AIBU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2016, Cilt:16, Y1/:16, Say:: 1, 16: 97-123
Gonderim Tarihi: 14.01.2016 Kabul Tarihi: 14.03.2016

TURKIYE’DE BANKA KREDI KANALININ ISLEYISINI
2001 KRiZi SONRASINDA YENIDEN DEGERLENDIRME:
AMPIRIK ANALIZ

A. Oznur UMIT”

RE-ASSESSMENT OF BANK LENDING CHANNEL’S
FUNCTIONING AFTER 2001 CRISIS IN TURKEY::
EMPIRICAL ANALYSIS
Oz
1980’li yillardan itibaren birgok diinya ekonomisinin finansal serbestlesme
siirecine yoOnelmis olmasi finansal piyasalarda gelisme yasanmasina neden
olmustur. Finansal piyasalardaki gelisme, parasal aktarim kanallarindan biri olan
banka kredi kanalinin 6nemini arttirmustir. Banka kredi kanalinin etkin bir sekilde
isleyisi, banka ve firmalar agisindan banka kredileri ve menkul kiymetlerin tam
ikame olmamasi ve firmalarin dis finansman kaynagi olarak bankalara bagimli
olmasina baghdir. Bu ¢alismada, Tiirkiye’de banka kredi kanalinin isleyisi 2001
kriz sonrasi1 donemi i¢in analiz edilmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda, 2003:01-
2015:10 donemi kapsaminda aylik veriler yardimiyla tek yapisal kirilmaya izin
veren ZivotAndrews birim kok testi ve vektor otoregresyon (VAR) yontemi
kullanilmistir. Ampirik bulgular; para politikast sokuna, ilk ii¢ ayda banka
mevduatlarinin, banka kredilerinin, banka menkul kiymetlerinin ve sanayi
tretiminin azalarak bir tepki verdigini gostermistir. Bu bulgulara goére, para
politikas1 soku sonrasinda bankalarin kredilerindeki azalmay1 menkul kiymetlerin
satistyla telafi ettigi ve dolayisiyla da banka kredi kanalinin kismen c¢alistigt

sOylenebilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarim Mekanizmasi, Kredi Kanali, Banka Kredi
Kanali, VAR Modeli.

Abstract

The orientation of world economy to financial liberalization process since 1980’s
caused progress in financial markets. The progress in financial markets has raised
the importance of bank lending channel which is one of the monetary
transmission channels. The efficient functioning of bank lending channel depends
on unsubstitution of banking credits and securities in terms of firms and firm’s
dependence on banks as the source of external financing. This study aims to
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analyse the functioning of bank lending channel after 2001 crisis period. In this
framework, Zivot-Andrews unit root test; allowing one structural break and
vector auto regression method (VAR) are used with the help of monthly data for
the term 2003:01 and 2015:10. Empirical findings show that in case of a
monetary policy shock, banking deposits, banking credits, banking securities and
industrial production give reaction with a decrease. According to the findings, it
can be stated that banks compensate the decrease in credits with selling securities,
hence bank lending channel operates partially.

Keywords: Monetary Transmission Mechanism, Credit Channel, Bank Lending
Channel, VAR model.

Giris

Para otoriteleri tarafindan uygulanan para politikasinin reel ekonomiyi
etkileme siirecine parasal aktarim mekanizmalar1 denilmektedir. Parasal
aktarim mekanizmalari; faiz kanali, doviz kuru kanali, varlik fiyatlar
kanal1, beklentiler kanali ve kredi kanali! olmak iizere bes farkli baslk
altinda toplanmaktadir. Bu kanallarin isleyis siirecleri birbirinden farkli
olmasina ragmen so6z konusu kanallar birbirinden bagimsiz hareket
etmemektedirler. Diger bir ifadeyle, para politikasi uygulamasi sonucu

parasal biiyiikliiklerdeki bir degisiklik birden fazla kanalin islemesine
neden olmakta ve boylelikle milli gelir etkilenmektedir.

Parasal aktarim mekanizmalarinin reel ekonomiyi etkileme siirecine
iligkin gerek teorik gerekse de ampirik literatiirde goriis birligine
varilmasina ragmen, her bir kanalin farkli ilkeler ve farkli donemler igin
tasidiklar1 6nem iizerinde goriis birligine varilamamustir. Ozellikle 1980°1i
yillardan itibaren bir¢ok diinya ekonomisinin finansal serbestlesme
siirecine yonelmesi ve dolayisiyla da finansal piyasalarda yasanan
gelismeyle birlikte bankacilik sektoriinii ilgilendiren kredi kanali
mekanizmalarindan biri olan banka kredi kanalinin 6nemi artmustir. Banka
kredi kanali; para politikas1 uygulamasmin banka mevduatlarim
etkileyerek bankacilik kesiminin firmalara verdigi kredi miktarin
degistirmesi ve bu durumun da yatirnmlari etkileyerek milli gelirin
degismesi seklinde islemektedir. Daraltic1 bir para politikas1 uygulandigi
varsayimi altinda, banka kredi kanaliin reel ekonomiyi etkileme siireci su
sekilde olmaktadir. Daraltici bir para politikasi; banka rezervlerini ve
mevduatlarin1 azaltarak bankalarin firmalara verdigi kredi miktarm
azaltmaktadir. Kredilerdeki azalig yatirim harcamalarii diisiirerek milli
gelirin diismesine neden olmaktadir (Mishkin 1994: 7).

! Kredi kanali; bilango kanali ve banka kredi kanali olmak iizere iki mekanizma
tizerinden islemektedir. (Bernanke ve Gertler 1995: 34-40).
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Ote yandan banka kredi kanalinin etkin bir sekilde isleyisi, banka kredileri
ile menkul degerlerin banka ve firmalar agisindan tam ikame olmamasi
(aksak ikame) ve bir¢ok firmanin dis finansman kaynagi olarak bankalara
bagimli olmas1 kosullarina baglidir. Banka kredileri ve menkul degerler
arasinda tam ikame olmasi durumunda, daraltici bir para politikasi
uygulamasinda, bankalar mevduatlarindaki azalma sonucunda kredi
arzlarim kismak yerine menkul degerlerini satmaya/mevduat harici
yiikiimliiliklerini (tahviller, 6z varliklar vb.) arttirmaya yonelirler. Bu
cergevede, daraltict para politikast karsisinda bankalarin bu sekildeki
davranigi bankalarin firmalara verdigi kredilerde bir degisiklige neden
olmayacak ve boylelikle banka kredi kanali etkin bir sekilde
isleyemeyecektir (Kashyap vd. 1993: 78-98; Oliner ve Rudebusch 1995:
1-19; Romer 1990: 49-213). Bununla birlikte, firmalar finansman
ihtiyacin1  para  piyasasindan/sermaye piyasasindan karsilamalar
durumunda uygulanan para politikas1 banka kredi kanalinin isleyisini
olumsuz etkileyecektir. Diger bir ifadeyle, daraltici bir para politikasi
uygulamasiyla daralan kredi arzi karsisinda firmalarin finansman
ihtiyaglarini banka dig1 kaynaklardan kargilama olanaginin olmasi banka
kredi kanalinin iglemedigi anlamina gelmektedir (Bernanke ve Blinder
1992: 901-921; Meltzer 1995: 49-72; Holtemdoller 2002: 1-22).

