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OZET

Parasal aktarim mekanizmasinda banka kredi kanalinin belirleyicilerinin tespit
edilmesi ve bu kanalin varligi hakkinda bilgiler iilke deneyimlerine goére siipheler
bulunmaktadir. Buna gore, Tiirkiye’de banka kredi kanalinin belirleyicilerini tespiti amaciyla
ampirik bir aragtirmaya bagvurulacaktir. Boylece, bu tezin ana amagclar1 olarak bankalarin
rolii, banka kredi kanalinin belirleyicileri ve Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasinda
banka kredi kanalinin varhigimi analiz etmektir. Banka kredi kanalimin belirleyicilerini
aciklamak igin regresyon analizimiz, Bernanke ve Blinder modelinin (1988) bir versiyonu
olan diger banka i¢i degiskenlerin ilave edildigi genisletilmis modeline dayanmaktadir. Bu
amaglara ulasmak icin Tiirkiye’de faaliyet gosteren 24 6zel ve yabanci sermayeli bankanin
yillik verileri 2003-2013 yillari1 kapsayan bir donemde analiz edilmektedir. Tam model
sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, likidite, mevduat ve karlilik gibi bankaciliga 6zgi
degiskenlerle birlikte; para politikas1 gostergesi ve bir makro ekonomik degisken grubunun
O6nemi g6z oniinde bulundurularak elde edilmistir.

Panel veri analiz sonuglarina gore, Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasinda
bankalarin 6nemli bir oynadiklari, bankaciliga 6zgli degiskenlerin yaninda kontrol
degiskenler olarak modele dahil edilen makro ekonomik faktorlerin de Tiirkiye’de banka
kredi kanali i¢in 6nemli belirleyiciler oldugunu gostermistir. Bulgular sermaye yeterliligi ve
likiditenin banka kredileri ile negatif iligkili iken bankanin aktif yapist ve karliligin banka
kredileri ile pozitif iligkili oldugunu gostermektedir. Bunun yaninda para politikasi
gostergesinin banka kredileri {izerine negatif etkilere sahip oldugu tespit edilmistir. Makro
ekonomik degiskenlerden milli gelir ve enflasyon, banka kredilerini pozitif etkilemektedir.
Ana sonug olarak, bulgularimiz Tiirkiye ekonomisinde bir banka kredi kanalinin varligini
destekleyen bulgular sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarim Mekanizmasi, Banka Kredi Kanali, Panel Veri

Agciklayic1 Degiskenler, Tiirk Bankacilik Sektorii
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SUMMARY
MONETARY TRANSMISSON MECHANISM AND DETERMINATS OF LENDING
CHANNEL IN THE TURKISH BANKING SECTOR: PANEL DATA ANALYSIS

There are some doubts about the determinants of bank lending channel transmission of
monetary policy in some countries and in some cases about its own existence. Accordingly,
we will carry out an empirical research to appreciate these issues. Thus, the main objectives of
this thesis to analyze the banks role, the determinants of the bank lending channel and the
existence of this channel of monetary transmission mechanism in Turkey. In order to explain
the determinants of bank lending channel, our regression analysis is based on a version of a
Bernanke and Blinder (1988) model, which was modified by other bank specific variables
thus extending the approach of the above mentioned model. In order to reach these objects we
analyze a sample with annual data of 24 Turkish private and foreign banks covering a period
of 2003-2013. The full model is obtained not only through the bank specific variables, such
as, capital adequacy, asset structure, liquidity, deposits and profitability, but also by
considering the importance of the monetary policy indicator and a set of macroeconomic
variables.

According to panel data results, banks play an important role in the Turkish monetary
transmission mechanism, and that bank specific characteristics, as well as macroeconomic
factors, which are introduced into the model as control variables, are important determinants
of the credit channel in Turkey. Findings of this study indicate that asset structure and
profitability have a statistically significant and positive relationship, whereas capital adequacy
and liquidity have a negative relationship with the bank lending behavior. Besides this the
monetary policy indicator is found to have a negative effect on bank loans. Regarding the
macroeconomic variables, gross domestic product and inflation have positive and significant
effects for the bank loans. As a main conclusion, our findings provide evidence to support that
a bank lending channel in the Turkish economy does exist.

Keywords: Monetary Transmission Mechanism, Bank Lending Channel, Panel Data, Explicative

Factor, Turkish Banking Sector.
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ONSOZ

Para miktarindaki degismeleri reel sektore aktaran mekanizma olarak bilinen parasal
aktarim mekanizmasini finansal sistem ile reel ekonomi arasindaki iliskinin bir biitiinli olarak
anlamak acisindan Onemlidir. Parasal aktarim mekanizmasi ve para politikasindaki
degismelerin bir ilkenin ekonomisini nasil etkiledigi bu c¢alismanin esas amaglarini
olusturmakla birlikte merkez bankalar1 i¢in son derece O6nemli ve makro ekonomi
literatiirinde en ¢ok arastirilan konularin basinda gelmektedir.

Merkez bankalarinin ¢esitli araglar kullanarak, fiyat istikrar1 ve finansal istikrar gibi
hedeflere ulasabilmek igin aldiklar1 kararlar agisindan Onemli olan parasal aktarim
mekanizmasini iyi anlamak ve uygulanacak olan aktarim mekanizmasinin se¢imini dogru bir
sekilde tespit etmek merkez bankalarinin {stelendigi hedef politikalar1 dogrudan
ilgilendirmektedir. Dolayisiyla uygulanan para politikasinin makro ekonomik degiskenler
tizerindeki etkilerinin parasal aktarim mekanizmasinin hangi kanal veya kanallartyla ne kadar
stirede gercekleseceginin incelenmesi gerekmektedir.

Bu baglamda parasal aktarim mekanizmasinda “’kredi kanali’’ olarak bilinen banka
kredilerinin O6nemi goz Oniine alinarak hazirlanan bu g¢alismada ekonometrik teknikler
yardimiyla Finansal sistem ile reel ekonomi arasindaki iligskiyi daha iyi anlamamiza ve etkili
ekonomik modellerin olusturulmasi amacini tagimaktadir.

Bu tez calismasinda lisans ve yiiksek lisans donemi boyunca bilgi ve tecriibeleriyle
bana destek olan yol gostericiligi ile yurt i¢i ve yurt dis1 programlara tesvik eden, arastirma ve
akademide bana olan giiveni i¢in Danigmanim Dog¢. Dr. Mehmet MERT’e, tavsiyeleri,
destegi ve istekli oldugum bu konularda arastirma yapmam i¢in bana iktisadi sevdiren Prof.
Dr. Sayim ISIK’a, ayrica Arastirma Gorevlisi A. Emre CAGLAR’a, bu dénemde tezin
zamaninda hazirlanmasinda gostermis oldugu manevi destegine ve ilgisine en icten
tesekkiirlerimi sunarim.

Egitim hayatim boyunca bana duyduklar1 giiven, sevgi ve desteklerini hissettiren

aileme sonsuz tesekkiir ederim.

Mehmet ULUG

Antalya, 2016



GIRIS

Parasal degigkenlerin makro ekonomik degiskenler {izerinde yapacagi etki iilkelere
gore fiyat ve finansal istikrar agisindan olduk¢a Snemlidir. Dolayisiyla, saglikli bir fiyat ve
finansal istikrar icin parasal degiskenlerin toplam talep ve enflasyon tizerindeki etkilerinin iyi
degerlendirilmesi gereklidir. Parasal aktarim mekanizmasi olarak tanimlanan parasal
degisimlerin makro ekonomik degiskenler {izerindeki etkileri merkez bankalar1 acisindan fiyat
istikrar1 ve finansal istikrar gibi hedeflere ulagsmasinda diger politikalar1 da destekleyen bir
unsur olarak ifade edilmektedir. Parasal aktarim mekanizmasini iyi anlamak ve uygulanacak
olan aktarim mekanizmasinin se¢imini dogru bir sekilde tespit etmek merkez bankalarinin
istelendigi hedef politikalari dogrudan ilgilendirmektedir. Boylece uygulanan para
politikasinin makro ekonomik degiskenler {izerindeki etkilerinin parasal aktarim
mekanizmasinin hangi kanal veya kanallariyla ne kadar siirede gerceklesecegi son derece
onemlidir. Merkez bankalar1 ve akademisyenler icin ©6zel bir ilgi alan parasal aktarim
mekanizmasinin igleyisi ve hangi kanallarin etkin oldugunun tespiti ampirik ¢aligmalarla
makro ekonomi literatiiriinde en ¢ok tartisilan konulardan biridir.

Parasal aktarim mekanizmasina iligskin goriisler para goriisii ve kredi goriisii seklinde
ikiye ayrilmaktadir. Geleneksel yaklagim goriisiinii temsil eden para goriisii, para ve tahvil
gibi tam ikame varsayimi altinda iki varlikli finansal sisteme vurgu yapmaktadirlar. Burada
para merkez bankasi tarafindan digsal olarak ihrag¢ edilirken, tahvil biitliin sermaye piyasasini
temsil eden finansal alacak-borg iliskisini gostermektedir (Bicil, 2009,3). Keynesyen goriis
olarak da bilinen para goriisiine gore para politikasinin en Onemli aktarim araci faiz
oranlaridir. Burada ilk etki faiz oranlarinda yapilan bir degisiklik ile baslamaktadir. Faiz
oranlarinda meydana gelen bir degisiklik beklentiler ve diger uzun vadeli faiz oranlarini
degistirmektedir. Finansal sistem acisindan arz ve talep mekanizmalar1 araciligiyla faiz
oranlarinda meydana gelen bu degisim toplam talebi etkilemesiyle sonuglanmaktadir. Yani,
uygulanan para politikasinin etkinligi faiz oranlarmin toplam talep ve enflasyonu
etkileyebildigi dlgiide olacaktir. Parasal aktarim mekanizmasinda faiz oranlar1 yoluyla toplam
talepte meydana gelen degisimlerin yetersiz oldugunu vurgulayan kredi goriisiinde ise faiz
oranlarinin yaninda banka kredi kanaliyla toplam talebin etkilendigi vurgulanmaktadir.
Bankalar, fonlarin elde edilmesi ve dagitilmasinda kredi piyasalari igin biiyilk 6nem
tagimaktadir. Kredi goriisline gore finansal sistem igerisinde aracilik gorevi yapan bankalarin
aktarim siirecine dahil edilmesi ile birlikte para ve tahvil i¢in varsayilan biitiin sermaye

piyasasina ii¢iincii bir varlik olan banka kredilerinin yer almasidir. Banka kredilerinin finansal



sistem igerisindeki rolii ve para politikasinda banka kredilerinin 6nemine vurgu yapan kredi
goriisiinde para ve tahvil icin gegerli olan tam ikame varsayimi reddedilmektedir. Dolayisiyla
para goriisiinde finansal sistemi yeterince dikkate almayan ve finansal (kredi) sistem
icerisinde Onemli bir yere sahip olan bankalarin dahil edilmemesi kredi goriisii agisindan
eksik gorlilmektedir. Bu kanalin savunuculari para gorlisine tam anlamiyla karsi
¢ikmamaktadirlar. Para goriisiiniin aktarim mekanizmasini biitiin yoniiyle agiklamada yetersiz
oldugunu iddia etmektedirler. Merkez bankalar1 da para politikasi yoluyla bankalarin
davraniglarin1 ve dolayisiyla kredi piyasalarini etkilerler. Bu baglamda parasal aktarim
mekanizmasinda “’kredi kanali’’ olarak bilinen banka kredilerinin 6nemi géz oniine alinarak
hazirlanan bu ¢aligsma parasal iktisat yazininda énemli bir konudur (Ulug vd. 2015).

Parasal aktarim mekanizmasinin ve isleyisi makro ekonomik ve politika otoritelerince
en cok tartisilan konularin basinda gelmektedir. Bu yoniiyle parasal aktarim mekanizmasi ve
kanallarinin birbirleriyle olan iligkileri ¢ok karmasik bir siirectir. Finansal sistemlerin yapisina
ve derinligine bagli olarak iilkelerin parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi farklilik
gosterebilmektedir. Ulkeden iilkeye farklilik gosteren parasal aktarim mekanizmasinin
yapisini ve isleyisini, kamunun ekonomi i¢indeki rolii ve agirligi, ekonomilerin disa agikligi
gibi bircok faktor etkilemektedir. Boylece merkez bankalarinin iilke ekonomileri agisindan
hedeflenen amaglara ulasmada ve bu yolla segtikleri para politikasinda tistelenecekleri rol son
derece 6nemli olmaktadir.

Ulke ekonomileri agisindan birgok etkilere sahip olan son kiiresel finansal krizin
makro ekonomik istikrar1 saglamak agisinda parasal aktarim mekanizmasinin 6nemini bir kez
daha ortaya koymustur. Kiiresel finansal krizin derinlestigi 2008 yili itibari ile gelismis ve
gelismekte olan birgok {lilke bankacilik sektorleri iizerinde olumsuz etkiler birakmuistir.
Bozulan finansal sistem ve ekonomik dengeleri yeniden iyilestirmek igin geleneksel merkez
bankacilig1 anlayisinin degismesine yol agmustir.

Parasal aktarim mekanizmasinda banka kredi kanalinin belirleyicilerinin tespit
edilmesi ve bu kanalin bir lilkenin ekonomisini nasil etkiledigi bu tezin en 6nemli amaglarini
olusturmaktadir. Tiirkiye Ozelinde etkisi arastirilan parasal aktarim mekanizmasinin kredi
kanali ampirik olarak incelenmesi ve makro ekonomi literatiiriinde en ¢ok arastirilan ve
merkez bankalar1 i¢in 6zel bir ilgi alanina sahip bir konu olmasi yoniiyle literatiire katki
yapacagi diistiniilmektedir. Ayrica ekonometrik modellerin kullanildigr ampirik boliimde yer
alan degisken seti ve daha Once literatiirde etkisi arastirilmayan degiskenlerin modele dahil
edilmesiyle banka kredi kanalinin belirleyicileri literatiiriinde var olan eksiklerin giderilmesi

amaglanmaktadir.



Sekil 1°de goriildigii gibi 1980-2014 doneminde reel ve finansal sektorii etkileyen
temel degisken olan kisa vadeli faiz oranlar1 basta ABD’de olmak {izere biitiin Diinya’da
diisme egilimi gostermistir. Faiz oranlarindaki diisme, 2000°1i yillarda hizlanmis ve 2008
kiiresel krizinden sonra ise 6zellikle ABD’de sifira yakin belirlenmeye baslamis ve piyasalar

likiditeye bogulmustur.

Interest Rates and Inflation

20%

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
CPI Inflation w—10-Year Nominal Treasury Yield

Kaynak: Federal Rezerv Kurulu

Sekil 1 Faiz oranlari ve Enflasyon (Donem: 1960-2015)

11 Eyliil 2001'den sonra ABD'nin, ekonomiyi canlandirmak amaciyla kisa vadeli faiz
oranlarini diisiik tutmasinin ardindan kredilerin maliyetlerinin diismesi, tiikketimin artmasi ve
tasarruflarin diismesiyle sonuglanmistir. Uygulanan diisiik faizli politikasi ile konut satin
almak kolaylasmis ve dar-orta gelirli kisilerin konut talebi hizla artmistir. Amerika Merkez
Bankasi'nin (FED) politika faiz oranlarini uzun dénem diisiik diizeyde tutmasiyla finansal
sektor daha fazla kar elde etmek amaciyla daha fazla kredi vermis ve finansal varliklarin
gesitliligini arttirmistir. Sonugta kredi patlamasi yasanmistir (Mishkin 2005: 3-4).