Bu ¢aligmanin amaci, Tirkiye’de banka kredi kanalinin etkin bir sekilde
isleyip islemediginin 2001 bankacilik krizi sonrast dénem igin analiz
etmektir. Bu amag¢ dogrultusunda caligmada analiz yontemi olarak
2003:01-2015:10 donemine ait aylik verilerle vektor otoregresyon (VAR)
yontemi kullanilmigtir. Bu ddneminin segilmesinin nedeni, 2001 krizi
oncesi donemde bankacilik sektoriiniin kamu borcunun finansmaninda
onemli bir role sahip olmasi ve bu durumun da bankalarin 6zel sektdre
verdigi kredi miktarin1 azaltarak banka kredi kanalinin reel ekonomi
iizerindeki etkisini zayiflattig: diislincesidir. Calismanin literatiire sundugu
katkilarin basinda, inceleme donemi olarak kriz sonrasi donemin alinmasi
gelmektedir. Ikinci olarak, inceleme doneminde meydana gelen 2008
kiiresel finansal krizin neden oldugu yapisal degismenin dikkate alinarak
analizin yapimasidir. Calismanin bundan sonraki ikinci boliimiinde;
iilkemizde bankacilik sektoriiniin gelisimi ve yurti¢ci kredi hacmi ile
bliylime iligkisi, t¢iincii boliimiinde; ampirik literatiir; dordiinci
bolimiinde; ampirik bulgular ve son boliimde de sonug yer almaktadir.
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1. Tiirkiye’de Bankacilik Sektoriiniin Gelisimi ve Kredi Hacmi
ile Bityiime Iliskisi

Tiirkiye’de 24 Ocak 1980 Kararlan ile birlikte bankacilik sektdriinde,
gerek yerli ticaret bankalarinin kurulmasinin tesvik edilmesi gerekse de
yabanci bankalarin sube ac¢malarinin  6zendirilmesi ile sektordeki
rekabetin arttirllarak verimlilik artisinin saglanmasi ve kit kaynaklarin
etkin bir sekilde degerlendirilmesi amacglanmistir. Bu kapsamda,
Tiirkiye’de 1980 sonrasi donemde faaliyette bulunan banka ve sube
sayilarinda bir artis yasanmistir (Coskun vd. 2012: 16). Ancak, Tiirkiye’de
1989 yilinda uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlesmesine yonelik
diizenlemeler yapilarak finansal serbestlesme siirecine girilmesi ve bu
diizenlemelerin uluslararas1 kriterlere gore uygulanamamasi bankacilik
sektoriiniin kirilganligini arttirmistir. Ayrica, 1990’11 yillarda mevduatlarin
tamaminin Tasarruf Mevduat Sigorta Fonuna (TMSF) aktarilmasi, sektore
yonelik girislerin kolaylastirilmasi, déviz cinsinden sinirsiz mevduat kabul
edilmesi ve Hazine’ye, biitce agiklarnin ticari bankalara borglanarak
finanse etme imkaninin verilmesi bankacilik sektoriiniin krizlerle kars
karsiya kalmasina neden olmustur (Colak 2001: 15-30).

Tirkiye’de 2000 yili basinda enflasyonun disiiriilmesi ve ekonomik
biiylimenin arttirilmas: yoniinde biitce disiplinine ve yapisal reformlara
dayali bir ekonomik program uygulanmaya konulmustur. Program
kapsaminda, ekonomik performansa dayali kararlara ek olarak, finansal
sistemin gii¢lendirilmesini hedef alan ve bankacilik sektoriinii ilgilendiren
kararlar alinarak, sektdre yonelik diizenlemeler yapilmistir. Ancak, Kasim
2000 ve Subat 2001 krizleri bankacilik kesiminin sorunlarini daha da
arttirmistir. Kriz sonrasinda ise Uluslararasi Para Fonu’nun (International
Monetary Found: IMF) destegiyle Mayis 2001’ de “Gii¢lii Ekonomiye
Gegis” program uygulanmaya konulmus ve bdylelikle bankacilik
sektoriiniin daha verimli ve rekabetci bir yapida faaliyette bulunmasini
saglayan reformlarla, sektdr yeniden yapilandirilmistir (Tiirkiye Bankalar
Birligi 2001: 3-4). Tablo 1°den de goriildigii iizere, 2003 yilindan
itibaren, bankacilik kesiminin yeniden yapilandirilmasiyla birlikte, i¢
talepte artis yasanmasi ve kredi faiz oranlarmin diismesiyle mevduat
bankalarinin toplam yurtici kredi hacminin ve mevduat bankalar
tarafindan 6zel sektore verilen kredi hacminin artmasina neden olmustur.
Kredi hacminde meydana gelen artis ekonomik bilylime oranlarina olumlu
yansimig Ve 2003-2007 donemleri arasinda ortalama yillik %6,9 oraninda
bir biiylime hizina ulasilmigtir.
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Tablo 1. Mevduat Bankalarinin Yurti¢i Kredi Hacmi ve Ekonomik

Biiylime
Mevduat Bankalarinin Mevduat Bankalarinca Ozel Reel GSYH

Yilla Yurtici Kredi Hacmi Sektore Verilen Kredi Hacmi Biiyiime
r Artig Hizi Artry Hizi Orani
2002 1,03 3,9 6,2
2003 51,6 52,9 5,3
2004 56,6 56,7 9,4
2005 54,8 55,1 8,4
2006 40,7 40,8 6,9
2007 28,1 27,1 4,7
2008 23,03 22,4 0,7
2009 10,7 9,7 -4,8
2010 44,3 44,7 9,2
2011 32,5 34,7 8,8
2012 18,4 18,5 2,1
2013 33,4 33,3 4,2
2014 19,7 19,3 2,9

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (EVDS)

2008 yilina gelindiginde ise, Amerika Birlesik Devletleri’'nde (ABD)
yasanan finansal krizin basta Avrupa Birligi olmak {izere biitiin
ekonomileri etkilemesi i¢ ve dis talepte daralmaya, fon maliyetlerinin
artmasina neden olmus ve bdylelikle bankacilik sektoriiniin  kredi
olanaklar1 azalmistir. Bu donemde, i¢ talebi canlandirmak amaciyla
uygulanan genisletici maliye ve para politikalari hem 6zel sektér hem de
tiiketici kredilerini arttirmigtir. Dolayisiyla 2009 yilinda %10,7 ve %9,7
oraninda gerceklesen yurtici ve 6zel sektor kredi hacmi 2010 yilinda artig
gostererek sirasiyla %44,3 ve %44,7 oraninda gerceklesmistir. Bu
gelismeler reel ekonomiye yansimis ve biiyiime orami %9,2’ye
yiikselmistir. Ancak bu siirecin, 2011 yilinda cari islemler agigmni ve
finansal istikrara iliskin kaygilart arttirmasi gerekgesiyle TCMB’nin
zorunlu karsilik oranlarmi 6nemli Ol¢lide arttirarak daraltict bir para
politikas1 uygulamasina yonelmesi ve bu politikanin 2012 yilinda da
devam etmesi kredilerdeki artis hizim1 diisiirmiistiir (TCMB Yillik Rapor
2011: 43; TCMB Yillik Rapor 2012: 36). Kredi hacmindeki diisiis
bliylime rakamlarini olumsuz etkilemis ve 2013 yilinda TCMB i¢ talebin
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diistiigli gerekgesiyle genisletici para politikast uygulamistir (TCMB
Yillik Rapor 2013: 36). 2014 yilinda ise enflasyon oranlarindaki
ylikselmenin etkisiyle TCMB’nin siki para politikas1 uygulamasi1 gerek
yurtici gerekse de 6zel sektore verilen kredi hacmi artis hizint yavaglatmig
ve bilyiime i¢ talepteki daralmanin etkisiyle %2,9 oranina diigmiistiir
(TCMB Yillik Rapor 2014: 35). Ayrica, Tirkiye’de 2002-2010 yillan
arasinda finansal sektdr icerisinde bankalarin payr %87,1 olarak
gerceklesmistir (BDDK 2010: 137). Bu veriler, Tiirkiye’de bankalarin reel
ekonomiyi etkileyen biiyiik bir sektor ve firmalarin da bankalara olan
bagimliliginin yiiksek oldugunu gostermektedir.