Krizin derinlestigi ve etkisini biiyiikk olclide hissettirdigi 2008 yili ve sonrasinda
kiiresel likiditenin gelismekte olan iilke piyasalarina kaymasi, sermaye akimlarinin kisa vadeli
ve agir1 seviyelerde olmasi gelismekte olan iilkelerin finansal sistemlerinde bozucu sonuglar
meydana getirmistir. ilk ve en 6nemli sonuclardan fonlama maliyetlerinin asir1 diismesi ile
cazip duruma gelen krediler daha erisilebilir bir kredi biliylimesine neden olmustur. Kredi
biiyiimesi ile bozulan ekonomik dengeleri ve makro ekonomik istikrarin tekrar saglanmasi
amaci ile gelismis tlkelerin geleneksel olmayan para politikasi araglarin1 kullanmaya
baslamasma yol agmustir. Ancak gelismekte olan iilkeler kriz karsisinda farkli ekonomik
sorunlar ile kars1 karsiya kalmislardir. Son kiiresel finansal krizin bulasici etkisi olan gelismis

tilke merkez bankalariin kullandiklar geleneksel olmayan para politikalar1 sonucunda finans



piyasalarinda olusan fazla likidite gelismekte olan iilke piyasalarina yonelmistir. Kiiresel kriz
algist ile bozulan gelismekte olan iilkelerin finansal sistemleri karsisinda Tiirkiye dahil diger
gelismekte olan {ilke merkez bankalar1 finansal istikrar1 siirdiirmek, makro dengesizlikleri
diizeltmek ve varlik fiyatlarinda olusabilecek balonlar1 6nlemek amaciyla para politikasina
her zamankinden daha fazla 6nem verip, para politikas1 yaklasimlarinda degisiklige gitmistir
(TCMB, 2015: 2).

Toplamda dort boliimden olusan ¢alismada giris boliimiinden sonra parasal aktarim
mekanizmasi kanallar1 ve literatiir taramas1 yer almaktadir. ikinci boliimde ise Tiirkiye’de
para politikas1 ve Tiirk bankacilik sektdriine deginilmektedir. Ugiincii boliimde, Panel veri
analiz yontemi anlatilmaktadir. Ekonometrik analiz boliimiiniin yer aldig1 dordiincii boliimde
istatistiksel analizler sonucu elde edilen ampirik bulgular sonuglar ile birlikte

degerlendirilmektedir.



BIiRINCi BOLUM
PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

1.1  Parasal Aktarim Kanallar

Finansal sistemler agisindan parasal aktarim mekanizmasinin dort ayr1 kanalina vurgu
yapilmaktadir. Bunlar; faiz oran1 kanali, doviz kuru kanali, varlik fiyatlar1 kanali ve kredi
kanalidir. Uygulanan politikalara uygun olarak bu kanallar birbirleriyle hareket
edebilmektedir.

Aktarim mekanizmasi parasal degismelerden dolay1 toplam talep ve gelirde meydana
gelen degisimleri, yani para ve gelir arasindaki baglantiy1 gosteren para politikas: kanallaridir.
Bir bagka ifadeyle, para miktarindaki degismeleri reel sektdre aktaran mekanizmadir. Kisa
vadeli nominal faiz oranlarinin para politikasi aract olarak kullanildig1 bir ekonomide parasal
aktarim mekanizmasinin isleyisini ve bu aktarim kanallarinin birbirleriyle olan iliskisi Sekil

1.1'de gosterildigi gibi 6zetlenebilir.
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Sekil 1.1 Parasal Aktarim Kanallar
Kaynak: Egert ve Macdonald, 2006: 2

Kisa vadeli nominal faiz oranlarinin kullanildig1 bir ekonomide politika faiz oranlar

aktarim mekanizmasmin ilk adimimi olusturmaktadir. Kisa donem nominal faiz oranlarinda



meydana gelen bir degisme ilk olarak diger kisa vadeli faiz oranlar1 ve beklentilerle birlikte
uzun donem piyasa faiz oranlarin1 degistirmektedir. Yani aktarim mekanizmasinin
calisabilmesi i¢in ilk adim kisa dénem faiz oranlarinda yapilacak degisikliklerdir. Beklentiler
ve uzun donem faiz oranlarinda meydana gelen degisiklikler uygun bir aktarim kanali yoluyla
toplam talebi ve enflasyonu etkilemektedir. Aktarim mekanizmasinin etkinligi ve g¢alismasi
ise ekonomilerde hedeflenen enflasyondan sapmalar meydana geldiginde harekete
gecirilmektedir. Boylece, merkez bankalar1 belirlenen bir para politikas1t kurali aktarim
mekanizmasiin ¢alismasi i¢in gerekli politika degisiklikleri yapmaktadir. Bir diger ifadeyle,
kisa donem faiz oranlarinda yapilacak degisiklikler ilk olarak beklentileri ve diger faiz
oranlar1 iizerindeki ilk etkidir. Yani, bu ilk etkinin biiyiikliigii ile aktarim kanallarinin
gecerliligi ve bunun sonucunda merkez bankasinin toplam talep ve enflasyonu etkileyebilme

giicli de o kadar biiylik olmaktadir.

1.1.1 Faiz Oram Kanah

Para goriisii olarak da bilinen faiz orani kanali parasal aktarim mekanizmasinin
dayanak noktasidir. Bu Meltezer'in (1995) ifade ettigi gibi, ders kitaplarinda yer alan ve
lizerinde en ¢ok tartisma yapilan konulardan biridir. Faiz oran1 kanalina gore para politikasi
faiz oranlarinda meydana gelen degismeler ile ekonomiye aktarilmaktadir (Meltezer, 1995: 3).
Bu goriis, para ve paranin ekonomi iizerindeki iliskisi ile vurgulanmaktadir. 1S-LM modeli’
bu kanalin temel taglarindan birisidir. Para arzinda meydana gelen bir degisim faiz orani
kanali ile ifade edilmektedir. Standart IS-LM modeli aktarim mekanizmasi asagida sematik

olarak gosterilmektedir.

Ml->T.1>1l-Y1!

Burada, M, I,., I ve Y sirasiyla para arzi, faiz orani, yatirrm ve toplam talebi ifade etmektedir.
Sembollerle ifade edilmek istenen para arzinda bir azalma faiz oranlarinin artmasina neden
olmaktadir. Bu da sermaye maliyetlerinde bir artisa neden olur ve sonugta yatirim harcamalari

azalir. Daraltici para politikast sonucunda toplam talep azalir.

! IS-LM Modeli, ekonominin reel yoniinii parasal yonii ile birlikte ele alma imkan1 verip; ekonominin genel dengesinin mal
Ve para piyasalartyla es zamanli olarak nasil dengeye gelecegini gostermektedir. Modelde anahtar degisken faiz oranlaridir.
Modelin amaci, denge hasila diizeyi ile faiz orani arasindaki iliskileri ortaya koymak, faiz oranindaki degismenin denge
hasila diizeyini nasil degistirdigini agiklamaktir. Modelde mal piyasasi IS egrisi ile, para piyasasi ise LM egrisi ile temsil
edilmektedir.



1.1.2 Déviz Kuru Kanah

Uluslararasi ticaretin artmasi, llkelerin esnek doviz kuru rejimlerine yonelmesi ve
kiiresellesme ile birlikte doviz kuru kanali, ihracati, ¢ikt1 agig1 seviyesini ve enflasyonu
etkileyerek parasal aktarim mekanizmasinin isleyisinde onemli bir yer tutmaktadir. > Net
ihracat, disa agik bir ekonomi igin dnemli bir ¢ikti bilesenidir. Dolayisiyla, disa agik bir
ekonomide Merkez Bankasi’nin uyguladig1 para politikasinin aktarim mekanizmasinda déviz
kurundaki degismelerin fiyatlar, dis ticaret hacmi ve dis ticaret fiyatlar1 tizerindeki etkisi
dikkatle incelenmeye deger konulardir. Yurtici reel faiz oranlarinda meydana gelecek bir
diisiis, Oncelikli olarak ulusal paranin degerini diisiirmektedir. Yurtig¢i reel faiz oranlar
distiigiinde tilkeden sermaye ¢ikisi olur. Dolayisiyla ulusal para deger kaybeder ve doviz kuru
bu sekilde yiikselir. Sonu¢ olarak ulusal paranin deger kaybetmesi ve doviz kurunun
yiikselmesi, yurt i¢inde iiretilen mallarin yabanci mallardan daha ucuz olmasina yol agar. Bu
durum net ihracatta bir artisa neden olur ve boylelikle toplam héasila artar. Parasal aktarim

mekanizmasi doviz kuru kanali sematik olarak asagida gosterilmektedir.

M1t Il->El->NXT-Y1

Burada, E ulusal paranin degerini, M para arzini, Y toplam talebi, i faiz oranin1 ve NX ise net
thracat1 gostermektedir. Genisletici bir para politikasi faiz oranlarimi diisiirerek yerli paranin
degerini diisirmektedir. Bu da, net ihracattin artigina ve boylelikle toplam talebin artmasina

yol agmaktadir.

1.2 Varlik Fiyatlar1 Kanah
1.2.1 Tobin-q Teorisi

Bu teorinin degerlendirilmesi Tobin’in q’su ve yatirim harcamalarina dayanmaktadir
(Mishkin, 1996). Hisse senetleri degerlerinin degisimi sonucu parasal aktarim
mekanizmasinin toplam talebi nasil etkiledigini agiklayan teoridir. Buna gore, hisse
senetlerinden meydana gelen degigmeler aktarim mekanizmasi yoluyla ekonomiyi sematik

olarak asagida gosterilebilir.

Ml->P,loql->11l-Y1]

Burada, P, ve q sirasiyla, hisse senetlerini q ise firmalarin sermayeye gore piyasa degerini
ifade etmektedir. Tobin-q teorisinde q anahtar tanim olup firmanin piyasa degeri/sermayeyi

yenileme maliyeti seklindeki bir orani ifade eder. Boylece, para politikasinin hisse senetleri

2 TCMB, Parasal Aktarim Mekanizmasi.



tizerine etkisi q’ nun gercek oranini gostermektedir. Daraltict bir para politikasi sonucu hisse
senetleri fiyatlarinda meydana gelecek diisiis q oraninin diismesine neden olmaktadir. Yani,
firmalar almak istedikleri yatirim mallarinin daha azini alabilmektedir. Mishkin (1996) gore,

bu teorinin degerlendirilmesi Tobin’in q’su ve yatirim harcamalarina dayanmaktadir.

1.2.2 Servet Etkileri

Bu kanala gore, hisse senetlerindeki degisim sadece firma yatirim harcamalarinin
yaninda hane halki tiiketimini de etkilemektedir. Tobin-gq teorisinde vurgulanan para
politikasinin hisse senetlerinin degerlerinin degisimi yolu ile ekonomiyi nasil etkiledigi bu
kanalda servet etkisinin hane halki tliketimiyle agiklanmaktadir. Sematik olarak
gosterildiginde ise Tobin-q teorisine paralel yapisi hisse senetlerinin degerinin degisimi ile

servet etkisi arasindan iligki ortaya ¢ikmaktadir.
Ml->P,l->Wealthl-> Cl-Yl

Buradaki mekanizma Tobin-q terorisinde yer alan hisse senetlerindeki degisimin ekonomiyi
nasil etkiledigi ile paralellik gostermektedir. Hisse senetleri degerlerindeki degisimin tiikketim
tizerine olan etkisi Franco Modigliani’nin ( 1971) yasam donemleri modeli ile iligkisi servet
etkisi acisindan Onemlidir. Daraltict bir para politikast hisse senetleri fiyatlarini
diistirmektedir. Boylece finansal acidan servetteki meydana gelecek diisiis tiikketim ve tiiketim
harcamalarin1 azaltmaktadir. Sonug olarak, tiilketimde meydana gelecek azalma toplam talebi

etkileyip diismesine neden olmaktadir (Mishkin, 1995: 6-7).

1.3 Kredi Kanah Goriisii

Parasal aktarim mekanizmasinin geleneksel faiz orani ve varlik fiyatlar1 kanallar
yoluyla etkilemesi para goriisii olarak bilinmektedir. Bernanke ve Blinder’in (1988) ¢alismasi
para goriisiiniin zayif yonlerini ortaya koyan ve kredi kanali ilizerine vurgu yapilarak para
goriisti yaninda kredi goriisii tizerine ilk degerlendirmeleri yapmuslardir. Yani parasal aktarma
mekanizmas1 para goriisii (kanali) ve kredi goriisii (kanali) olmak {izere iki temel yaklasima
dayanmaktadir (Mishkin, 1995, 2007 ve Kakes 2000). Bu parasal aktarim mekanizmalarin
Oonemi, biiyiikk Ol¢lide finansal piyasalarin nasil ¢alistiklariyla iliskilidir. Parasal aktarim

mekanizmasinda kredi kanalinin 6nemi ve rolii para goriisiine karsilik kredi goriisiiniin

*Yagam doénemleri modeli (Life Cycle Model) bireyin gelecekteki gelir akimlarnin bugiinkii degerine gore titketim
yapacagini 6ngérmektedir ve bireyin yasami boyunca sahip oldugu kaynaklar1 beseri sermaye, reel sermaye ve
finansal servet olarak degerlendirmektedir. Finansal servetin 6nemli bir kismi hisse senetlerinden olustugunda hisse
senedi fiyatlar diistiigiinde finansal servet azalacaktir. Daha fazla bilgi i¢in Modigliani (1971) ve Bicil (2009) bkz.



getirmis oldugu elestirilerin bir sonucudur (Bicil, 2009: 17). Para ve kredi goriisii arasindaki
bosluk kredi goriisli savunuculari a¢isindan dayanak noktasini olusturmaktadir.

Para goriisiinde birbirleri ile tam ikame oldugu varsayilan varliklarin sadece para ve
tahvilden olustugu kabul edilir. Bu varsayim kredi goriisii savunucularindan gelen elestirilerin
baslicas1 sayilmaktadir. Kredi goriisiine gore, para ve tahvilden olusan iki varlikli diinya bir
tiglincii varlik olan kredilerin de eklenmesidir. Standart model olan para ve tahvil modeline
ticlincii varligin eklenmesiyle parasal aktarim mekanizmasinda kredi kanali olarak ifade
edilen yeni bir kanali a¢gmustir (Bernanke Ben, 1993). Parasal aktarim mekanizmasi
kanallarina kredilerin eklenmesiyle parasal soklara olan tepkinin boyutu, zamanlamasi,
biiyiikliigii ve ekonominin bilesenleri hakkindaki bilgiye ulasmak yararli olmaktadir
(Bernanke ve Gertler, 1995: 34). Kredi kanalinin isleyisi agisinda banka kredi kanali ve banka

bilango kanali olarak degerlendirilecektir.

1.3.1 Banka Kredi Kanah

Finansal piyasalarda katiliklar ve asimetrik bilgi problemlerin varligi durumunda ise
parasal aktarim mekanizmasinin faiz kanali yaninda kredi kanali da etkili olmaktadir. (Bicil,
2009:3). Kredi kanali ise, finansal sistemdeki asimetrik bilgi probleminden hareketle para
politikasinin, kisa vadeli faiz orani yaninda, bankacilik sisteminin kredi verme kosullarini
etkileyerek toplam talep ve gelirdeki degismeleri etkiledigini ileri siirmektedir (Isik, Sayim
2008 parasal aktarim mekanizmasi makalesindeki Peek ve Rosengren, 1995 ve Bernanke ve
Gertler, 1995). Yani kredi goriisiinde, finansal piyasalarda asimetrik bilginin varligina,
finansal kurumlarin (6zellikle bankalarin) 6nemine vurgu yapmaktadir (Isik, 2010: 9-13 ve
Bernanke (1983), Bernanke ve Blinder (1988), (Bernanke ve Gertler 1995: 35 ve Mishkin
1996: 36). Kredi kanalinda, finansal piyasalarda banka kredilerine 6zel bir dnem vermektedir.
Ozellikle banka kredilerinin merkez bankasiin tepkisi iizerinde yogunlasmaktadir (Altunbas
vd., 2002: 1-4). Kredi kanalinda para politikasindaki degigsmeler bir yandan faiz orani ile
birlikte banka rezervleri ve kredi arzini, diger yandan kredi alan firmalarin bilangolar1 yoluyla
toplam talebi ve geliri etkilemektedir (Bernanke ve Gertler 1995: 35 ve Mishkin 1996: 36).