2. Ampirik Literatiir

Banka kredi kanalina yonelik ilk ¢aligmalar, Bernanke ve Blinder (1988)
onciiliigiinde ABD i¢in yapilmis ve 1980°li yillarda parasal biiyiikliiklerin
kredi biiytikliigiinden daha 6nemli oldugu sonucuna ulagmislardir. Sonraki
yillarda Bernanke ve Blinder (1992), VAR modelini kullanarak yaptiklar
caligmalarinda; firmalarin bankalara bagimli oldugunu ve daraltici para
politikasinin bankalarin menkul kiymetlerini kredi arzindan daha hizl
azalttiklarina yonelik ulastiklart bulgulara dayanarak banka kredi
kanalimin kismen isledigini ifade etmislerdir. ABD’nin verileriyle;
Johansen esbiitiinlesme testi, vektér hata diizeltme modeli (VECM),
dinamik en kiiciik kareler (DEKK) ve VAR yontemini kullanan Ramey
(1993), para politikas1 soklarmin fiiretim tizerindeki etkisinde, parasal
biiyiikliiklerin banka kredi kanalindan daha 6nemli olduguna ve banka
kredilerinin endiistriyel {iretime etkisinin anlamsiz olduguna yonelik
bulgulara ulagmustir.

Kasyhap vd. (1993, 1996), VAR modeli sonuglarina gore, ABD i¢in
daraltict para politikas1 sonucunda kredi arzimin distiigii sonucuna
ulagmiglardir. Firmalarin finansman kaynaklari arasinda banka kredileri ve
finansman bonolar1 {izerinde yogunlagarak yaptiklar1 ¢aligmalarinda
bulgular, daraltici para politikas1 sonucunda, banka kredilerindeki
azalmanin finansman bonosundaki azalmaya gore daha fazla oldugunu
gostermistir. Bu ¢aligmalar, Oliner ve Rudebush (1995, 1996) tarafindan
elestirilmistir. Calismalarinda; firmalari, kii¢iik ve biiyiik firmalar olmak
iizere iki gruba ayirmiglardir. VAR modeli sonuglari, daraltici para
politikas1 uygulamasinin, biiyiik ve kiigiik firmalarin banka ve banka dist
finansman kaynaklarinda farklilik bulunmadigimi ve dolayisiyla da banka
kredi kanalinin islemedigini gostermistir. Hollanda i¢in VAR yontemi ile
banka kredi kanalinin isleyigini analiz eden Garretsen ve Swank (1998),

102



AIBU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2016, Cilt:16, Y1/:16, Say:: 1, 16: 97-123

banka tahvillerinin banka kredilerinden daha hizli diistiigiinii ve bu
varliklarin  birbirlerini tam ikame etmediklerine yonelik ulastiklart
sonuglara dayanarak banka kredi kanalinin isledigini ifade etmislerdir. De
Bondt (1999), Almanya, Fransa, italya, Ingiltere, Belgika ve Hollanda i¢in
en kiiciik kareler (EKK) yontemiyle yaptig1 ¢alismasinda, banka kredi
kanalinin en etkin Almanya, en az etkin Italya olduguna ve Ingiltere’de de
islemedigini bulgulamigtir.

Baccetta ve Ballabriga (2000), ABD ve 14 Avrupa ililkesi icin VAR
yontemi yardimiyla banka kredi kanalinin isleyisini incelemislerdir.
Yazarlar, ¢cogu Avrupa iilkesi ve ABD igin benzer sonuglara ulagsmis ve
¢ogu Avrupa illkesinde faiz sokunun banka kredilerini banka
mevduatlarindan daha hizl azalttigin1 ve banka kredi kanalinin isledigini
gostermislerdir. ABD i¢in iki asamali regresyon yontemini kullanarak
yaptiklar1 caligmalarinda Kasyhap ve Stein (2000), para politikasinin
bireysel bankalarin kredi hacmi iizerindeki etkisini analiz etmislerdir.
Bulgulara gore, para politikasinin likiditesi diigiik kiiclik bankalarin kredi
hacmi iizerindeki etkilerinin daha fazla oldugunu ve banka kredi kanalinin
isledigini belirtmislerdir. ABD igin bankalarin varlik biyiklikleri ve
sermaye kaldira¢c oranlarini dikkate alan Kishan ve Opiela (2000),
daraltict para politikasinin alternatif fon bulamayan sermayesi diisiik
bankalarin kredi arzini azalttigim bulgulamislar ve dolayisiyla da banka
kredi kanali hipotezini desteklemislerdir. Lopez-Iturriaga (2000), 15
OECD iilkesi i¢in VAR yodntemiyle yaptigi analiz sonuglarina gore,
finansal sistemde bankalarin payinin fazla oldugu iilkelerde banka kredi
kanalinin isleyisinin daha etkin oldugunu tespit etmislerdir.

Altunbas vd. (2002), Avrupa Para Birligi (EMU)’ne iiye olan 11 iilke i¢in
banka kredi kanalinin isleyisini panel veri analizi ile incelemislerdir.
Kishan ve Opiela (2000)’nin ¢alismasini temel alan yazarlar, bankalarin
varlik biiytikliikleri ve sermaye yogunluklarini dikkate almislar ve para
politikas1 degisikliklerinden sermaye yogunlugu az olan kiigiik firmalarin
etkilendigine yonelik sonuglara ulasmiglardir. Chrystal ve Mizen (2002),
Ingiltere igin finansal olmayan firmalar, hane halki, banka kredileri ve
diger finansal aracilar olmak iizere farkli sektorler arasindaki finansal
akimlar1 dinamik yapisal model yardimiyla analiz etmiglerdir.
Caligmalarinda, para politikas1 uygulamasinda banka kredi kanalinin
onemli oldugu sonucunu tespit etmislerdir. Almanya igin VAR modeli
kullanan Holtemdller (2002), parasal daralmanin bor¢lanma maliyetini
yiikselterek banka kredi arzini azalttigini ve bunun da uzun dénemde
enflasyon oram iizerindeki etkisinin zayif, sanayi {iretimi {izerindeki
etkisinin de giiglii oldugunu bulgulamiglardir.

103



AIBU Journal of Social Sciences, 2016,, Vol:16, Year:16, Issue: 1, 16: 97-123

Suzuki (2004), banka kredi kanalim1 Avustralya i¢cin VAR modeliyle
incelemistir. Calismasinda daraltici para politikas1 sonrasinda kredi
talebindeki gecici artis1 dengelemek igin bankalarin menkul degerlerini
azaltarak ve dis borglanmasini arttirarak tepki verdigini ve bu tepkinin de
banka kredi kanalinin etkin bir sekilde isleyisini engellendigi sonucunu
tespit etmistir. Almanya i¢in VAR modelini kullanan Hiilsewig vd.
(2006), parasal sokun, bor¢lanma faizlerini yiikselterek bankalarin kredi
arzlarinin azalmasimna neden oldugunu ve dolayisiyla da {iretimin
diistiigiinii bulgulamislardir. Diger bir ifadeyle, banka kredi kanalinin
etkin bir sekilde isledigini gostermislerdir. Cetorelli ve Goldberg (2008),
ABD i¢in banka kredi kanalmin isleyisini yatay kesit regresyon yontemi
ile analiz ederken bankalari; biiylik yurti¢i bankalar, biiyilk global
bankalar, yurti¢i banka holding sirketlerine bagli olan kiigiik bankalar ve
global banka holding sirketlerine bagli olan kii¢iik bankalar olmak tizere
¢esitlendirmislerdir. Sonuglar, banka kredi kanalinin, uluslararasi finansal
islemlerle yonlendirilmemis yurti¢i banka gruplarinda etkin isledigini ve
fakat yurtici likidite soklar1 karsisinda biiyiik global bankalarin
likiditelerinde meydana gelen azalmayi yurtdisi sermaye piyasalarindan
saglamalar1 nedeniyle kredi kanalinin etkin iglemedigini gostermistir. Alti
OECD iilkesi i¢in, iki agsamali genellestirilmis moment metodunu (GMM)
kullanan Brissimis ve Delis (2009), Japonya ve Almanya hari¢ diger
iilkelerde banka kredi kanalinin islemedigine yonelik bulgular elde
etmislerdir. Merkezi ve Dogu Avrupa iilkeleri i¢in dinamik panel tahmin
yontemini kullanan Matousek ve Sarantis (2009), para politikasi
uygulamasinda bankalarin biyiikliklerinin ve likiditelerinin &nemli
oldugunu belirtmislerdir.  Yazarlar, biitiin Merkezi ve Dogu Avrupa
tilkelerinde parasal aktarim mekanizmasi igerisinde banka kredi kanalinin
onemli oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

De Mello ve Pisu (2010), banka kredi kanalin1 Brezilya i¢cin VECM
yontemi yardimiyla analiz etmislerdir. Yazarlar, kredi arzinin
bankalararasi para piyasast mevduat faiz oranlarindan negatif etkilendigini
ve dolayisiyla da banka kredi kanalinin varligin1 gosteren sonuglar tespit
etmislerdir. Liu (2011), Avusturalya i¢in banka kredi kanalin1 yatay-kesit
verileriyle Hausman-Taylor modeli yardimiyla analiz ederken banka
biiyiikliiklerini dikkate almis ve kredileri bes gruba ayirmistir. Sonuglar
parasal aktarim mekanizmasinda banka kredi kanalimin 6nemli bir rolii
oldugunu gostermigtir. 18 Asya ve Latin Amerika ilkeleri igin
genellestirilmis EKK yo6ntemini kullanan Olivero vd.(2011), banka
birlesmeleri ile finansal piyasadaki paymi yiikselten biiyiik bankalarin,
para politikas1 uygulamalarindan daha az etkilendigini ve bdylelikle banka
kredi kanalinin isleyisinin zayif oldugunu tespit etmislerdir. Jacobs ve
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Rayner (2012), Avustralya i¢in yapisal VAR modeli sonuglarina gore,
pozitif parasal soklarin bor¢lanmanin maliyetini azaltarak kredi
bliylimesini arttirdigin1 ve bunun da gayrisafi yurti¢i hasilayr (GSYH)
arttirdigin1 belirtmiglerdir. Brezilya i¢in banka kredi kanalinin isleyisini
EKK, GMM ve VAR yontemleri ile analiz eden Montes ve Machado
(2013), genisletici para politikas1 uygulamasinin, kredi arzinmi arttirdigin
ve bunun da hem istihdam: hem de ¢ikti agigini azalttigin
bulgulamiglardir. Diger bir ifadeyle sonuglar, parasal aktarim
mekanizmalar1 igerisinde banka kredi kanalinin o6nemli oldugunu
gostermistir. ABD’ye ve Avro bolgesine ait verilerle VAR ydntemini
kullanan Ciccarelli vd. (2014), Avro bdlgesinde banka kredi kanalinin reel
ekonomi tizerindeki etkisinin daha fazla oldugunu tespit etmislerdir.

Banka kredi kanalinin isleyisi Tiirkiye ekonomisi i¢cin de cok sayida
aragtirmaci tarafindan analiz edilmistir. Bu ¢aligmalardan, Giindiiz (2001)
calismasinda VAR yontemi sonuglarina gore, banka kredi kanalinin
kismen isledigini ifade etmistir. 58 mevduat bankasinin bilango verileriyle
iki asamali GMM’yi kullanan Cavusoglu (2002), banka kredi kanalinin
isledigine yonelik bulgular elde edememistir. Sengéniil ve Thorberke
(2005), kamu, 6zel sektdr ve yabanci ticari bankalar olmak iizere toplam
60 bankaya ait verilerle yaptiklari analizde, daraltici para politikasinin
likiditesi diisiik olan bankalarin kredilerini daha fazla azalttigina iliskin
sonuglara ulasmislardir.  Oztiirkler ve Cermikli (2007), VAR yéntemi
yardimiyla yaptiklar1 analizde, para politikasi soklarindan reel kredilere
dogru tek yonlii, reel kredi ile sanayi lretimi arasinda g¢ift yonlii
nedensellik iligkisinin varligimi ve bankalararasi para piyasasi faiz
oranlarindaki pozitif bir sokun reel kredi biiyiime oranlarini azalttigin
bulgulamiglardir. 51 mevduat bankasinin bilango verileriyle GMM’yi
kullanan Adanur Aklan ve Nargelegekenler (2008), para politikasi
uygulamalar ile bankalarin kredi kullandirma davranmislar arasinda zayif
bir iliski bulmuslardir. Ancak, dalatict para politikasi uygulamasindan
likiditeleri diisiik olan bankalarin daha fazla etkilendigine ydnelik
ulagtiklar1 bulgulara dayanarak banka kredi kanalinin kismen de olsa
isledigini belirtmiglerdir. Cengiz ve Duman (2008), calismalarinda VAR
yontemini kullanmiglardir. Ampirik sonuglar, banka kredi kanalinin
islemesi igin gerekli kosullarin saglandigini ve dolayisiyla da banka kredi
kanalinin parasal aktarim mekanizmasinda 6nemli oldugunu gostermistir.