Kredi kanalina gore, banka kredileri ile iktisadi faaliyetler arasindaki yakin iliskiden
dolay1 para politikasi toplama talebi etkilemektedir. Ciinkii banka kredileri firmalarin tek
finansman kaynagidir. Ayrica, merkez bankalari, bankalarin yiikiimliiliikleri olan mevduatlar
etkileyerek, dogrudan bankalarin verecekleri kredi miktarini etkileyebilmektedir. Ornegin
merkez bankasi, siki para politikast izleyerek banka rezervlerini azaltarak, banka

mevduatlarini daraltabilir. Bankalarin kredileri finanse edecek bagka alternatif kaynaklart



10

yoksa kredileri azaltacaklardir. Genel olarak bankaya bagimli olan firmalarin kredileri ve
yatirimlart azalacagindan toplam iiretim de azalacaktir. Para politikasindaki degismeler
rezervler ve mevduat yoluyla banka kredi arzini etkilediginden toplam harcamalar1 ve bdylece
milli geliri etkilemektedir. Bu, temel olarak para politikas1 ile banka rezervleri arasindaki
iliskiden kaynaklanmaktadir (Bernanke ve Blinder, 1988). Bankalar, merkez bankasinin para
politikas1 degismelerine karsisinda mevduatlara ikame bagka bor¢lanma araglarina sahip
degilse, bankacilik sitemindeki rezerv miktarini1 degistirerek banka kredi arzini kontrol altinda
tutmaktadir. Kredi alanlar, 6zellikle kiigiik-orta 6l¢ekli firmalar ve tiiketiciler harcamalarinin
finansmaninda banka kredilerine bagimlidirlar. Oysa biiyiik firmalar, bankalar diginda
sermaye piyasasindan (hisse senedi ihraci ya da tahvil ihraci yoluyla) finansman saglama
olanaklarina sahiptir. Dogal olarak kredi arzinda meydana gelebilecek herhangi bir degisiklik
bu kredi alanlarin yatirim ve tiiketim harcama kararlarini etkileyecektir (Bernanke ve Gertler,
1995:40; Alexander ve Caramaza, 1994: 401). Sonug¢ olarak, kredi kanalinin para
politikasinin reel ekonomi iizerindeki etkisi bakimindan finansal sistemin parasal aktarma
stirecine dahil etmesi, para politikasinin etkilerinin daha iyi agiklamaktadir. Dolayisiyla kredi
kanal1 geleneksel faiz orani kanalinin etkilerini yayan ve aktarma siirecinin isleyisini daha iyi
aciklayan bir mekanizma olmasi nedeniyle geleneksel para goriisiine alternatif degil aksine
tamamlayici bir mekanizmadir (Bicil, 2009). Sematik olarak parasal aktarim mekanizmasi

banka kredileri kanal1 asagidaki gibi gosterilebilir.

M l- Bankarezervleri |- banka kredileri l-11-Y !l

Daraltici bir para politikasinin banka rezervlerini azaltmasi bankadaki mevduatlarin azalmasi
ile sonu¢lanmaktadir. Mevduatlarin azalmasi ve bankalarin kredilerini finanse edecek
alternatif kaynaklar1 yoksa banka kredilerinin diismesine ve bdylece bankaya bagimli

firmalarin yatirnmlarini azalmasi veya ertelemesi ile sonuglanmaktadir.

1.3.2 Banka Bilan¢o Kanah

Literatiirde finansal hizlandiric1 olarak da bilinen banka bilango kanali firmalarin net
degerinin degisimi yoluyla calismaktadir. Para politikas1 sadece bor¢ alanlar {izerinde etki
yapmaz, ayni zamanda bor¢ verenler tizerinde de etkilidir. Para politikasindaki degismeler
bor¢ verenlerin finansal pozisyonunda bir degismeye yol agmaktadir. Para politikasinin etkisi
ayni zamanda bor¢ verenlerin net degerlerine baghdir. Bilango kanalina gore, firmalarin
yatirimlart ve bu firmalarin bilango pozisyonu arasinda pozitif bir baglant1 s6z konusudur.

Saglam bir finansal pozisyon firmalarin yatirimlarini finanse etmek icin fon elde edebildigi
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anlamina gelmektedir. Bu yoniiyle, para politikas1 ekonomiyi firmalarin bilanco kanaliyla
etkileyebilmektedir. Mishkin (2001) parasal aktarim mekanizmasinin banka bilan¢o kanalini

sematik olarak asagida gosterildigi gibi tanimlamaktadir.
MT->P,>NWIT->LT->I11T-Y17

Burada M, P, NW, 1 ve Y sirasiyla, para, hisse senetleri fiyatlar1, firmalarin net degeri, kredi
yatirim ve milli geliri gostermektedir. Genisletici bir para politikasi hisse senetleri fiyatlarinda
bir artis meydana getirerek firmalarin net degerinde bir artisa yol agmaktadir. Boylece, ters
se¢cim ve ahlaki tehlike probleminin azaldigindan firmalara olan kredi para artarak

yatirimlarin artmasina dolayisiyla milli gelirin ylikselmesi ile sonuglanmaktadir.

1.4 Literatiir

Banka kredi kanali belirleyicilerinin arastirilmasini konu alan literatiir incelendiginde;
caligmalarin bazilarinda tek bir {ilke analizi yapildigi, bazilarinda ise bir ¢ok iilke analizinin
ele alindig1 goriilmektedir. Ozellikle Amerika ve Avrupa icin yapilmis bir ¢cok calisma banka
kredi kanalinin belirleyicilerini ampirik olarak ele almistir. Bu galismalarin ¢ogunda makro
zaman serileri kullanilarak VAR teknikleri ile banka kredi kanalin1 analiz etmeye
calisilmaktadir. (Bernanke ve Blinder, 1992; Gertler ve Gilchrist, 1993, 1994; Kashyap ve
Stein, 1994; Kashyap vd., 1993). VAR modelleri ve uzatmalar1 parasal soklarin ekonomilere
etkilerini anlamak agisindan onceki ¢alismalarda 6nemli yer tutmaktadir. VAR modelleri ile
parasal soklarin ekonomiye nasil yansidigi tespit edilmeye ¢alisilmis ve uzun déonemli zaman
serileri iligkileri ile modeller kurulmustur. Parasal bir sokun temel ekonomik degiskenler
tizerindeki etkilerinin arastirilmasi yontemine dayanan VAR metodolojisi banka igi
degiskenleri disladigi varsayildiginda banka kredi kanalini aciklamak iizere banka i¢i
degiskenlerin de modele eklendigi teknikler gelistirilmistir. Son yillarda makro (aggregate)
verilerinin kullanildigt VAR tekniklerinin yaninda, banka kredi kanalinin belirleyicilerinin
analizi, bankalar gibi kurumsal sektorlerin ve hane halkinin da verilerini igerecek sekilde
incelenmesiyle banka kredi kanalinin daha iyi degerlendirilmesine olanak saglanmistir.

Literatiir agisindan banka kredilerinin belirleyicilerini tespit etmek amaciyla
gelistirilen bir diger yaklasim Panel Veri Analizi ile mikro diizeyde bankaya 0zgii
degiskenlerin modelde incelenmesi olmustur. Boylece, yapilan birgok ¢aligma mikro diizeyde
ele aldiklar1 banka i¢i degiskenlerle literatiire onemli bulgular sunmuslardir. Bankalarin
kendilerine 6zel bir alan buldugu parasal aktarim mekanizmasinin kredi kanalinda bankaya

0zgl degiskenlerin literatiirde sik¢a kullanilmaya baslanmasi ve bunlarin etkilerinin tespit
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edilmesi parasal aktarim mekanizmasinin kredi kanali i¢in 6nemlidir. Daha 6nce yapilan
caligsmalarin yaninda uzun donemli zaman serileri ile agiklanmaya ¢alisilan banka kredi kanali
son yillarda bankaya 06zgii sermaye yeterliligi, mevduat, likidite, karlilik gostergesi gibi
bankaya 0zgii degiskenlerle tespit edilmeye baslanmistir. Banka i¢i degiskenler olarak
karsimiza ¢ikan banka bilango kalemleri banka kredileri tizerinde etkili olduklar1 daha 6nce
yapilan c¢aligmalar tarafindan desteklenmektedir. Boylece, arastirmacilar bankaya 6zgii
kavramlara yonelmis banka kredi kanalinin etkilerini birbirinden ayri olarak incelemeye
baslamiglardir (Kusak¢ioglu, 2010). Banka igi degiskenlerin yaninda modellere dahil edilen
para politikas1 gostergesi ve milli gelir, enflasyon gibi makro ekonomik degiskenlerin de
banka kredileri lizerindeki etkileri literatiirde sik¢a sinanan degiskenler olarak yer almaktadir.

Panel veri metodunun kullanildigi yaklasimda bankalarin biyiiklik, likidite ve
sermayelerine gore gruplara ayrildiktan sonra analiz edildikleri goriilmektedir (Altunbas,
2002; Cavusoglu, 2002; Kishan ve Opiela, 2000). Bankalarin biiytikliiklerine gore kategorize
edilmesi Amerika ve Avrupa icin yapilan ¢alismalarda banka sayisinin fazla olmasindan
kaynakli gruplar arasinda farkli sonuglar vermektedir. Ancak tek iilke deneyimlerinde,
Tiirkiye 6rnegi gibi banka sayisinin az olusu bankalar biiytikliik, likidite ve sermaye gore
gruplandirmak uygun olmamaktadir.

Standart panel veri modellerinin yaninda GMM teknikleri kullanilarak bagimli
degiskenin gecikmeli degerlerini modele dahil eden ¢alismalara bakildiginda, dinamik panel
modellemesinin banka kredi kanali literatiiriinde oldukg¢a yaygin kullanilan bir teknik oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte GMM teknigi yardimiyla analiz edilen tlke ve iilke
gruplarinda bu teknigin kullanim amaci olan bagimli degiskenin gecikmeli degerleri
genellikle anlamli sonuglar vermemektedir. Banka kredi kanalinin belirleyicilerini tespiti
asamasinda kullanilacak teknigin literatiir ile uygunlugunun yaninda tahminlerden elde
edilecek sonuglarm anlamli olmasi bilyiik énem tagimaktadir. Ornegin Akinci v.d (2013)
caligmalarinda GMM metodu ile birlikte diger tahmin yontemleri olan sabit etkiler (Fixed
Effects) ve en kiiciik kareler yontemi (OLS) ile sonuglar karsilastirdiklarinda OLS ile elde
edilen sonuglarin daha tutarl olduklarin1 vurgulamaktadir.

Bernanke ve Blinder (1988) banka kredi kanalin1 IS/LM modelinin bir versiyonu ile
analiz eden ilk kredi kanali bulgularin literatiire sunmuslardir. Geleneksel IS/LM modelinin
aksine, para ve tahvil gibi iki varlikli bir diinyanin yaninda finansal piyasalar1 ve banka
kredilerini de dikkate alan bir model gelistirmislerdir. Hem bor¢ verenler ile hem de borg

alanlarin tahvil ve kredi arasindaki se¢imi bu iki kredi enstriimanin iizerindeki faiz oranlarina
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bagli oldugu varsayilir. Bu modelde gergcek varliklar ve finansal varliklarin tam ikame
olmadiklar1 varsayimi1 bulunmaktadir.

Kashyap ve Stein (1995) c¢alismalarinda mikro veriler kullanarak 1976-1992 yillari
arasinda Amerika i¢in bir banka kredi kanalinin varligini analiz etmislerdir. Analiz ig¢in
bankalar1 biiytikliikklerine gore kategorize edip model tahmini etmislerdir. Toplamda bes farkl
grup i¢inde en kiiciik gruptaki bankalarin parasal soklara en fazla hassasiyet gosterdikleri
sonucunu ¢ikarmislardir.

Bondt (1998) calismasinda kredi kanalinin alt kanallar1 olan banka kredi kanali ve
banka bilango kanalimin varligini 1990-1995 yillar1 icin alti Avrupa birligi iilkesi icin
arastirmistir. Sonuglar banka kredi kanalinin varligi yoniinde bulgular gostermektedir. Para
politikas1 durusu i¢in para politikast endeksinin kullanildig1 ¢aligmada banka biiytikligi ve
likidite gibi bankaya ozgii degiskenlerin etkisi analiz edilmistir. Ulke analizleri
karsilastirildiginda ise Almanya ve Hollanda ig¢in bir banka kredi kanalinin varligi tespit
edilirken Ingiltere icin banka kredi kanalinin varligi icin anlamli sonuglar elde edilmemistir.
Ampirik sonuglar ayn1 zamanda Fransa ve Italya igin de banka kredi kanalmin varligini
destekleyen sonuglar ortaya koymaktadir.

Kishan ve Opiela (2000) Amerika i¢in 1980-1995 yillar1 arasinda banka kredi kanali
ve onun alt kanali olan banka bilanco kanalini test etmislerdir. Banka biiylikliigii ve sermaye
yeterliligi model i¢in 6nemli degiskenler olarak vurgulanmaktadir. Ayrica para politikasindaki
degismelerin etkisi bu iki degiskenin kiiglik ve biiylik gruplara ayrilmasma gore
degismektedir. Bankalar1 6 farkli biiyiiklik siralamasina gore gruplara ayirdiklar: ¢alismada
kiiciik ve az sermayeli bankalarin parasal degismelerden kaynakli biiylik ve sermayesi giiclii
banka gruplarina oranla daha ¢ok etkilendigi tespit edilmistir. Ayrica, az sermayeli ve kiigiik
bankalarin uzun donemli mevduatlar parasal degismelere karsi tepkisiz kaldigi ¢alismanin bir
diger bulgusudur. Sermayesi az geligsmis kiigiik bankalarin Daraltic1 para politikasinin oldugu
donemlerde kredilerini finanse etmek icin alternatif fonlarini arttirmada yetersiz oldugu
hipotezleri desteklenmektedir.

Farinha ve Marques (2001) Portekiz ekonomisi i¢in bir banka kredi kanalinin varligini
analiz ettikleri ¢alismada 1990-1997 yillarin1 kapsayan donemde bir panel es biitlinlesme
yontemi kullanmiglardir. Calismanin sonuglarina gore, banka kredi kanalinin Portekiz
ekonomisinde uygun bir yap1 oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte kii¢iik sermayeli
bankalarin kredi kanali i¢in parasal soklardaki tepkileri dolayisiyla bu gruptaki bankalara
vurgu yapilmistir. Caligmadan elde edilen bir diger sonug ise likidite ve banka biiyiikliigliniin

kredi arz1 iizerine etkileri anlamsiz etkilerinin tespit edilmesidir.
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Altunbas, Fazylov ve Molyneux (2002) 11 Avrupa iilkesini 1991-1999 donemi igin
analiz etmislerdir. Calismada, Kishan ve Opiela'nin (2000) ¢alismasina benzer bir yaklagimla
bankalara 0Ozgii degiskenler tizerinden testler yapilmistir. Yontem olarak panel veri
metodunun kullanildig1 ¢alismada bankalar gruplara ayrilarak analiz edilmektedir. Calismanin
sonuclart bakimindan sermayesi az gelismis bankalarin para politikasina daha ¢ok tepki
verdigi tespit edilmistir.