Ornek (2009), parasal aktarim mekanizmalarmi VAR yontemi ile
aragtirmustir. Yazar, banka kredi kanalina yonelik sonuglara gore, para
politikasinin banka kredi arzinda etkili olmadigini, faizlerdeki artig
kargisinda {iretimin ikinci ¢eyrekte pozitif tepki verdigini ve bdylelikle
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banka kredi kanalinin islemedigini tespit etmistir. VAR yOntemini
kullanan Erdogan ve Besballi (2009), banka kredi kanalinin etkin olarak
islemesi icin gerekli kosullarin saglandigina yonelik sonuglara
ulagmglardir. Peker ve Canbazoglu (2011), para arz1 (M2) ve gecelik faiz
orani olmak {iizere iki farkli para politikas1 degiskeni kullanarak banka
kredi kanalinin isleyisini VAR yontemiyle analiz etmislerdir. Para
politikasi uygulamasi sonrasinda, para politikas1 degiskeni olarak gecelik
faiz alindiginda bankalarin kredi arzlarindaki azalmayr menkul kiymet
satistyla telafi ettigini ve dolayisiyla da banka kredi kanalinin kismen
caligtigina, (M2) para arzi tercih edildiginde ise, banka kredi kanalinin
etkin calistigina iligkin bulgulara ulagilmigtir,. VAR yontemiyle banka
kredi kanalini analiz eden Tas vd. (2012), banka kredi kanalinin kismen
isledigine yonelik sonuglar tespit etmislerdir. Ozsuca ve Akbostanci
(2012), banka kredi kanalini kriz oncesi (1988-2001) ve kriz sonrasi
dénem (2002-2009) i¢cin GMM ile analiz etmistir. Sonuglar, kriz dncesi
donemde banka kredi kanalinin isleyisinin daha giicli oldugunu
gostermistir.

4. Ampirik Bulgular
4.1 Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Tiirkiye’de 2001 krizi sonrasinda banka kredi kanalinin isleyisi, 2003:01-
2015:10 donemi kapsaminda aylik verilerle analiz edilmistir. Para
politikasi degiskeni olarak, ilgili literatiirde yer alan Bernanke ve Blinder
(1992), tarafindan yapilan ¢alismadan hareketle bankalararasi gecelik faiz
orani, diger degiskenler ise Giindiiz (2001) ve Cengiz ve Duman (2008)
tarafindan yapilan ¢alismalar1 takiben alimmistir. Bu ¢ergevede modelde
kullanilan  degiskenler ve degiskenlerin kaynaklari Tablo 2’de
gosterilmistir.
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Tablo 2. Degiskenlerin Tanimlar1 ve Kaynaklari

.. Degiskenlerin Degiskenlerin
Degiskenler Tanumlart Actklama Kaynag
Itiifesa endeksi arndirilmis ve TCMB, EVDS
(2003=100) . s
logaritmas1 alinmistir.
Sanayi tiretim endeksinin
TUFE’ye (2003=100)
boliinmesi ile elde )
Irsiiesa Reel sanayi edilmis, Troma/Seats Tirkiye Istatistik
tiretim endeksi yontemi ile Kurumu (TUIK)
mevsimsellikten
armdirilmis ve
logaritmas1 alinmigtir.
Mevduat bankalarin
tOpl.am .mev.duat’l art Bankacilik
serisinin TUFE’ye ..
Mevduat _ e .. Diizenleme ve
(2003=100) bolinmesi ile
bankalari reel o Denetleme
Irbmevsa elde edilmis, Troma/Seats
toplam N . Kurulu (BDDK)
yontemi ile . .
mevduatlart - - interaktif aylik
mevsimsellikten ..
biilten
armdirilmis ve
logaritmasi alinmistir.
Mevduat bankalar1 toplam
krediler serisinin
TUFE’ye (2003=100)
Mevduat boliinmesi ile elde . .
Irbksa bankalari reel edilmis, Troma/Seats BDDK, ”.].teraktlf
o x .. aylik biilten.
toplam kredileri yontemi ile
mevsimsellikten
arindirtlmis ve
logaritmasi alinmistir.
Mevduat bankalar1 toplam
Mevduat menkul kiymet stoklarinin
Irbmen bankalari reel TUFE’ye (2003=100) BDDK, interaktif
toplam menkul boliinmesi ile elde aylik biilten.
kiymet stoklari edilmis, logaritmasi
almmustir.
Bankalararasi
gecelik agirlikli
of . - TCMB, EVDS
ortalama faiz
orant
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Caligmada kullanilan degiskenler yardimiyla Tiirkiye icin banka kredi
kanalmin igleyisinin analiz edilmesinde yontem olarak VAR modeli
kullanilmistir. VAR yontemi, ekonomideki gelismeler cercevesinde
parasal otoritelerin gergeklestirdigi igsel ve digsal tepkinin ayirt
edilmesine olanak saglamaktadir (Smets ve Wouters 1999: 490) Ayrica,
para politikasinin temel makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisini
ve degiskenler arasindaki dinamik iliskileri tespit etmek amaciyla analiz
yontemi olarak VAR modelinin kullanilmas1 gerekmektedir. Sims (1980)
tarafindan gelistirilen VAR modelinde, degiskenler arasinda igsel-dissal
aymmmmina gidilmemekte ve dolayisiyla da bir ekonometrik modelde
secilen biitlin degiskenler sistem biitiinliigli i¢cinde ele alinmaktadir.
Boylelikle, bu yontem ile hem degiskenler arasinda ic¢sel digsal ayiriminin
yapilmasindaki  giicliik/belirsizlik hem de ileriye doniik yapilan
tahminlerde basarinin diigilk olmasindan kaynaklanan problemlerin
giderilmesi s6z konusu olmaktadir. Sistemde yer alan her bir degiskenin
hem kendisinin hem de diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinin yer
aldig1 VAR modeli iki degisken i¢in agagida gdsterilmistir.

yt = al+zbli Yisi +Zb2ixt—i +‘91t (1)
i1 =

Xt = C1+i2:l:d1i X +i2:1:d2i Yioi +€2t 2

Burada; Y, ve X degiskenlerinin duragan seriler oldugu, &, ve &, 'nin

birbirleriyle korelasyon iligkisi olmayan white noise (beyaz giiriiltii) hata
terimleri oldugu varsayillmakta ve b ve d ’ler katsayilar1 ve M gecikme
uzunlugunu ifade etmektedir. VAR yonteminde, sistemde yer alan biitiin
degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu nedenle, serilerin
duraganlig: tek yapisal kirilmaya izin veren Zivot-Andrews (1992) (ZA)
birim kok testi ile stnanmustir.

4.2, Birim Kok Testi

Granger ve Newbold (1974), duragan olmayan zaman serileriyle yapilan
calismalarda yiiksek R? ve anlamli t istatistik degerinin bulunmasina
ragmen sahte regresyonlarin ortaya ¢ikabilmesi nedeniyle serilerin
duraganligiin sinanmasi gerektigini ifade etmislerdir. Bir zaman serisinin
duraganligimin sinanmasi igin literatiirde en yaygin olarak kullanilan birim
kok testleri, ¢ogaltilmig Dickey-Fuller (1979, 1981) (ADF) ve Phillips-
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Perron (1988) (PP) birim kok testleridir. Ancak, s6z konusu birim kok
testleri yapisal degisimleri dikkate almamakta ve dolayisiyla da zaman
serileriyle yapilan calismalarda serilerdeki yapisal kirilmanin varligi, bu
testlerin sonuglarinin giivenilirligini azaltmaktadir. Bu noktadan hareketle,
yapisal kirilmali birim kok testleri ile serilerin duraganliginin sinanmasi
Oonem tagimaktadir. Calismada, inceleme doneminde, Tiirkiye ekonomisi,
2008 kiiresel finansal krizinden olumsuz etkilenmis ve bu nedenden Otiirii
serilerin duraganhg tek yapisal kirilmaya izin veren ZA? birim kok testi
ile incelenmis ve sonuglar Tablo 3’de sunulmustur.