Gambacorta (2004) italya'da banka kredileri kanalimi test etmek icin Arrelano ve
Bondt (1991) tarafindan Onerilen GMM yontemini kullanmistir. Calismada elde edilen
bulgulara gore likiditenin banka kredileri i¢in kritik bir faktor oldugu tespit edilmistir. Banka
gruplarma gore analizi yapilan calismada kiiclik bankalarin biiyilik bankalara gore para
politikasina ¢ok hassas oldugu bulgusu bu ¢alisma icin gegerli bulunmamistir. Calismanin en
onemli bulgusu para politikas1 gostergesinin banka kredileri ile negatif iligkili bulunmasidir.
Yani, ¢calismadan elde edilen ana sonug italya bankacilik sektoriinde bir banka kredi kanalinin
varlig1 yoniinde bulgular1 desteklemesidir.

Ferreira (2007) calismasinda Portekiz i¢in banka kredi kanalinin belirleyicilerini
arastirmistir. Metodolojik olarak standart panel veri yaklasimi kullanilan ¢alismada Portekiz
bankacilik sektorii 1990-2007 yillar1 arasinda incelenmektedir. Bankaya 0zgii degisken
grubunun yaninda makro ekonomik degiskenler ve para politikasi gostergesi olan kisa vadeli
faiz orani kullanilmistir. Calismanin sonuglarina gore varlik yapisi ile banka kredileri arasinda
pozitif ve anlamli iligkiler tespit edilirken diger bankaya 6zgii degisken grubu ile banka
kredileri arasinda negatif iligkiler bulunmustur. Calismanin ana sonuglarindan para politikasi
gostergesi olan kisa donem faiz oranlarmin banka kredileri iizerine negatif ve anlamlhi
etkilerinin olmasi dolayisiyla, Portekiz bankacilik sektoriinde bir banka kredi kanalinin varligt
yoniinde bulgularin elde edilmistir.

Gambacorta ve Marquez (2011) tarafindan yapilan ve 1999-2009 yillar1 kapsaminda
Avrupa Birligi tiye iilkeleri ve Amerika’nin birlikte analiz edildigi calismada, 1000 bankanin
verilerinden yararlanilmistir. Calismanin sonuglari, mevcut literatiirde yer alan bulgularin
aksine bankaya 0zgii degiskenlerden banka biiylikliigli, sermaye yeterliligi ve likiditenin
banka kredileri agisindan 6nemli faktorler olmadigr yoniindedir. Bununla birlikte, kisa donem
fonlama ve sekiiritizasyon etkinliginin finansal kriz (2007-2010) agisindan Onemli
belirleyiciler oldugu goriilmiistiir.

Ulug vd. (2016) metodolojik agidan 2003-2013 yillar1 arasinda Avrupa bankacilik
sisteminde faaliyet gosteren alti iilke (Portekiz, Ispanya, Italya, Fransa, Yunanistan ve

Tiurkiye) ve 312 ticari banka icin standart Panel Veri Ekonometrisi yaklagimini
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kullanmiglardir. Banka kredi kanalinin belirleyicilerini agiklamak igin bagvurulan model,
Bernanke ve Blinder modelinin (1988) versiyonu olan diger banka degiskenlerinin de ilave
edildigi genisletilmis standart Panel Veri Metodolojisine dayanmaktadir. Tam model sermaye
yeterliligi, aktif kalitesi, likidite, mevduat ve karlilik gibi bankacilia 6zgii degiskenlerin
yaninda para politikas1 gostergesi olan kisa vadeli faiz oranlari, milli gelir ve enflasyon gibi
etkisi arastirilan bir kontrol grubunun 6nemi goz Oniinde bulundurularak elde edilmistir.
Calismada panel veri analiz sonuglarina gore, Avrupa bankacilik sisteminde yer alan alti
iilkenin parasal aktarim mekanizmalarinda, bankalarin 6nemli bir rol oynadigi goriilmektedir.
Avrupa bankacilik sistemini dikkate alan analizde, bankaciliga 6zgli degiskenlerin yaninda
kontrol degiskenler olarak modele dahil edilen makro ekonomik faktorlerin de banka kredileri
tizerinde onemli belirleyiciler oldugu gosterilmistir. Analiz doneminde banka kredileri, hem
merkez bankasiin para politikasi, milli gelir ve enflasyon gibi makroekonomik degiskenlere
hem de bankaya Ozgii faktorlere baglidir. Calismanin diger bulgular1 sermaye yeterliligi,
mevduatlar ve karliligin banka kredileri {izerine olan etkileri pozitif iken likiditenin banka
kredi kanali iizerine negatif etkisinin oldugu seklindedir. Ampirik sonuglar Ispanya bankacilik
sektorii disinda Portekiz, Fransa, Italya, Yunanistan ve Tiirkiye’de banka kredi kanalimnin var
oldugunu destekleyen kanitlar sunmaktadir. Yani, merkez bankasinin para politikasinin araci
olarak kullandig1 faiz oranindan kredilere dogru aktarim kanali Ispanya digindaki iilkeler i¢in

calistig1 goriilmektedir.

1.5 Tiirkiye I¢in Yapilan Ampirik Calismalar

Parasal aktarim mekanizmasinin kredi kanalim Tiirkiye 6zelinde analiz eden birgok
calisma mevcuttur. Makro zaman serileri kullanilarak parasal sokun banka kredileri ve reel
ekonomiye etkilerini VAR metodu ile analiz eden c¢alismalarin bir kisminda banka kredi
kanalinin ¢aligmasma uygun bir yapmnin varlifina vurgu yapilirken bazilart banka kredi
kanlin1 destekleyen bulgularin olmadiginit vurgulamaktadir.

Giindiiz (1997), calismasinda aylik makro verilerle 1986:01 - 1998:10 yillar1 arasinda
VAR yontemini kullanarak Tiirkiye’de banka kredi kanalimin varligini analiz etmistir.
Calisma incelendiginde Tiirkiye icin bir banka kredi kanalinin varhigi sinirhi bir sekilde
desteklenmistir. Makro degiskenler dikkate alinip bu degiskenlerin birbirleri ile olan iligkileri
modellendiginde sonuglar, daraltict bir para politikast uygulandiginda banka kredileri ve
menkul kiymetlerin mevduatlara gore tepkisinin oldugunu gostermektedir.

Cavusoglu (2002) dinamik panel veri yontemini (GMM) kullandig1 Tiirkiye 6zelindeki
calismasinda, 1988-1999 yillar1 arasinda, banka kredi kanalinin varligini 58 mevduat
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bankasinin verileri ile incelemistir. Bankalarin biiyiikliiklerine gore siralandig1 analizde banka
kredi kanalinin varligi i¢in zayif sonuglar elde edilmistir. Bununla birlikte kredi arzinin banka
ici degiskenlere bagh oldugu, bu faktorlerin kredi arzi iizerinde onemli rol oynadiklari
belirtilmektedir. Sonug olarak banka kredi kanalmmin varligini aragtirmaya yonelik yapilan
caligmada Tirkiye ekonomisinde bir banka kredi kanalini1 destekleyen bulgulara rastlanmaitir.

Sengoniil ve Thorbecke'nin (2005) iki asamali en kii¢iik kareler (2SLS) yontemi ile
analiz ettikleri Tiirkiye i¢in 60 kamu, 6zel ve yabanci sermayeli bankalar, 1997:01-2001:06
doénemi igerisinde aylik veriler kullanilarak incelenmis; Kashyap ve Stein'in (2000) yaptigi
daraltici para politikasinin banka kredilerini azalttigi tespitini Tirkiye Ornegi ile
karsilagtirmiglardir. Para politikas1 gostergesi olarak gecelik faiz oranlarmin kullanildig
analiz; daraltic1 para politikasi likiditesi bakimindan daha diisiik bankalarin tepkisinin ¢ok
olacagi ve bu bankalarin kredilerini azalttigin1 géstermektedir. Sonug olarak Tiirkiye’de banka
kredi kanalinin varligi desteklenmektedir.

Brooks (2007), Tirkiye'de faaliyet gosteren 30 mevduat bankasinin likidite, banka
biiytikligii ve sermaye degiskenlerinin banka kredileri ile olan iligkisi incelenmektedir.
Bankalarin likidite biiytikliiklerine gore gruplandigi analizde, likit bakimindan giiclii olmayan
bankalarin likiditesi gii¢lii bankalara gére para politikasi soklarina daha hassas olduklari tespit
edilmistir. Banka biiylikliigii ve sermayenin banka kredileri iizerine etkileri anlamli degildir.
Calismadan elde edilen sonuglar birlikte degerlendirildiginde, Tiirkiye’de faaliyet gosteren
bankalarin banka kredi kanalinin etkinligi agisindan Onemli rol oynadiklari ve likidite
pozisyonlarina gore banka kredi kanalina uygun bir yapida olduklar1 goriilmektedir.

Erdogan ve Begball1 (2009) Tiirkiye’de banka kredi kanalinin varligini incelemek icin
1996:6-2006:6 yillar1 arasinda aylik makro zaman serilerinden olusan bir degisken seti ile
parasal soklarin bu degiskenler iizerindeki etkisini VAR yontemi ile analiz etmislerdir.
Calismadan etki-tepki fonksiyonlar1 ve banka kredi kanalin1 destekleyen bulgular parasal
iktisat yazini ile birlikte degerlendirilmekte ve banka kredi kanalinin etkinligi kismen
islemektedir sonucuna varilmaktadir.

Bicil (2009) para soklarinin reel ekonomiye aktarimini; VAR yontemi kullanarak, yurt
i¢i toplam kredi hacmi, toplam mevduatlar, toplam menkul kiymetler, sanayi tiretim endeksi
ve bankalar aras1 gecelik faiz orani1 gibi degisenlerle test etmektedir. Calismanin sonuglarina
gore, parasal soklarin kredi kanali degiskenlerine aktarildigi vurgulanmaktadir. Calismada
kullanilan sanayi iiretim endeksinin kredilere olan tepkisi beklenildigi gibi kredi kanali
varligimi desteklememektedir. Bununla birlikte kredilerin mevduat gibi diger degiskenlerle

olan iligkisinin kredi goriisii ile uyumlu sonuglar igerisinde oldugu degerlendirilmektedir.
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Kusak¢ioglu (2010) Tiirkiye icin analiz ettigi 20 mevduat bankasinin verilerini
kullanarak 1998-2009 yillari arasinda banka kredilerinin biiyiime hassasiyetini incelemistir.
Calismada, bankalar likiditeleri bakimindan biiyiik ve kii¢ciik bankalara ayrilarak, likidite
hassasiyetinin 6nemi vurgulanmaktadir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, likidite
bakimindan kiigiik bankalarin parasal soklar karsisindaki duruslarinin ve alternatif fon
bulmadaki zorluklarinin, likidite bakimindan biiyiik olan bankalara gére daha hassas oldugu
gorilmektedir. Ampirik analizin banka kredi kanalimi tespit etmede yetersiz oldugu ancak
modele dahil edilen banka blyiikligii yardimiyla aktarim mekanizmasimin dar anlamda
calistig1 degerlendirilmektedir.

Akincer vd.'nin (2013) 1997-2007 yillart i¢in Tirkiye’de bir banka kredi kanalinin
varhigimi ampirik olarak inceledikleri ¢alismada, 25 ticari bankanin bilango verilerinden
olusan bir veri setini analiz etmislerdir. Metodoloji agisindan tercih edilen EKK tekniginin
dinamik ve diger panel veri modellerine gére daha giiclii sonuglar verdigi vurgulanmaktadir.
Ayrica analizde kullanilan banka sayisinin az olmasindan kaynakli modele alinan bankalarin
biiyiikliik, likidite ve sermayelerine gore kategori etme geregi goriilmemistir. Tiirkiye’de
faaliyet gosteren 6zel ve yabanci sermayeli bankalarin analiz donemi igerisinde degiskenlerle
olan iligkileri ¢aligmanin bir diger vurgusu olmaktadir. Caligmanin sonuglarina gére sermaye
ve gayri safi mili hasilanin (GDP) banka kredileri iizerine pozitif ve anlamli etkileri tespit
edilirken enflasyon, banka biiytikliigli ve verimlilik degiskenlerinin kredi kanalini agiklamak
icin 6nemli degiskenler olmadig goriilmektedir.

Yigitbas (2013) tarafindan yapilan ve VAR yonteminin kullamildigi ¢aligmada,
Tiirkiye’de banka kredi kanalinin isleyip islemedigi 1990-2012 yillar1 i¢in sinanmaktadir.
Para politikasin1 temsilen kullanilan nominal faiz oranlarinin makro degiskenlerle olan
iliskisine ve bu degiskenlerin birbirleriyle olan nedenselliklerine vurgu yapilmaktadir.
Caligmanin en 6nemli sonucu ise, para politikas1 soklarinin banka kredileri iizerine yaptigi
etkilerdir. Banka kredi varligin1 destekleyen bu sonug, para politikasindaki bir sokun banka

kredilerinin elde edilebilirligi tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.
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IKiNCi BOLUM
TURKIYE’DE PARASAL AKTARIM MEKANiIZMASI VE FINANSAL SEKTOR

2.1 Tiirkiye’de Para Politikasi

2004 yilinda FED'in enflasyonla miicadele kapsaminda faiz oranlarindaki artis 2006
yilinda faizlerin %5.25 seviyesine ¢ikmasiyla sonuclanmigtir. Yiikselen faiz oranlari, riskli
finansal varlik balonlarini ve bankacilik bilangolarini bozarak krize yol agmistir.  ABD'nin
konut piyasasinda baslayip sonra likidite sorununa dontisen kriz ABD'li bankalarin risklerini
yabanci yatirimlara aktarmasiyla Avrupa ve tiim diinyaya yayilmistir.

Tirkiye’de ise Merkez Bankasi faiz oranlar1 ise 2002-2013 doneminde siirekli olarak
diismiistiir. Subat 2001 finansal krizi sonrasinda Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi ile birlikte
merkez bankasinin bagimsizligi, siki biitce politikas1 ve yapisal para politikasi, yapisal-
kurumsal onlemler neticesinde enflasyonun diismesiyle birlikte merkez bankasinin politika
faiz orani da diismeye baglamistir. Bu diisiis, bankacilik sektoriindeki kredi ve mevduat faiz
oranlarina da yansimustir.

2001 yilinda Merkez Bankasi Kanununda yapilan degisiklikle Merkez Bankasinin
bagimsizlig1 kabul edilmis ve temel amaci, fiyat istikrarinin saglanmasi olarak belirlenmistir.
Sermaye hareketlerinin serbest oldugu Tiirkiye ekonomisinde fiyat istikrar1 amacina yonelik
olarak merkez bankasinin parasal biiyiikliiklerini kontrol etmesiyle uyumlu olarak dalgali
doviz kuru rejimi benimsenmistir.

Para otoritesi (merkez bankasi) tarafindan, 2002-2005 doneminde ortiilii enflasyon
hedeflemesi uygulanmis ve bu politikalarin basarisi neticesinde 2006 yilindan itibaren de agik
enflasyon hedeflemesine ge¢ilmistir. Enflasyon hedeflemesinde merkez bankasi politika araci
olarak kisa vadeli faiz oranin1 kullanmaya baslamistir. Merkez Bankasi kisa vadeli politika
faiz orani, enflasyon hedeflemesine gecisle birlikte Para Politikas1 Kurulu tarafindan
belirlenmistir.

Tiirkiye, krizin ilerleyen yillarda tek politika araci olan faiz orani ile fiyat istikrari
saglayan enflasyon hedeflemesi yerine birden fazla aracin kullanildig1 esnek enflasyon
hedeflemesi kavramina bagvurarak ve esnek enflasyon hedeflemesi ile geleneksel olmayan
para politikalar1 uygulamalarina yonelmistir.

Kiiresel kriz sonrasinda TCMB ise likidite destegini artirarak ve faiz oranlarini
diisiirerek finansal sistemi ve kredi piyasasini islemesini kolaylastirmistir. Alinan tedbirler ile
i¢ talebin artmas1 ve hizlanan sermaye girisleriyle birlikte tiiketim ve ithalatin yiikselmesi ve

ithracattaki artisin smirh kalmasi cari agik artis ve boylece makroekonomik ve finansal
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istikrarin devaminin saglanmasi agisindan TCMB alternatif para politikas1 gelistirmek
zorunda kalmistir. Kiiresel ekonomilerde siirlip giden belirsizlikler ve risklere kars1 gerekli
politikalar1 hizl1 bir seklide almak amaciyla TCMB 2010 yilinin sonlarindan itibaren faiz
koridorunu kullanmaktadir. Sekil 2.1'de goriildiigii gibi, TCMB'nin bankalara gecelik borg
verebilecegi ve bankalardan gecelik borg alabilecegi faiz seviyelerinin arasinda kalan alana
faiz koridoru adi verilmektedir. TCMB, faiz koridoru ve zorunlu karsiliklar araglarini
kullanarak, krediler ve doviz kanali yoluyla fiyat ve finansal istikrar1 saglamay1
amagclamaktadir.

2008 Kiiresel krizinden sonra Merkez Bankasi izledigi para politikasiyla daha geleneksel
olmayan para politikas1 izlemektedir. T.C. Merkez Bankasinin parasal aktarim kanali Tablo

2.1'de ozetlenmektedir.

Tablo 2.1 T.C. Merkez Bankasi’nin Amaclari ve Politika Araglari

Araclar PP Aktarma Mekanizmasi Amagclar

+»+ Faiz Koridoru
% Haftalik Repo Faizi s Krediler % Fiyat Istikrar
Likidite Yonetimi «» Doviz Kuru % Finansal Istikrar

¢ Zorunlu Karsiliklar

Kaynak: Kara, TCMB, 2012: 6

Merkez Bankasi temel para politika aract politika faizidir. Politika faiz yaninda
zorunlu karsiliklar1 da ara¢ olarak kullanmaktadir. Politika faiz orami, 6zellikle enflasyonu
diistirme amacina yonelik olarak toplam talebin canli oldugu donemlerde arttirilmakta, toplam
talebin diisiik oldugu zamanlarda ise diisiiriilmektedir. Politika faiz orani ile krediler ve doviz
kuru kanallar1 etkilenmekte ve nihayetinde fiyat ve finansal istikrar saglanmaya
calisiilmaktadir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 2010 yilindan itibaren dig soklardan korunmak
amaciyla aktif olarak kullandig1 zorunlu karsiliklar kapsaminda rezerv opsiyon mekanizmasi
ile bankalarin Tiirk liras1 karsilik oranlarinin yabanci para ve altin cinsinden temin edilmesine
olanak tanimaktadir. Rezerv Opsiyon Mekanizmas: ile sermaye girislerinin arttig1
donemlerde, zorunlu karsilik oranlarinin doviz olarak tutulmasi ve TL'nin doviz karsisinda
degerlenmesi, bankalarin doviz olarak kredi vermesi engellenmekte iken sermaye ¢ikiglarinin

yogun oldugu donemlerde ise bankalar zorunlu karsiliklari doviz olarak temin etmeyi
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birakarak piyasada doviz likiditesini artirmakta olup, sermaye girislerindeki dalgalanmalarin
doviz kuru ve finansal piyasalar lizerindeki etkisi hafifletilmektedir.

Finansal istikrarinin (cari acik, doviz kuru dalgalanmalari, varlik balonlar1 gibi)
saglanmasinda Banka Denetleme ve Diizenleme Kurulu'nun (BDDK) fonksiyonlar
bulunmaktadir. BDDK, enflasyon ve finansal istikrarin tehlikede oldugu durumlarda kredi
artisin1 siirlayacak sekilde makro ihtiyati politikalar izleyerek Merkez Bankasi’na yardimci

olmaktadir.

Gecelik Borg Alma-Verme Faiz Koridoru e TCIE O'rtalama Fonlama Faizi (5 giinliik HO)

- | Hafta Vadeli Repo Faiz Oran = .m m = Bankalararas Gecelik Repo Faizleri (5 ginlik HO)
14 - - 14

12 4

r iz

10 4 - 10

Sekil 2.1 Faiz Koridorunun Bilesenleri

Kaynak: TCMB, Biilten, Aralik 2015, Say1 40.

Merkez bankasi ile hiikiimet enflasyon hedefini birlikte belirlemekte ve amaci
gerceklestirmek i¢in yasanin kendisine verdigi yetkiyle parasal aktarma mekanizmasini
kendisi tercih etmektedir. Diger yandan hiikiimetlere diisen gorev ise para politikasiyla
uyumlu bir maliye politikasi izlemek ve yapisal Onlemler almaktir. Diger yandan doviz
piyasasinda fiyatlar arz-talebe gore olusmakta, fakat asir1 dalgalanmalar durumunda ise
merkez bankasi doviz piyasalarina dogrudan veya dolayli olarak miidahale etmektedir.
Sonugta bu politika ¢ercevesi, 2002-2013 doneminde iktisat politikalarina itibar kazandirmis,
enflasyonla miicadelede kismen basarili olmus, doviz kurlar1 ve finansal piyasalardaki

oynaklik azalmis ve faiz oranlar1 diismeye baslamistir.

2.2 Tiirkiye’de Bankacilik Sektorii
Subat 2001 krizinden sonra bankacilik sektdrii de yeniden yapilandirilarak,

Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi agiklanmistir. Bu programla, bankacilik
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sektorlinlin aracilik fonksiyonuna odaklanmis, i¢ ve dis soklara dayanikli ve uluslararasi
Olcekte rekabet edebilir bir yapiya gecmesi amaglanmistir. Bu programla, kamu bankalar1
finansal ve operasyonel agidan yeniden yapilandirilmis, sorunlu ve batan bankalar kurtarilmas,
krizlerden olumsuz yonde etkilenen Ozel bankalar saglikli bir yapiya kavusturulmus,
sektordeki gozetim ve denetimin etkinligi arttirilmig ve bdylece bankacilik sektdriiniin daha
etkin ve rekabetci bir yapiya kavusturulmasi igin yasal ve kurumsal diizenlemeler
gerceklestirilmistir. Ozellikle yeniden yapilandirma programiyla ve yapilan yapisal
doniistimlerle bankacilik sektoriinde saglikli bir piyasa yapisi ortaya cikmis, izleyen
donemlerde (kriz donemi sonrasi) ortaya ¢ikan dalgalanmalara ragmen istikrarli konumunu
stirdiirmiigtiir®.

2001 krizinden sonra bankacilik sektoriine yonelik alinan Onlemlerle; banka sayisi
azalmis, birlesmeler ortaya ¢ikmis, kamu kesiminin agirlig1 azalmis ve yabanci banka sayisi
artmistir. 2016 itibariyle toplam banka sayist 49°dur. Bunlarin 32 tanesi mevduat bankast (3
kamu sermayeli, 10 6zel sermayeli ve 17 yabanci sermayeli), 13 tanesi kalkinma ve yatirim
bankas1 ve 4 tanesi katilim bankasidir.

2001 krizinden sonra yapisal 6nlemlerle bankacilik sektoriiniin bilangosu, hizli ve
istikrarli biiytime siirecine girmistir. Bankacilik sektoriindeki hizli ve istikrarli biiyiime siireci,
finansal derinligi olumlu etkilemis ve sonugta ekonomik biiyiimeyi giicli bir sekilde
desteklemistir. Kredi biiyiimesi ile ekonomik biiylime arasindaki iliski Sekil 2.2'de
gosterilmektedir. Sekilden kredi biiylimesi ile ekonomik bilyiime arasindaki yiiksek

korelasyon goriilmektedir.

5!37eel Kredi Bliyiimesi ve Ekonomik Biiyiime
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Sekil 2.2 Reel Kredi Biiyiimesi ve Ekonomik Biiyiime (Déonem: 2003-2013)

4 Kaynakga, BDDK, krizden istikrara Turkiye tecriibesi, calisma tebligi, aralik 2009.
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2000’11 yillarda enflasyon hedeflemesine yonelik izlenen para ve maliye politikalari
sonucunda biitce aciklarinin azalmasi ve kamu bor¢larinin milli gelire oranin diismesi
sonucunda, bankacilik sektoriiniin temel fonksiyonu olan mevduat ile kredi arasindaki aracilik
faaliyetleri agirlik kazanmaya baslamistir. Sekil 2.3’te goriildiigii gibi. Kredilerin toplam
aktifler icindeki payr 2002-2014 doneminde hizla yiikselerek, %25’lerden %65 lere
yiikselmistir.
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Sekil 2.3 Bankalarin Varhk Yapisi (Donem: 2003-2013)

Analiz donemi grafiklerinden Sekil 2.4’te goriildigi gibi, 2002-2014 doneminde
bankacilik sektoriin kredi artisinin arkasindaki temel faktor yurtici mevduatlar ve disaridan
bor¢lanmadir. igeride faiz oranlarinin yiiksek olmasi ve tasarruf kisiti, bankalar1 disaridan
daha ucuz borg¢lanmaya yoneltmis ve kredi artisinin ve dolayisiyla ekonomik biiyiimenin

kaynagini olusturmustur.
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Sekil 2.4 Disaridan alinan fonlar
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Diger taraftan zaman i¢inde merkez bankasinin diisiikk faiz politikasit neticesinde
ekonomik biiylime ile sektoriin (kamu ve kalkinma-yatirnrm ve katilimer bankalar harig) net
faiz marj1 arasindaki iliski sekil 2.5’te goriildiigii gibi 2002-2006 déneminde pozitif iken,
2007-2014 doneminde ise negatif olmustur. Yani ekonomik biiylime diiserken, net faiz marji
yiikselmis, ekonomik biiylime arttiginda ise net faiz marj1 azalmistir. Bunun muhtemel nedeni

ise sektdrde artan rekabet ortamidir.
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Sekil 2.5 Bankalarin Karhlik Gostergesi: Net Faiz Marji
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UCUNCU BOLUM
YONTEM

3.1 Panel Veri

Bu béliimde calismanin ekonometrik uygulama boliimii i¢in panel veri metodolojisi
hakkinda temel kavram ve testlere yer verilmektedir. Ekonometrik analizler ile ekonomik
iligkilerin tahmin edilmesinde veriler 6nemli rol istlenmektedir. Analize konu olacak
degiskenleri olusturan verilerin yapisi, boyutu ve giivenilirligi gibi bir¢ok faktor analiz
sonucunda elde edilen tahminleri biiylik Ol¢iide etkilemektedir. Ekonometrik analizlerde
zaman serisi verisi, yatay kesit veri ve panel veri olmak iizere ii¢ ¢esit veri tiirlinden sz
edilmektedir (Tatoglu, 2012:1-2). Iktisadi ve finansal iliskilerin analizinde zaman boyutunun
yaninda birim boyutunun da yer almasi yapilacak olan analizlere uygun yontem ile
yaklagilmasin1 gerektirmektedir. Analize konu olacak verilerin uzunluklar1 ve boyutlar
yontem se¢imi icin bilgi vermektedir. Ornegin uzun dénemli zaman serileri ile yapilacak
analizlerde zaman serileri arasindaki iliskilerden yola ¢ikilarak analizler yapilabilmekte veya
zamanin belli bir noktasinda farkli birimlerden elde edilen verilere dayanarak (Yatay Kesit
Veri) ekonometrik analizler yapilmaktadir.

Ekonomik iliskilerin tahmin edilmesinde zaman serileri ve yatay kesit verilerinin bir
arada kullanildig1 panel veri, zaman serisine ait kesit verileri kullanilarak s6z konusu
ekonomik iligkileri tahmin edilmesine dayanmaktadir. Yani, panel veri analizinde kesitte yer
alan gozlemlerin yillar itibari ile tekrar edilmesi ve birim ve zaman boyutunun bir arada
analizi s6z konusu olmaktadir. Bu yonii ile zaman serisi ve yatay kesit verilerinin bir araya
gelmesi veri uzunlugu ve kalitesinde artis meydana getirmektedir. Boylece, arastirmaci icin
her iki veri tiirlinlin bir arada kullanma esnekligi ile analize uygun yontemler kullanma imkani
saglanmaktadir.

Kesitte yer alan gozlemlerin zaman boyutu tekrarlanmasi anlamina gelen panel veri modeli;
Ylt:alt+ﬁltXlt+ult i:].,.....,Nt:].,....,T

seklinde gosterebilir. Modelde i= 1,....,N kesit birimini ve t=1,...,T de zaman dénemini
gostermektedir. Hata terimi u'nun ise tiim zaman ve birimlerde bagimsiz ve normal dagildig:
varsayllmaktadir. Burada yer alan bagimli degisken Y ve denklemin sag tarafinda yer alan X
bagimsiz degiskeni dogrusal bir regresyon mantig1 ile ele alinabilmektedir. Ancak 1 ve t
indislerinin yer aldig1 zaman ve birim boyutundan olusan bagimli ve bagimsiz degiskenler

dogrusal panel veri modeli olarak ifade edilmektedir. Panel veri analizi yapilirken kesitte yer
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alan birimler yillar itibari ile tekrarlar1 her bir birim tiim zamanlar boyunca tekrarlanmis ise
“dengeli panel” bazi birimlerin yillar itibari tekrar1 kayip ise “dengesiz panel” olarak

adlandirilmaktadir.

3.1.1 Dogrusal Panel Veri Modelleri

Dogrusal panel veri modellerinde yer alan parametreler birim veya zamana gore farkl
degerler almaktadir. Parametrelerin birim ve zaman boyutuna bagli olarak deger almasi
dogrusal panel veri modellerini “klasik model”, “birim etkili model” ve “zaman etkili” model

olarak siniflandirmaktadir.

3.1.2 Klasik Model

Birgok birimin bir araya gelmesiyle olusan panel veride yer alan birimlerin kendilerine
has ozellikleri bulunmaktadir. Klasik modelin 6zelligi hem sabit hem de egim katsayilarinin
birimlere ve zamana gore degismemesidir. Yani biitlin gozlemlerin homojen oldugu

varsayilmaktadir.

Yy =Bo + 25:1 BiXie + wir u;e~ [N(O, 05)]

Klasik modelde yer alan birimler bagimsiz olup hatalar birimlere ve zamana gore sabit

varyansl (Homoskedastik) varsayilmaktadir.

3.1.3 Birim Etkili Model
Panel veri bir¢ok birimin bir araya gelmesi ile olusmaktadir ve her bir birimin
kendisine has 6zellikleri mevcuttur. Birimlerin 6zelliklerini yansitan degiskenlere “birim etki”

ismi verilmektedir. Birim etki, birimlere gore degisen ve zamana gore sabit bir degiskendir.