Sabitte kirilmaya izin veren model A ve sabit ve trendde kirilmaya izin
veren model C’nin dikkate alindig1 ZA birim kok testi sonuglarina gore;
inceleme doneminde gf ve ltiifesa serilerinin test istatistikleri %5 anlam
diizeyinde, mutlak degerce kritik degerden biiyiik oldugundan; serilerin
diizey degerlerinde ilgili kirllma donemlerinde duragan oldugunu ifade
eden temel hipotez kabul edilmistir. Diger serilerin ise, test istatistikleri
%1 anlam diizeyinde mutlak degerce kritik degerden biiyiik oldugundan;
serilerin ilk farklarinda ilgili kirilma donemlerinde duragan oldugunu
ifade eden alternatif hipotez kabul edilmistir (bkz. Tablo 3). Diger bir
ifadeyle, ZA birim kok test sonuglari, gf ve Itiifesa serilerinin diizey
degerlerinde, diger serilerin de ilk farklarinda duragan oldugunu
gostermistir.

2 Zivot ve Andrews (1992), bir yapisal kirilmali ve kirilma zamamnin igsel
belirlendigi birim kok testini gelistirmistir. ZA birim kok testinde model A,
model B ve model C olmak iizere {i¢ model kullanilmaktadir. Model A; sabitte,
model B; egimde ve model C; sabit ve egimde tek kirilmaya izin vermektedir. Bu
modeller icin hesaplanan t istatistik degerlerinin minimum oldugu donemler
yapisal kirilma yillarim1 gostermektedir. Hesaplanan t istatisti§inin mutlak
degerce ZA kritik degerinden biiyik olmasi durumunda; bos hipotez (Ho)
reddedilmekte ve zaman serisinin yapisal kirilmayla trend duragan oldugunu
gosteren alternatif hipotez kabul edilmektedir. Hesaplanan t istatistiginin mutlak
degerce ZA kritik degerinden kiiciik olmasi durumunda ise; zaman serisinde
yapisal kirllma olmadan birim kok oldugunu gosteren bos hipotez (Ho) kabul
edilmektedir (Zivot ve Andrews 1992: 251-270).
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Tablo 3. ZA Birim K6k Testi Sonuglari

.. .. . Minimum t
Degiskenler Model Kirilma Dénemi Istatistii
B A 2013:09 -5.134(2)

g C 2010:08 '5.316(2)
rbmevsa A 2008:08 -3.962(3)
C 2008:08 -4.783(3)

rbKsa A 2004:12 -5.065(7)
C 2005:09 -4.770(7)

rbmen A 2008:08 -3.962(6)
C 2008:09 -4.783(7)

s A 2007:12 -4.139(0)
rsuesa C 2008:05 -5.031(0)
) A 2006:02 -4.810(1)
Itiifesa C 2010:02 5.158(6)
A 2006:03 -8.146(3)

Alrbmevsa C 2011:06 -7.313(3)
A 2010:02 -6.559(3)

Alrbksa C 2009:11 -6.954(3)
A 2008:05 -5.560 (5)

Alrbmen C 2008:05 -5.595(5)
Alrsi A 2005:11 -16.886(0)
rsuesa C 2005:11 -16.844(0)

Aciklamalar: Parantez i¢indeki degerler Akaike Bilgi Kriteri (AIC) tarafindan
secilen gecikme sayisint gostermektedir. Model A sabitte kirilmaya, Model C
sabit ve egimde kirilmaya izin veren modelleri gostermektedir. Modeller igin
Zivot ve Andrews (1992, 30)’dan alinan kritik degerler soyledir: Model A: 1% -
5.34 ve 5% -4.80. Model C: 1% -5.57 ve 5% -5.08

4.3. VAR Modeli Tahmin Sonuclar

ZA birim kok testinde belirlenen kirilma tarihleri dikkate alinarak (bkz.
Tablo 2) 2008 kiiresel krizi i¢in kl1; 2008:05 donemindeki yapisal
kirilmay1 temsil etmek iizere kukla degisken modele dissal olarak
eklenmis ve ¢aligmada kullanilan alti degisken ile VAR modeli tahmin
edilmeden 6nce uygun gecikme uzunlugu tespit edilmis ve sonuglar Tablo
4’de verilmistir.
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Tablo 4. Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

G;fl'y'j::e LR FPE AIC e HO
0 NA 217E-15 | -16.7352 | -16.4889 | -16.6351
1 1482709 | 7.13E-20 | -27.0614 | -26.07597* |-26.66097*
2 [79.14816%| 6.42e-20% |-27.16900%| -25.4446 | -26.4683
3 4098698 | 7.65E-20 | -27.0004 | -245369 | -25.9993
4 46.49807 | 8.61E-20 | -26.8945 | -23.692 | -25.5932
5 29.08461 | 112E-19 | -26.6554 | -22.7138 | -25.0538
6 3515381 | 136E-19 | -26.4874 | -21.8067 | -24.5855
7 4052116 | 157E-19 26392 | -209723 | -24.1898
8 30.81689 | 179E-19 | -26.3146 | -20.1558 | -23.8121

Aciklamalar: Optimal gecikme degerleri (*) simgesiyle ifade edilmistir.
LR (sequential modified LR test statistic); ardisik modifiye edilmis LR
test istatistigini, FPE (final prediction error); son tahmin hata kriterini,
AIC (Akaike information criterion); Akaike bilgi kriterini, SC (Schwarz
information criterion); Schwarz bilgi kriterini, HQ (Hannan-Quin
information criterion); Hannan-Quin bilgi kriterini géstermektedir.

Tablo 4’de FPE ve AIC kriterlerinin 2 gecikmede minimum, LR kriterinin
bu gecikmede maksimum deger verdigi, SC ve HQ kriterlerinin ise 1
gecikme i¢in minimum deger verdigi goriilmektedir. VAR modeli tahmini
icin uygun gecikme sayisi, ortalama hata karesinin minimizasyonunu alan
ve ileriye doniik tahminlemede kullanilan, FPE ve AIC kriterleri dikkate
alimarak 2 olarak belirlenmistir. Secilen gecikme uzunlugunda tahmin
edilen VAR modelinin istikrarliligini tespit etmek igin, otokorelasyonun
varligt LM testi ve degisen varyansin varligi ise White testi ile
arastirilmigtir.
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Tablo 5. Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi Sonuglart

LM Otokorelasyon Testi Sonuclart

Gecikme Sayist LM-istatistigi Olasilik (p) Degeri
1 51.040 0.049
2 37.562 0.397
3 40.133 0.292
4 49.095 0.071
5 26.465 0.877
6 29.965 0.750
7 36.206 0.459
8 36.590 0.441
White Degisen Varyans Testi Sonuglart
Gecikme Sayisi X 2 Test Istatistigi Olasilik (p) Degeri
2 601.1232 0.02