Yie = Boi + Zk=1 BiXie + Ui u;~ [N(0,02)]

Burada egim katsayilar1 sabit, sabit katsaymin ise birimlere gore degisken oldugu model s6z

konusu olmaktadir.

3.1.4 Birim ve Zaman Etkili Modeller
Panel veride birimlerin yaninda zaman etkisini igermesiyle birim etkili modellerin
yaninda zaman etkili modeller de s6z konusu olmaktadir. Zaman etkisi, birimlere gore sabit

ve zamana gore degisen bir degiskendir.

Yie = Boie + Zf:l BiXkir + Wir u;~ [N(O, UL%)]
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Birim ve zaman etkili modeller, egim katsayisinin sabit, sabit katsaymnin birimlerin
yaninda zamana gore de degiskenlik gosterdigi modellerdir. Panel veri analizlerinde siklikla
kullanilan modeller olarak karsimiza ¢ikan bu modellere “Degisken Sabit Katsayil1 Modeller”
ad1 da verilmektedir.

Genel olarak bu modellerdeki katsayilarin sabit ya da tesadiifi varsayilmasina bagl
olarak, “Klasik Etkili”, “Sabit Etkili” ve “Tesadiifi Etkili” modeller olarak

smiflandirilmaktadir.

3.1.5 Sabit Etkiler Modeli

Panel veri analizlerinde model igerisinde birim etkilerin onemi biiyiiktlir. Birim
etkilerin aciklayict degiskenlerle olan iliskisi sabit veya tesadiifi olarak degisebilmektedir.
Kesitte yer alan gozlemler tesadiifi olarak biiyiik bir ana kiitleden elde edilmemis yani belirli
bir ana kiitleden gelmis ise sabit etkiler modelinin analize uygun olabilecegi
sOylenebilmektedir. Bagka bir ifadeyle sabit etkiler modelinde birim etkilerin agiklayici
degiskenlerle olan korelasyonunun sifirdan farkli olmasina izin verilmektedir (Tatoglu, 2012,
79). Sabit etkiler modelindeki bir diger varsayim agiklayici degiskenler ile hata terimleri
arasindaki iliskinin tesadiifi olmasidir. Belirtildigi gibi birim etki ile agiklayici degiskenler
arasindaki iligki tesadiifi degildir.

Dogrusal panel veri modeli agagidaki gibi yazilabilir:
Yie = Boie + BX1ie + BXoie + -+ BrieXoie YU i1=1,....,N; t=1,...T

Sabit etkili modelde katsayilar,

Boie = Boi =B + i ; Biic = B1; Bait = B2y e veneos s Bric = B

seklinde olacaktir. Burada p; model icerisinde zamana gore degismeyen birim etkileri, u;;
aciklayic1 degiskenlerle iliskisiz oldugu varsayilan hata terimini gostermektedir. Ayni
zamanda hata teriminin birim etki igermesinden dolay1 sabit parametre degismektedir. Ancak

zamana gore yine sabit olan parametre birimlere gore degismektedir.

3.1.6 Tesadiifi Etkiler Modeli

Sabit etkiler modelinde birim etki birimlere gore sabit kabul edilip parametre halinde
modele dahil edilmistir. Ornegin tesadiifi olarak secilmesi durumunda birimler arasi
farkliliklar tek tek gozlenememektedir ve tesadiifi olmaktadir. Tesadiifi etkiler 6rnekleme
stirecinin bir sonucudur. Yani, 6rnege alinan birimlerin tesadiifi olarak secilmesi anlamina

gelmektedir.
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Tesadiifi etkiler modelinde birim etki degisken oldugundan sabit parametre igerisinde

degil, tesadiifi oldugundan hata pay1 icerisinde yer almaktadir. Dolayisiyla hata terimi;
Yie = Boie + Zk=1 Br Xuie + (e + 1) ;=L N t=1.T

denkleminden V;; =  w; +pu; scklinde elde edilebilmektedir. wu; tiim hatalar1 temsil
ederken, y; birim hatayi, birim farkliliklarin1 ve sabit zaman degismezine goére birimler

arasindaki degismeyi ifade etmektedir.
Yie = Bo + BiXuie + BoXoie + -+ BiXoie + Vie = (we +) , i=1...,N; t=1..T

denklemindeki V;; modelde yer alan tiim hatalar1 temsil ederken farkliliklari ve sabit zamana

gore birimler arasindaki degismeyi gostermektedir.

3.2 Panel Veri Modellerinin tahmin Yontemleri arasinda Tercihler

Zaman serisi ve yatay kesit verilerinin bir arada kullanilmasi olarak ifade edilen panel
veri i¢in analiz ve analize uygun model se¢imi onemlidir. Tercih edilecek tahmin yontemine
gore modellerin varsayimlar1 degismekte ve se¢ilen modelin diger tahmin yontemine gore
avantajlar1 ve dezavantajlar1 s6z konusu olmaktadir.

Panel veri analiz siirecinde birim etki ve zaman etkisinin olup olmadigi analiz
stirecinin saglikli bir sekilde devam etmesi agisindan dikkate alinmasi gereken bir konudur.
Eger biitiin gézlemlerin homojen bir yapida oldugu tespit edilirse yani model agisindan birim
ve zaman etkisinin olmadig tespiti yapilir ise klasik model tercihi analiz i¢in uygun bir se¢im
olmaktadir. Panel veri analiz siirecinde klasik modelin uygun olup olmadigin test etmek i¢in
uygulamada birgok test® bulunmaktadir. Bu testler klasik modelin gegerliligini tespit etmek
i¢in kullanilmaktadirlar. Bu testte birim etkinin 6nemsiz oldugunu ileri siiren Ho hipotezi ile
birim etkilerin 6nemli oldugunu ileri siiren bir alternatif hipotez vardir. Buna gore, test
sonunda elde edilen katsayinin anlamli olmasi durumun Hg hipotezi reddedilerek verinin
birimlere gore farklilik gdsterdigi, dolayisiyla klasik modelin uygun olmadigi sonucuna
varilmaktadir. Birim ve/veya zaman etkilerinin olmadigi saptandiginda sabit etkili veya

tesadiifi etkili model arasinda bir se¢im yapilmaktadir.

3.2.1 Sabit Etkili ve Tesadiifi Etkili Model secimi
Model tahmininde sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelinin hangisinin secilecegi

genellikle birim etkilerin aciklayict  degiskenlerle arasindaki iliskilere bakilarak

°F Testi, Olabilirlik Oran Testi (LR), Breusch-Pagan LM, Score Testi, Wooldridge’nin Testi.
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belirlenmektedir. Sabit etkiler modelinde, birim etki aciklayic1 degiskenler ile iligkili olmasina
izin verilen tesadiifi bir degiskendir. Tesadiifi etkiler modelinin arkasindaki gerekge ise sabit
etkiler modelinin tersine birim etki agiklayic1 degiskenlerle iliskisiz tesadiifi bir degiskendir.
Yani, birim etkiler agiklayic1 degiskenler ile iliskisiz ise, tesadiifi etkiler modelinin tahminleri
etkin ve tutarliyken, sabit etkiler modelinin tahminleri etkin fakat tutarsiz olmaktadir. Birim
etkilerle acgiklayici degiskenlerin iliskili oldugu durumda ise sabit etkili modelin tahminleri

etkin ve tutarli olmaktadir.

3.2.2 Hausman Testi

Birim ve/veya zaman etkilerinin anlamli oldugu saptandiginda sabit etkili veya
tesadiifi etkili model arasinda se¢im yapmak igin literatiirde sik¢a kullanilan test, Hausman
(1978) tarafindan gelistirilen Hausman testidir. Birim etkilerin modelde onemsendigi ve
klasik model gecerli olmadigi durumlarda bagvurulan Hausman testinde amagc, birim etkinin
aciklayict degiskenlerle olan iligkini saptamaktir. Bagka bir deyisle Hausman testi, birim etki
ve aciklayict degiskenler arasinda korelasyona izin veren sabit etkiler modeli ile birim etkinin
aciklayict degiskenler ile korelasyonuna izin vermeyen tesadiifi etkiler modeli arasinda bir
secim yapilmasina olanak tanimaktadir. Tesadiifi etkiler modelinin analiz agisindan daha
uygun oldugunu ileri siiren Hp hipotezine karsilik sabit etkiler modelinin daha uygun olacagini
ileri siiren Hs hipotezi k serbestlik dereceli X? dagilimma uyan istatistikler yardimiyla test
edilmektedir. Test sonucunda elde edilen istatistiklerin anlamli olmasi durumunda Hg
reddedilerek tesadiifi etkiler tahmincisinin tutarsiz olduguna ve sabit etkiler tahmincisinin

kullanilmasina karar verilmektedir.

3.3 Varsayim Testleri

Panel veri analizinde birim etkinin 6nemi ve agiklayict degiskenler ile olan iligkisi elde
edilecek model tahmini agisinda son derece 6nemlidir. Degisen varyans, oto korelasyon ve
birimler aras1 korelasyon gibi temel varsayim testleri saglanmadan tahminlerin yapilmasi,
standart hatalarin sapmali olmasina dolayisiyla tahminlerin etkinliginin ortadan kalkmasina
neden olmaktadir. Bu durumda, t istatistikleri ve giliven araliklar1 da gergekligini
kaybetmektedir (Tatoglu, 2012: 198). Varsayim testleri sonucunda varliklar1 saptanan
sapmalar i¢in gerekli yontemlerle model varsayimlarin saglanmasi gerekmektedir. Model
secimine karar verdikten sonra degisen varyans, oto korelasyon ve birimler arasi
korelasyonun varlig1 icin model varsayim testleri kullanilarak tahmincilerin etkin ve tutarlilig

sianabilmektedir.
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3.3.1 Degisen Varyans (Heteroskedasite)

Modelde yer alan birimlerin farkliligi ve dolayisiyla regresyon katsayisinin bu
birimlere gore deger almasi sonucu her bir birim ic¢in farkli varyans (heteroskedasite)
olusmaktadir. Yani, panel veri analizi yapilirken birim boyutunun varhigi ile degisen
varyansin ortayl ¢ikmasi olast bir durumdur. Degisen varyans ve oto korelasyonun varligi
geleneksel zaman serilerinde kullamilan tiim testler yardimi ile test edilebilmektedir.® Ancak,
birim etkinin 6nemli oldugu sabit etkiler modelinde degisen varyansin birimlere gore degisip
degismedigini test etmek icin Wald testi sik¢a kullanilan bir testtir. Birim etkinin varliginin
onemli oldugu bir diger model olan tesadiifi etkiler modelinde degisen varyans, Breusch-

Pagan lagrange carpani testi, Levene, Brown ve Fortshe testleri ile sinanabilmektedir.

3.3.2 Otokorelasyon

Panel veri modellerinde birimlerin varligi oto korelasyona neden olmaktadir. Modelde
yer alan hatalarin birim etki igermesinden kaynaklanmaktadir. Klasik modelde oto korelasyon
simnamasi i¢in t testi, Durbin-Watson, Durbin’in alternatif testi, Breusch-Godfrey testi ve
Wooldridge’in testi kullanilmaktadir. Sabit etkili modelde oto korelasyon varsayimi i¢in
Baltagi-Wu’nun yerel en iyi degismez testi ve Baltagi-Wu, Bhargava, Franzini ve
Narendranthan’in Durbin-Watson testi kullanilmaktadir. Birim etkinin 6nemli oldugu bir
diger model olan tesadiifi etkiler modelinde oto korelasyon sinamasi1 Bhargava, Franzini ve
Narendranthan’in Durbin-Watson, Lagrange Carpan1 ve Diizeltilmis Lagrange Carpani testleri

yardimiyla yapilmaktadir.

3.3.3 Birimler Arasi Korelasyon
Panel veri modellerinde hata terimlerinin birimlere gére bagimsiz oldugu varsayimi
birimler aras1 korelasyon testi ile sinanmaktadir. Birimler arasi korelasyonsuzlugun sinamasi

icin kullanilan testler ise Pesaran, Friedman ve Frees testleridir.

3.3.4 Direngli Tahminciler ve Yontemler

Degisen varyans, oto korelasyon ve birimler arasi korelasyon testleri ile panel veri
modellerinin varsayimlarinda sapma olup olmadig1 arastirilir. Bu ii¢ varsayimdan en az biri
saglanmadig1 durumda modelin tahminleri etkin ve tutarli olmamaktadir. Baska bir deyisle,
biiyiilk Orneklerin analiz edildigi durumlarda tutarsizlik s6z konusu degil iken etkinlik

etkilenmektedir. Model tahmininde elde edilen varyanslarin, standart hatalarn, t ve F

® Heteroskedasite icin Breusch-Pagan /Cook-Weisberg ve White testi iken; oto korelasyon igin t testi, :Durbin-
Watson testi gibidir. (Ayrintili olarak Taoglu, 2012:232 bkz.)
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istatistiklerinin, R® nin ve giiven arahklarimin aldigi degerleri etkileyip gegerliligini
etkilemektedir (Tatoglu, 2012: 241). S6z konusu sapmalar tespit edildiginde sapmaya uygun
bir diizeltme yardimiyla direncli standart hatalar elde edilmelidir. Uygun diizeltme yontemleri
olarak varsayimin hangisi veya hangilerinin bozuldugu tespit ettikten sonra uygun tahminci
kullanilmaktadir. Ornegin degisen varyansin varliginda Huber, Eicker ve White tahminicisi;
degisen varyans ve oto korelasyonun bir arada oldugu varsayim sapmasina Arellano, Froot,
Rogers, Wooldridge ve Newey-West tahmincileri; degisen varyans, oto korelasyon ve
birimler arasi korelasyon sapmasinin her tigliniin oldugu modelde Parks-Kmenta, Beck-Katz
ve Driscoll-Kraay tahmincileri kullanilmaktadir. Birim boyutunu zaman boyutunda biiyiik
oldugu durumlarda (N>T) Driscoll-Kraay tahmincisi gili¢lii bir tahminci olarak kullanilmasi
onerilmektedir. Ozetlenecek olursa, Metodolojik agidan model tahminleri dogusal bir panel
veri regresyonu kullanilarak elde edilmistir. Panel veri modelleri genellikle sabit etkiler veya
tesadiifi etkiler modelleri kullanilarak tahmin edilir. S6z konusu modellerden hangisinin en
uygun oldugunu belirlemek iizere literatiirde en ¢ok kullanilan yontem Hausman Testidir.
Panel veri model tahmini i¢in kullanilan strateji kriter olarak havuzlanmis en kiiciik kareler
modeli tahmin edilerek baslanir. Ikinci yontem olarak sabit etkiler modeli tahmin edilir ve ve
iki model arasindan hangisinin daha iyi olduguna karar verilir. Ugiincii adim olarak, tesadiifi
etkiler modeli tahmin edilir ve Hausman testi ile tahmin edilen katsayilar ile modelin hatalari
arasinda herhangi bir korelasyon olup olmadig: test edilir. Bu testte, tesadiifi etkili modelin
sabit etkili modelden daha etkin oldugunu ileri siiren bir alternatif hipotez vardir. Buna gore
test sonunda elde edilen katsaymnin anlamh’ olmasi durumunda Hy hipotezi® reddedilerek sabit
etkili modelin kullanilmasina karar verilmektedir. Hausman model se¢imi sonrasi adim olan
4. adimda tan testleri yapilir. Boylece tahmin edilen modelde degisen varyans sorunu,
otokorelasyon veya birimler arasi korelasyon tespiti yapilirsa gerekli varsayim testleri ile
diizeltme yapilir ve 5. ve son adimda direngli hata tahmincileri yeterli diizenlemeler yapilarak

model olusturulur.

7 p-Value > 0.05
8 Ho :Tesadiifi etkiler modeli uygundur
H, : Sabit etkiler modeli uygundur.
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Tiirkiye’de banka kredi Kanalinin analizi i¢in elde edilen veri seti Tirkiye’de faaliyet

gosteren 24 6zel ve yabanci sermayeli bankanin veri setinden elde edilmistir. Makroekonomik

zaman serilerinin banka kredi kanalinin etkinligini tespit etmede zayif yonleri bulunmaktadir.

Bundan dolay1 mikro veriler kullanilarak kredi arzi ve kredi talebini etkileyen faktorler banka

kredi kanal1 davranislarini analiz etmek i¢in daha etkili olmaktadir. Mikro veriler kullanilarak

elde edilmeye calisilan amag para politikasi aktarim mekanizmasinda bankalara 6zel 6nem

veren bir banka kredi kanalinin etkinligini dogrudan bankaciliga 6zgii degiskenlerle analiz

etmektir. Tablo 4.1 analizde kullanilan bankalar1 géstermektedir.

Tablo 4.1 Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Ozel ve Yabanci Sermayeli Bankalar

OZEL SERMAYELI BANKALAR

YABANCI SERMAYELI BANKALAR

AKBANK T.A.S ALTERNATIF BANK A.S
ANADOLU BANK A.S ARAP TURK BANK A.S
FiBA BANK A.S BANK MELLAT A.S
SEKER BANK A.S BURGAN BANK A.S
TEKSTIL BANK A.S CITIBANK A.S
TURKISH BANK A.S DENIZ BANK A.S
TURK EKONOMI BANKASI A.S DEUTSCHE BANK A.S
TURKIYE GARANTI BANKASI A.S FINANSBANK A.S
TURKIYE IS BANKASI A.S HABIB BANK LIMITED
YAPI VE KREDI BANKASI A.S HSBC BANK A.S

ING BANK A.S

SOCIETE GENERATE BANK (SA)

THE ROYAL BANK OF SCOTLAND PLC.

TURKLAND BANK A.§

Calismada kullanilan bankaciliga 6zgii mikro degiskenler Tiirkiye Bankalar
Birliginin (TBB)® her yil yaymlanan bankalarimiz kitabinda yillik bilango verilerinden
elde edilmistir. Banka kredi kanalinin gdsterimi agisindan agiklanmaya ¢alisilan bagiml
degisken bankalarin toplam kredilerinden olugmaktadir. Varlik yapist sermaye
yeterliligi, likidite, net faiz marji, mevduatlar bankacilifa 6zgli agiklayic1 degiskenler
grubunu olusturmaktadir. Literatiirde sikca sinanan degiskenlerden banka biyiikliigii,

likidite ve sermaye yeterliligi rasyolart Ehrmann vd. (2001), Gambacorta (2004) ve

Akinci vd. (2013) tarafindan tanimlandig: gibi gosterilebilir.

° www.tbb.org.tr (Tiirkiye Bankalar Birligi)


http://www.tbb.org.tr/
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N.
, 1 InA;
BUY, = InA; — % 1)
LA XL (LA /Ag)/N
T _ LA 4= it it i
L (2)
Co T (Cie/Ai)/N;
SEth — _lt _ i=1 it it i (3)

A T

Burada, A aktif varliklari, LA likit aktif varliklari, N yatay kesite alinan bankalarin yillar

itibari ile gosterimini ve C sermaye miktarini ifade etmektedir.

Tablo 4.2 Degisken Tamimlari, Notasyon ve A¢iklayic1 Degiskenlerin Beklenen Etkileri

Degisken Olcii Notasyon Beklenen Etki
Bagimh degisken Kredi Toplam kredilerin logaritmasi Kredi | ...
Varlik Toplam varliklar ve Krediler VYapi ?
Yapist /Toplam Varliklar
= Sermaye | Oz kaynaklar /Toplam varliklar Ser ?
=
% Likidite | Likit varliklar / Toplam varliklar Lik ?
380
a2 Banka Log (Toplam Varliklar) Biiy ?
i Biiyiikliig
S i
s Net Faiz Faiz Geliri — Faiz Gideri / Toplam Nim Pozitif
S Marji varliklar
=
=
R Aktif Net kar (Vergi oncesi)/ Toplam Roa Pozitif
Karlilik | Varlklar
(ROA) ..
Net kar /Oz kaynaklar Roe Pozitif
Karlilik
(ROE)
© Faiz Para
g é z | oranlan Ortalama Fonlama Faiz Orani pol. Negative
o
Gayri safi
milli Harcamalar ~ Yontemi (1998 Gdp Positive
° Hasila Fiyatlariyla)
©
2 Enflasyon | Tiiketici Fiyat Endeksi Enf ?

Tablo 4.2'de tanimlanan degiskenlerin tiimii TBB’nin veritabanindan yillik olarak elde
edilmistir. Veri seti, mikro degiskenlerin yaninda para politikas1 gostergesi olan kisa donem
faiz oranlar1 ve bir grup makro ekonomik degiskenler icermektedir. Para politikas1 gostergesi

(kisa donem faiz orani) Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) elektronik veri dagitim
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sistemi (EVDS)™ iizerinden elde edilmistir. Modele dahil edilen makro degiskenler (Gayri
safi milli hasila ve Enflasyon) agirlikli olarak Eurostat ve IMF veri tabanindan elde edilmistir.
Tablo 4.2 tanimlari, notasyonlar1 ve agiklayict degiskenlerin banka kredi kanali tizerindeki

beklenen etkilerini géstermektedir.

4.1.1. Tammlayic Istatistikler

Kullanilan degiskenlerin bazi betimsel istatistiklerine EK-1’de yer verilmistir. Ek-1de
modelde kullanilan degiskenlerin ortalamasi, maksimum degeri, minimum degeri, standart
sapmasi, varyansi, ¢arpiklik ve basiklik katsayilari yer almaktadir. Ornegin 24 banka icin

2003-2013 yillar arasinda ortalama sermaye yeterliligi 16.24394 olarak gergeklesmistir.

4.1.2 Model

Tiirkiye’de banka kredi kanalinin analizi i¢in kullanilan model Bernanke ve Blinder
(1988) tarafindan gelistirilen teorik modele dayanmaktadir. Bu c¢ergevede, para piyasasinda
paranin bankalarda tutulan mevduata esit varsayilir. Para piyasasinda talep fonksiyonunda
gayri safi milli hasila ile para talebi arasinda dogru yonlii bir iligski varken, tahvil faiz orani ile

negatif yonli bir iligski oldugu ifade edilir (Ferreira, 2007, 2010).
Mev® = ay + a;GDP + ay irgppy + € (1)

Burada, Mev® = mevduatlari, d talebi; GDP= gayrisafi milli hasilay1; i,,,,; = tahvil faiz

orani; oy > 0, az < 0; € = hata terimi seklinde ifade edilir.

Bir diger taraftan para piyasasinda arz fonksiyonu tahvil faiz oraninin yaninda merkez

bankasi tarafindan belirlenen para politikas1 faiz oranina da bagli olacaktir.
Mevs :bO + bl itahvil + b2 ipara pol. + € (2)

Burada, MeVv® = mevduatlari, s arz1; i,,,,; = tahvil faiz oran; Ipara pot.= para politikasi faiz
orant; by >0, by < 0; € = hata terimi seklinde ifade edilir. Para piyasasindan elde edilen arz ve
talep denklemlerinin yani sira kredi piyasasi i¢in de elde edilen talep fonksiyonunda krediler
pozitif olarak gayri safi milli hasila ve tahvil faiz oranina; negatif olarak da kredi faiz oranina

bagli olacaktir.

Kredid =x9 + x71 GDP + X7 ikredi + x3itahvil + € (3)

1% www.tcmb.org.tr (Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi)


http://www.tcmb.org.tr/
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Burada, Kredi = kredileri, d talebi; GDP = gayri safi mlli hasilay; iy,.q; = kredi faiz oranini;
lranvii = tahvil faiz orani; y1 > 0, y2 < 0, x3 > 0; ¢ = hata terimi seklinde ifade edilir.
Bankalarin da modele dahil edildigi ve bankanin bilanco degiskenlerinin analiz edildigi kredi
arz fonksiyonu mevduatlara, bankanin bir veya birden fazla spesifik degiskenlerine, kredi faiz

oranina ve son olarak da tahvilin faiz oranina bagl oldugu ifade edilir.
Kredi® = 8o+ 81 Mev + 82 Banky + 83 ikredi + 84 itanvit + € (4)

Burada, Kredi = kredileri, s arzi; Mev = bankalarda tutulan 6zel sektdr mevduatlarini; Banky =
bankanin spesifik degiskenlerini; ixeqi= kredi faiz oranini; ignyi = tahvil faiz orani; 8; > 0, &, >
0 veya <0, 63> 0, d4 <0 seklinde ifade edilir. Para piyasasinda denge durumu ise, Para arzi =
Para talebi olmasi halinde gerceklesir. Boylece arz ve talep denklemi esanli denklem

sistemleri su sekilde bulunur:

bo—ag

ltahml az—by T ay— bl ——GDP +—— ap— b lPara Pol.
veya
itahvil: e+ elGDP + iPara Pol. (5)
e1>0;e,>0

seklinde elde edilir. Burada tahvilin faiz oraninin milli gelir ve para politikasi faiz oranina

bagli olacag goriilmektedir. Ayrica, mevduat arzi ve mevduat talebi esitliginden;

Mev? = Mev® azZZ Zi’bl - aa;bbll GDP + azbz iparapol
veya
Mev = f, + fiGDP + f,ipara pol. (6)
fo >0; f1<0

elde edilir. Kredi piyasasi i¢in esanli denklemlerle elde edilen kredi faiz orani asagida gibi

ifade edilir.

cpdo—cod c1d cpdg—c3d
lKredl 2215 8 GDP + 2233 tahml +
Cr— d3 Cr— d3 d3

cod
L Mev +—*%Bank,
d ds

3 €2—

veya, kredi faiz oraninin gdp, tahvilin faiz oranina, mevduata ve son olarak banka ici

degiskenlere baglilig1 s6z konusu olmaktadir:
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iKredi :ho + h1 GDP + HZ itahvil + h3 Mev + h4 Bankx (7)
hi>0; h,>0; h3<0; hy >0veya h, < 0.

Kredi talebi ve kredi arz1 esitligi denklemde esitlenmektedir. Boylece,

-d _ S Czd0—60d3 _ C1d3 Czd4_—C3d3 . ) Czdl Czdz
Kredi” = Kredi® = p— p— GDP + “ ey d, ltahvil + p— Mev + p— Bank,
veya
Kredi: h() + h'l GDP + hz itahvil + h3 Mev + h4 Bankx (8)

olmaktadir. Tahvil ve mevduat i¢in elde edilen denklemler (5-6) son olarak elde edilen kredi
denkleminde yerine yazildiginda,

itahvit=€0 + €1GDP + e3i,4rq pol. (5)
Mev = fy + fiGDP + frlpara pol. (6)
esitliklerine ulasilir. Kredi i¢in denklemin daraltilmis formu asagidaki gibi ifade edilir:

Kredi = (hy + hyeq + h3fy) + (hy + hyeq + hze;)GDP + (hye; + hsfy)ivanvy + haBank,
veya

Kredi =ay + a;GDP + Qziparq por. + azBank, 9)

seklindedir. Burada, Kredi = Banka kredilerini; GDP = Gayri safi milli hasilay1; iperq poi. =
Para politikasi faiz oranini ; Bank, = Bankalarin bilango degiskenlerini (x = 1,2, ... X) ifade
etmektedir. Sonug olarak nihai denklemde banka kredilerinin milli gelire, para politikasi faiz

oranina ve bankaya 6zgii degiskenler tarafindan belirlenecegi formiile edilmektedir.
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4.2 Ekonometrik Model

Parasal aktarim mekanizmasi ve banka kredi kanalin1 analiz edebilmek i¢in kullanilan
model Bernanke ve Blinder (1988) modeline uygun olarak yeni belirleyici faktorler de
eklenerek genisletilmis bir model halini almaktadir. Elde edilen nihai model bankalarin
bilango kalemlerini dikkate alip banka kredi kanalini aciklamak igin literatiir ile uyumlu
degiskenlerin yaninda daha Once etkisinin olup olmadigi arastirilmamis degiskenleri de
icermektedir. Bu yoniiyle, calismanin ampirik kismi su ana kadar parasal aktarim

mekanizmasi ve banka kredi kanalini aragtirmaya yonelik literatiire bir bulgu sunmaktadir.
Kredi;, = f(Bank;; + Para pol, + Makro;;) + &;; Q)

Burada, olusturulan model fonksiyonunun sol tarafinda yer alan Kredi;, logaritmasi alinmis
kredileri temsil eder, sag tarafinda ise bagimli degiskeni aciklamak {izere aciklayici
degiskenler yer almaktadir. Bank;;, bankaciliga 6zgii degiskenleri, Para pol,, para politikasi
gostergesi olarak kisa donem faiz oranlarini, Makro;, , makroekonomiye iliskin bir grup

kontrol degiskenleri ifade etmektedir.

Boylece, yukarida ifade edilen degiskenler nihai model olarak asagida gosterildigi gibi

dogrusal bir sekilde formiile edilebilir:

Kredi;, = Bo + B1Vyapy, + B2Sery, + BzLik; + ByBly; + BsMev;, + BeNfmy, +
B7Roa;; + fgRoe;; + BoPara Pol..+ Gdp, + Enf; + €;; (2)

Burada, alt indis 1 ve t sirasiyla bankalar ve zamani1 gosterir. Panel regresyonda yer alan
bagiml degisken Kredi i bankasinin t yilindaki toplam kredi miktarini, Vyapi bankanin aktif
yapisini, Kap bankanin sermayesini, Lik likidite risk 6l¢iisiinii, Bliy banka biiytikliigiinii, Mev
banka mevduatlarini, Nfm net faiz marjini, Roa aktif karliligi, Roe 6zkaynak karliligi,
Para pol. merkez bankasinin belirledigi kisa donem faiz oranini, Gdp gayri safi milli
hasilay1, Enf yillik enflasyonu, [ tahmini yapilmak tizere kullanilan parametre vektoriinii ve
son olarak €;; 1 bankasmnin t yilindaki hata terimini ifade etmektedir. Esitlik 2'deki model
kullanilarak, 6zel sermayeli, yabanci sermayeli ve tiim sektoriin yer aldigi {ic ayri model
tahmini yapilmistir. Bununla elde edilen amag, her sektor i¢in tahmin edilecek modelleri ayri
gorebilmek ve gerekli karsilastirmalar1 yapabilmektir. Modelde yer alan tek bagimli degisken
olan toplam krediler, logaritmasi alindiktan sonra modele eklenmistir. Bankanin aktif yapisini

gosteren varlik yapisi, toplam varlikalar ve kredilerin toplam varliklara oranini; sermaye



Tablo 4.3, Panel Veri Regresyon Sonugclari

Degiskenler
Mikro
Degiskenler
VYAP

SER

LIK

BUY

MEV

NIM

ROA

ROE

Para Politikasi
Para Pol.
Makroekonomik
GDP

ENF

SABIT

Model (1)

Katsay1

0.0166
-0.0384**
-0.0046
0.7266**
-0.0269**
-0.0671**
0.1746*
-0.0120*

-0.0043

4.5822*

0.0388**
-102.36*

Hausman Test: Tesadiifi ve Sabit

X2
p-value
R-squared
F-Statistic
Prob(F)

41.26
0.000
0.79
3630.16
0.000

Wald-Test: Degisen Varyans

X2
p-value

Oto Korelasyon Test

Durbin-Watson
Baltagi-Wu LBI

171.90
0.000

1.90
1.97

Birimler Aras1 Bagimsizlik Testi

Pesaran
Friedman
Frees

Gozlem sayisi
Banka sayisi

* ek xEx sirastyla %1, % 5 ve % 10 anlamlilik seviyesini gostermektedir.