2 gecikmeli model i¢in uygulanan otokorelasyon LM testi sonucunda %1
anlamlilik diizeyinde otokorelasyonun olmadigint ifade eden temel
hipotez (Ho) kabul edilmis, White testi sonucunda ise %1 anlamlilik
diizeyinde degisen varyansin olmadigimni ifade eden temel hipotez (Ho)
kabul edilmistir (bkz. Tablo 5). 2 gecikme icin kurulan modelde
otokorelasyon ve degisen varyans sorununun olmadigi gorilmiistiir.
Ayrica, VAR modelinin duragan bir yapi sergilemesi i¢in AR karakteristik
ters koklerin birim ¢cember iginde kalmasi gereklidir. iki gecikmeli VAR
modelinin AR karakteristik ters kokleri sekil 1°de verilmistir.
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Sekil 1. AR Karakteristik Polinomun Ters Kokleri

Sekil 1’de iki gecikme i¢in kurulan VAR modelinin AR karakteristik ters
kokleri birim ¢ember icinde kaldigi goriilmekte ve modelin duragan bir
siirece sahip oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Sonug¢ olarak, yapilan
testler, iki gecikmeli VAR modelinin, istikrarli ve tutarli oldugunu
gostermistir.

Calismada alt1 degisken ile kurulan VAR modeli i¢in uygun gecikmenin
belirlenmesinin ardindan, tahmin edilen VAR modelinden elde edilen
katsayilarin yorumlanmasinin giic olmasi nedeniyle, denklem sistemine
verilecek soklar karsisinda, sistemde yer alan degiskenlerin verecegi
tepkilerin 6l¢iildiigi Etki-Tepki analizi yorumlanmasina gegilmistir.

Etki-Tepki analizinde; sistem iginde yer alan her bir degiskene sira ile
verilecek soklar (hata pay1) karsisinda hem ilgili degiskenin hem de diger
degiskenlerin tepkileri Ol¢iilmektedir. Bu analizle gelecekte meydana
gelecek sok politikalar sonucunda, diger degiskenlerin nasil bir tepki
verecekleri tahmin edilmektedir. Diger taraftan sistemde yer alan
degiskenler duragan bir yapida olduklarindan, baslangigta verilecek bir
sokun etkisi bir siire sonra sona erecektir. Ancak bu analiz, yapisal soklar
iizerine kurulmus bir teknik oldugu icin, degiskenler arasinda Granger
anlaminda nedenselligin olmasi1 Onemlidir. Bir X degiskeni bir Yy
degiskeninin nedeni degilse, X iizerine verilecek bir birimlik sok (bir
standart sapma kadar), y degiskeni iizerinde bir etki dogurmayacaktir. Bu
nedenle degiskenler arasinda Oncelikle nedensellik iliskisinin tespit
edilmesi gereklidir (Bozkurt, 2007: 94-95). Ayrica, etki-tepki analizinde,
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Choleski ayristirilmasi  kullanilmakta ve dolayisiyla da bu analizde
degiskenlerin siralamasi etki-tepki fonksiyonlarinda degisiklige neden
olmaktadir®,

Caligmada inceleme doneminde modelde yer alan degiskenler arasindaki
nedensellik iliskilerinin yoniinii belirlemek amaciyla 2 gecikme
kullanilarak Granger (1969)* nedensellik testi yapilmis ve ulasilan
sonuglar Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Ho F-Istatistigi | Olasilik (p) Degeri | Karar
gf dlrstiesa'nin nedeni degildir. 2.505 0.085*** Ret
gf dlrbmen'in nedeni degildir. 4.678 0.010** Ret
dirbksa gf'nin nedeni degildir. 7.759 0.0006* Ret
gf dlrbksa'nin nedeni degildir. 5.010 0.007* Ret

gf dlrbmevsa’nin nedeni degildir. 7.176 0.001* Ret
Itiifesa dlrsiiesa'nin nedeni degildir. 2.847 0.061*** Ret
Itiifesa dlrbmen'in nedeni degildir. 3.093 0.048** Ret
Itiifesa dlrbksa'nin nedeni degildir. 2.819 0.062*** Ret
dirbmen dlrbksa'nin nedeni degildir. 3.075 0.049** Ret
dirbmevsa dlrbksa'nin nedeni degildir. 5.834 0.003* Ret
dirbksa dlrbmevsa'nin nedeni degildir. 5.289 0.006* Ret
Aciklamalar: d; ilk farki, * , ** ve *** ; sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik
seviyelerinde temel hipotezin reddedildigini ifade etmektedir. Granger

nedensellik testi sonuglari, sadece anlamli bulunan sonuglara iligkindir.

Granger nedensellik testi sonuglarindan hareketle, degiskenler arasindaki
nedensellik iliskinin gosterildigi asagida yer alan akim semasina
ulasilmustir.

3Teknik bilgi icin bkz. Enders, Walter (2004). Applied Econometric Time Series.
2nd edition, Hoobeken,N.J.:J.Wiley, 2004.

“Teknik bilgi igin bkz. Granger, Clive W.J. (1969). “Investigating Causal
Relations by Econometric Models and Cross-spectral Methods”, Econometrica,
37(3): 424-438.
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Gec elik Banka Menkul Kiyymetler
Faiz Orany s—

Banka I o
Mevduatlarn €2 BankaK.tcddcr\

—  Sanayi Uretim Endeksi € Enflasyon

Sekil 2. Degiskenler Arasindaki Nedensellik Akislar

Granger nedensellik testi sonuglari, degiskenler arasinda dogrudan ve
dolayli bir iliski oldugunu gostermistir (bkz Tablo 6 ve Sekil 2). Bu
sonuclara gore, faiz orani ile banka kredileri ve banka kredileri ile banka
mevduatlar1 degiskenleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
belirlenmistir. Enflasyon degiskeninin; banka kredileri, sanayi iiretim
endeksi ve banka menkul kiymetleri degiskenleriyle, banka menkul
kiymetleri degiskeninin; banka kredileriyle, faiz oran1 degiskenin; banka
menkul kiymetleri ve banka mevduatlart degiskenleriyle bir iligki
icerisinde oldugu tespit edilmistir. Ulasilan sonuglar ¢ergevesinde, faiz
oraninin banka mevduatlar1 ile banka kredilerini etkilemesi banka kredi
kanali ile uyumlu bir aktarim mekanizmasimi gostermekte iken banka
menkul kiymetleri degiskeninin banka kredilerini etkilemesi banka kredi
kanal1 aktarim mekanizmasini desteklememektedir. Sonug olarak, Granger
nedensellik testi sonucglarindan ve iktisat kuramindan hareketle,
degiskenler analizde Irbmevsa, Irbksa, Irmen, Irsiiesa, Itiifesa, gf seklinde
siralanmigtir. Para politikast degiskeni ekonomiyi gecikmeli bir sekilde
etkileyecegi i¢in siralamanin sonunda yer almistir. Nedensellik iliskisinde
para politikas1 degiskeninin Oncelikle bankacilik sektorii degiskenlerini
etkilemesi nedeniyle ilk ii¢ sirada bankacilik sektorii degiskenleri yer
almistir. Ayrica bu siralama parasal aktarim mekanizmasina da uygundur.
Diger bir ifadeyle, para politikas1 degiskeni oOncelikle bankacilik
bilangosuna ait ilk ii¢ degiskeni, sonrasinda ise reel sektorii etkilemektedir
(Giindiiz 2001: 21).

Ote yandan c¢aliymada, etki-tepki analizi degiskenlerin siralamasina
duyarli olan Choleski ayristirilmasina gore yapilmamistir. Etki-tepki
analizinde, Pesaran ve Shin (1998) tarafindan gelistirilen genellestirilmis
etkiler yaklagimi kullanilmugstir. Genellestirilmis etki-tepki analizi, VAR
modelinde yer alan degiskenlerin siralamasina bagli olmayan ve
dolayisiyla degiskenlerin farkli siralanmalarina goére farkli sonuglar
gostermeyen ileri bir analiz teknigidir. Bu analizde, etki-tepki
fonksiyonlar i¢in gerekli giiven araliklar1 2 standart hata i¢cin Monte
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simulasyonlari yardimiyla tiiretilmistir. Grafiklerdeki kesikli
cizgiler = 2 standart hata i¢in giliven araliklarini, diiz ¢izgiler ise modelin
hata terimlerinde meydana gelen 1 standart hatalik soka karsi igsel
degiskenin zaman igerisinde gosterdigi tepkiyi gostermektedir. On aylik
donem i¢in elde edilen genellestirilmis etki-tepki fonksiyonlar ise sekil
3’de verilmistir.
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Sekil 3. Etki-Tepki Fonksiyonlari

Etki-tepki fonksiyonlarina gore, faiz oran1 sokuna banka mevduatlart; ilk
bes aylik donemde, banka kredileri; ilk yedi aylik donemde azalarak bir
tepki verdigi goriilmiistiir. Toplam menkul kiymetler faiz orani sokuna ilk
iic aylik donemde azalarak bir tepki vermis, ii¢ ile yedi aylik donemde ise
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artarak tepki vermesine ragmen, bu donemde menkul kiymetlerin 6nemli
bir tepki vermedigi sonucuna ulasilmigtir. Banka kredi kanali goriisiinde,
menkul kiymetlerin ve banka kredilerinin birbirini tam ikame etmedigi
varsayildigindan toplam menkul kiymetlerin, banka mevduatlar1 ve banka
kredileri ile ayn1 yonde tepki vermemesi gerekmektedir. Diger bir
ifadeyle, banka kredilerindeki azalis menkul kiymetlerin satisiyla telafi
edilmemelidir. Tiirkiye’de faiz oram1 sokuna banka mevduatlarinin ve
kredilerinin menkul kiymetlerle {i¢ ile yedi aylik donemde ters yonde
tepki vermesine ragmen ilk {i¢ ayda ayn1 yonde tepki vermesi sonuglarina
dayanarak banka kredi kanalinin etkin bir sekilde c¢alismadig
sOylenebilmektedir. Diger taraftan, faiz orani sokuna sanayi fiiretim
endeksi ilk ii¢ ay boyunca azalarak bir tepki vermistir. Bu sonug, banka
kredi kanali teorisine uyumlu olarak firmalarin banka kredilerine bagiml
oldugunu gostermektedir. Ancak, banka kredilerinin tepkisiyle
karsilastirildiginda, banka kredilerine gore sanayi iiretiminin tepkisinin
donem olarak kisa siirmesi ve banka kredilerinin yedinci ayda, sanayi
tiretiminin de Gi¢iincii ayda dengeye gelmesi para politikasi sokuna sanayi
tiretiminin duyarliliginin fazla olmadigim gostermektedir. Ayrica, etki-
tepki fonksiyonlarinda goriildiigii {izere, daraltict para politikasinin
enflasyon oranlarin1 diislirmesi yoniindeki beklentilerin aksine para
politikasi sokuna tiiketici fiyat endeksi artarak tepkide bulunmustur. Faiz
orani ile enflasyon arasinda pozitif bir iligki oldugu sonucu, maliyet yonlii
enflasyondan ve enflasyonist beklentilerden kaynaklandigi
diistiniilmektedir.

5. Sonug¢

Tiirkiye’de 1989 yilinda finansal serbestlesme siirecinin neden oldugu
yiiksek faizler kamu borcunu yiikseltmis ve bu bor¢ 1990’11 yillarda ticari
bankalar tarafindan finanse edilmistir. Ayrica, bu donemlerde sektore
yonelik girislerin serbest olmasi ve bankalarin doviz cinsinden sinirsiz
mevduat kabul etmesi bankacilik sektoriiniin kirilganligint arttirmistir.
2000 yilinda uygulamaya konulan ekonomik reformlarla bankacilik
sektoriine yonelik diizenlemeler yapilmasina ragmen, 2001 yilinda
yasanan bankacilik krizi sektoriin kirilganhigini arttirmistir. 2001 yilinda
uygulamaya konulan “Giglii Ekonomiye Gegis Programi”yla bankacilik
sektorii yeniden yapilandirilarak kamu bankalarimin payr azaltilmis ve
bankalarin sermayesi gii¢lendirilmistir. Bu calismada, Tiirkiye’de 2001
krizi sonras1 donemde, banka kredi kanalinin isleyisinin etkinligi, serilerde
2008 kiiresel krizi nedeniyle ortaya c¢ikan yapisal kirilmalar dikkate
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alinarak, 2003:01-2015:10 donemine ait verilerle VAR yontemiyle analiz
edilmistir.

Ampirik bulgular; faiz oran1 sokuna, banka mevduatlarinin ve banka
kredilerinin azalarak, menkul kiymetlerin ise ilk ii¢ ayda azalarak, ii¢ ve
yedi aylik donemde artarak bir tepki vermis olmasma ragmen, bu
donemde menkul kiymetlerin énemli bir tepki vermedigini gostermistir.
Faiz sokunun sanayi iiretimine tepkisi incelendiginde, ilk ii¢ ayda teorik
beklentilere uygun olarak sanayi tiretiminin azaldig1 goriilmiistiir. Ancak,
bu etkinin donem olarak kisa siirmesi, sanayi iiretiminin para politikasi
soklarna kars1 duyarliligmin az oldugu seklinde yorumlanabilmektedir.
Ayrica, para politikasi sokuna tiiketici fiyat endeksi beklentilerin aksine
artarak tepkide bulunmustur. Faiz orani ile enflasyon arasinda pozitif bir
iligki oldugu sonucu, maliyet yonlii enflasyondan ve enflasyonist
beklentilerden kaynaklandigi  diistiniilmektedir. Ampirik  bulgular,
cergevesinde, Tiirkiye’de kriz sonrasi donemde banka kredi kanalinin
kismen c¢alistig1 sdylenebilmektedir. Bu durum, finansal sistem icerisinde
bankacilik sektoriiniin  paymin yiiksek olmasmma ve dolayisiyla da
firmalarin finansman ihtiyacim1 bankalardan karsilamalarmma ragmen,
finansal sistem igerisinde yer alan diger kurumlarin gelismelerini
siirdiirmesi olarak acgiklanabilmektedir. Faiz orani sokuna karsi banka
kredilerinin ve sanayi lretiminin azalarak tepki vermesi sonucundan
hareketle de, faiz orani sokunun reel ekonomiyi etkiledigi ve kisa
donemde TCMB’nin para politikas1 arac1 olarak faiz oranlarim
kullanabilecegini gostermektedir.
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