0.785
0.010
1.051

110
10

Model
Katsayi

0.0140**
0.0248**
-0.0201*
-0.1688
0.0094*
0.0096**
0.0317
-0.0001

-0.0509*

3.0167*

0.0738*
-61.8980*

35.65
0.000
0.86
5932.25
0.000

315.10
0.000

1.45
1.63

0.053
0.273
0.243

154
14
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Model (3)

Katsayi

0.0179*
-0.0338*
-0.0123**
0.0997
0.0040
0.0104**
0.0448*
0.0002

-0.03008*

3.6624*

0.0506*
-79.0601*

20.31
0.041
0.80
1479.39
0.000

2349.20
0.000

1.67
1.79

0.004
0.337
1.058

240
24
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yeterliligi gostergesi ise 6z kaynaklarin toplam varliklara oranin1 gostermektedir. Bankalara
0zgi bir diger degisken likidite ise toplam likit varliklarin toplam kaynaklara olan oranini,
banka blyiikligl, toplam varliklarin logaritmasi; mevduat degiskeni, toplam mevduatin
toplam aktiflere oranini; net faiz marji, faiz gelirleri ile giderleri farkinin toplam varliklara
oranini; aktif karlilik, vergi 6ncesi net karin toplam varliklara oranin1 ve Son olarak bir diger
karlilik gostergesi olan 6z sermaye karlilig1 ise net karin toplam 6z kaynaklara oranini ifade
etmektedir. Karlilik gostergelerinin her ii¢ gostergesinin modele eklenmesindeki amag
karliligin krediler iizerindeki pozitif yonde etkisinin analiz edilmesidir. Bankacilik sektorii
faaliyet gosterdigi bir ekonominin makro degiskenlerinden etkilenir. Bu amagla banka kredi
analizi yapilirken bankaya 6zgii degiskenlerin yaninda kontrol degiskenler olarak etkisinin
arastirilmasi istenen makro degiskenlerden gayri safi milli hasilanin krediler tizerinde pozitif
bir etki yaratmasi beklenilmektedir. Bir diger makro degisken enflasyon ise tiim mal ve
servisler i¢in tiiketici fiyat endeksindeki genel artis yiizdesini ifade eder. Kisa vadeli faiz orani
ise parasal aktarim mekanizmasinin ilk ve en dnemli adimidir. Merkez bankasinin belirledigi
faiz orani ile bunun yapacagi etki ne kadar yiiksek olursa aktarim kanallarmin etkinligi ve
dolayistyla merkez bankasinin ¢ikti ve enflasyonu etkileyebilme giicii de o kadar yiiksek
olmaktadir.

Elde edilen panel veri regresyonlarinda model secimi i¢in Hausman testine
basvurulmustur.  U¢ model icin sirasiyla, X2(chi —sq) = 41.26,p — value = 0.000,
X?(chi — sq) = 35.65,p — value = 0.000 ve X?(chi —sq) = 20.31,p — value = 0.041
seklinde model (1), model (2) ve model (3) i¢in Hausman test istatistigi ve P degerleri elde
edilmistir. Hausman test istatistiklerine gore bagimli degiskenin krediler oldugu her {i¢
modelde de test istatistikleri anlamli oldugundan, modellerin sabit etkili olarak tahmin
edilmesinin daha tutarli sonuglar verecegi anlagilmistir. Ayrica, bagimli degisken kredileri
aciklama giicii olarak tamimlanan R? degerleri, modelin anlamlilig1 icin F-istatistik ve P-
olasilik degerleri sirastyla model (1) igin R? = 0.79,F — stat.= 3630.16, Prob(F) =
0.000; model(2) i¢in R?> = 0.86,F — stat.= 5932.25, Prob(F) = 0.000; model (3) icin
R? = 0.80,F — stat.= 1479.39, Prob(F) = 0.000 olarak hesaplanmistir. Elde edilen sabit
etkili modellerde varsayim testleri agisindan degisen varyans i¢in Wald testi kullanilmistir.
Test sonuglar1 model (1), (2) ve (3) igin swrastyla X? (chi — sq) = 171.90, p — value =
0.000; X? (chi — sq) = 315.10, p — value = 0.000 ve X%(chi — sq) = 23.49, p —
value = 0.000 olarak hesaplanmigtir. Test sonuglarina gore her li¢ modelde varyansin
birimlere gore degistigi anlasilmakta ve dolayisiyla birimlere gore degisen varyans oldugu

gorilmektedir. Yani, varyanslarin gozlemlenen degerleri itibari ile sabit olmamasi1 sonucuna
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varilmaktadir. Modellerde hata terimleri arasinda birinci dereceden oto korelasyon olup
olmadigimi test etmek igin Durbin-Watson ve Baltagi-Wu istatistikleri kullanilmaktadir.
Model tahmininde elde edilen istatistik degerleri sirasiyla model (1) i¢in 1.90, 1.97; model (2)
icin 1.45, 1.63 ve model (3) i¢in 1.67, 1.79 olarak hesaplanmistir. Gorildiigi lizere bu
degerler 2 civarindadir bu nedenle hata terimlerinin serisel olarak bagimsiz olduklarini ifade
etmektedir. Boylece bagimli degiskenin toplam kredilerden olustugu her ii¢ sabit etkiler
modellerinde oto korelasyon yoktur yorumu yapilabilmektedir. Birimler arasi1 korelasyonun
Pesaran, Friedman’in testi ve Frees testleri ile elde edilen olasilik degerleri model (1), model
(2) ve model (3) i¢in sirasiyla 0.785, 0.010, 1.051; 0.053, 0.273,0.243 ve 0.004, 0.337, 1.058
olarak hesaplanmistir. Sonuclara gore Hy hipotezi kabul edilmekte dolayisiyla birimler arasi
korelasyon olmadigi anlagilmaktadir. Degisen varyansin varligi tespiti dikkate alindiginda
Driscoll-Kray standart direngli tahmincileri kullanilarak model varsayimlari saglanmustir.

Tablo 4.3, Tiirkiye ekonomisinde banka kredi kanalinin belirleyicilerini tespit etmek
icin elde edilen panel veri regresyon tahminlerini géstermektedir. Tiirk bankacilik sektoriinde
faaliyet gosteren 10’u 6zel sermayeli, 14’1 yabanci sermayeli toplamda 24 bankanin bilango
verilerinden olugan 3 farkli model tahmini yapilmistir. Banka kredileri {izerinde etkisi
arastirilan bankaya 6zgli mikro degiskenler, para politikas1 gostergesi olarak kisa vadeli faiz
oranlar1 ve makro ekonomik degiskenler tiim modellerde yer alan acgiklayici degiskenler
grubunu olusturmaktadir.

Birinci model 6zel sermayeli bankalarin model tahminini gostermektedir. Bankaya
ozgii degiskenlerden sermaye yeterliligi (SER) ile banka kredileri ((KREDI) arasinda anlaml
ve negatif bir iligki bulunmustur. Bir diger bankaya 6zgii degiskenlerden banka biiytikligii
(BUY) degiskenin banka kredileri iizerine anlamli ve pozitif etkisi tespit edilmistir.
Bankadaki toplam mevduatin toplam aktiflere olan oranini gosteren bir diger agiklayici
degisken mevduatin (MEV') banka kredileri iizerine olan etkisi anlamli ve negatiftir. Karlilik
gostergelerinden aktif karliligi temsil eden (ROA) ile banka kredileri arasinda anlamli ve
pozitif bir iliski bulunmustur. Modelde etkisi arastirilan diger karlilik gostergelerinden net
faiz marji (NIM) ve 6z kaynak karliligimin (ROE) banka kredileri {izerinde anlamsiz ve
negatif etkilerinin oldugu tespit edilmistir. Bankaya ozgii degiskenlerden varlik yapisi
(VYAP) ve likit varliklarin toplam aktiflere oranini gosteren likiditenin (LIK) 6zel sermayeli
bankalarin modele alindigi modelde banka kredilerini agiklamada onemli rol oynamadiklar
goriilmektedir. Para politikas1 gostergesi kisa vadeli faiz oranlari (PARA POL.) ile banka
kredileri arasinda negatif ancak istatistiksel agidan anlamsiz bir iliski tespit edilmistir. Ozel

sermayeli bankalarin yer aldigi model tahmininde etkisi arastirilan gayrisafi milli hasila
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(GDP) ve enflasyonun (ENF) banka kredileri tizerinde anlamli ve pozitif etkileri tespit
edilmistir.

Ikinci model, yabanci sermayeli bankalarin yer aldigi tahmin sonuglarim
gostermektedir. Banka i¢i degiskenlerden varlik yapisinin banka Kkredileri tizerinde
istatistiksel agidan % 5 anlamlilik seviyesinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu tespit
edilmistir. Bankaya 6zgii degiskenlerden sermaye yeterliligi banka kredileri {izerine olan
etkisi negatiftir. Negatif etkilere sahip bir diger banka i¢i degisken olan likidite ile banka
kredileri arasinda istatistiksel agidan % 5 anlamlilik seviyesinde anlamli iligkiler
bulunmustur. Yabanci sermayeli bankalarin analiz edildigi modelde etkisi incelenen bir diger
aciklayict degisken mevduatin banka kredileri iizerine anlamli ve pozitif etkileri tespit
edilmistir. Karlilik gostergesi olarak modelde etkisi arastirilan net faiz marjinin banka
kredileri ile olan iligkisi istatistiksel agidan anlamli ve negatif bulunmustur. Yabanci
sermayeli banka modelinde banka kredilerini aciklamak iizere modelde yer alan bagimsiz
degiskenlerden banka biiytlikliigli ve diger karlilik gdstergeleri aktif ve 6z kaynak karliliginin
istatistiksel agidan anlamli etkilerinin olmadigi goriilmektedir. Para politikas1 gdstergesi
olarak banka kredileri ile iliskisine bakilan kisa vadeli faiz oranlar1 degiskeninin katsayisinin
istatistiksel a¢idan anlamli ve negatif oldugu tespit edilmistir. Kontrol degisken grubu olarak
yabanci sermayeli bankalar modelinde yerini alan gayri safi milli hasila ve enflasyonun banka
kredileri tizerinde pozitif ve anlamli olarak etkilerinin devam ettigi gériilmektedir.

Tiim bankalarin bir arada analiz edildigi ticlinci modelde bankaya 6zgii degiskenler,
para politikas1 degiskeni ve kontrol grubu olan makro ekonomik degiskenlerin yer aldigi
katsay1 tahminleri yapilmistir. Bankaya 6zgii degiskenler acisindan varlik yapisi ile banka
kredileri arasinda negatif iliskinin oldugu tespit edilmistir. Bir diger agiklayict degisken olan
sermaye yeterliliginin banka kredileri lizerine olan etkisi istatistiksel agidan % 1 anlamlilik
seviyesinde anlamli ve negatiftir. Bankaya 6zgii mikro degiskenlerden likidite ile yabanci
sermayeli banka kredileri arasinda anlamli ve negatif bir iliski bulunmustur. Karlilik
gostergelerinden net faiz marj1 ve aktif karlilik ile banka kredileri arasinda anlamli ve pozitif
iliskiler bulunmustur. Para politikasin1 temsil eden kisa vadeli faiz oranlar1 arasinda tiim
bankalarin analiz edildigi banka kredileri arasinda istatistiksel acidan % 1 anlamlilik
seviyesinden anlaml1 ve negatif iliskiler tespit edilmistir. Kontrol grubu degiskenlerden gayri
safi milli hasila ve enflasyonun banka kredileri iizerine olan etkileri tiim bankalarin analiz

edildigi modelde istatistiksel agidan anlamli ve pozitif bulunmustur.
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4.3 Ampirik Bulgular

Parasal aktarim mekanizmasinda kredi kanalinin belirleyicilerini tespit etmek iizere
Tirkiye 6zelinde yapilan, 2003-2013 yillar1 arasinda Tiirk bankacilik sektoriinde kredi
davraniglarinin belirleyicileri i¢in tahmin edilen 6zetlenmis regresyon sonuglar1 Tablo 4.4'de
gosterilmektedir. Panel veri regresyonlarinda 6zel sermayeli, yabanci sermayeli ve tiim
bankalarin yer aldigi sektor igin toplamda {li¢ ayri model tahmini yapilmistir. Kredi
piyasalarimin 6nemi géz oniinde bulundurularak tahmin edilen modeller Tiirkiye’de parasal
aktarim mekanizmasinin kredi kanalinin calisip ¢alismadigi bankaya 6zgii degiskenler, para

politikas1 gostergesi ve makro ekonomik degiskenlerin analizi yardimliyla tespit edilmektedir.

Tablo 4.4, Panel Veri Model Sonuglari

Ozel Sermayeli Yabanci Sermayeli Tiim
Bankalar Bankalar Bankalar
Varlik Yapisi n.sig Pozitif** Pozitif*
Sermaye Negatif** Pozitif** Negatif*
Likidite n.sig Negatif* Negatif**
Banka Biiyiikliigii Pozitif** n.sig n.sig
Mevduat Negatif** Pozitif* n.sig
Net Faiz Marji Negatif** Pozitif** Pozitif**
Aktif Karhhk Pozitif* n.sig Pozitif*
Oz kaynak Karhhg Negatif* n.sig n.sig
Para Politikasi n.sig (Negatif) Negatif* Negatif*
Gayri Safi Milli Hasila Pozitif* Pozitif* Pozitif*
Enflasyon Pozitif** Pozitif* Pozitif*

* Rk k*E girastyla %1, % 5 ve % 10 anlamlilik seviyesini gostermektedir.

Sonuglar birlikte degerlendirildiginde bankaciliga 6zgii degiskenler arasinda varlik
yapist ile krediler arasinda pozitif ve anlaml iliskiler bulunmustur. Bu sonua gore, toplam
aktif icerisinde bankalarin daha fazla risk alarak kredi tutmalar1 toplam kredi artisin1 olumlu
etkilemektedir. Yani, bankalar risk alarak kredilerini arttirmaktadirlar. Bir diger degisken olan
sermaye yeterliligi degiskeni ile krediler arasinda her {ic model igin istatistiksel olarak anlamli
ve negatif iliski tespit edilmistir. Buradan, firmalarin 6z sermayelerini arttirdiklari 6lgiide
kredilerini olumsuz etkiledigi sonucu ¢ikarilabilmektedir. Banka bilango kalemlerinden bir
diger mikro degisken likidite ile krediler arasinda yabanci sermayeli ve tiim bankalarin analiz
edildigi modelde negatif bir iliski bulunurken 6zel sermayeli bankalar modelinde anlamsiz bir
iliski bulunmustur. Banka kredileri ile likiditenin negatif iliskili olmas1 krediler ile likiditenin
birbirlerini ikame eden iki finansal varlik oldugu anlamina gelmektedir. Yani, likiditenin
artmasi ile kredi miktari arasinda ters bir oranti s6z konusu olmaktadir. Likidite miktarinin
artmasi kredileri negatif etkilemektedir. Ozel sermayeli bankalarm yer aldig: birinci modelde

banka biiyilikliigi ile krediler arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir. Ancak yabanci
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sermayeli ve tiim bankalarin analize konu oldugu modellerde banka biiyiikliigii faktoriiniin
krediler tizerindeki anlamli bir etkisi tespit edilememistir. S6z konusu 6zel sermayeli bankalar
modelinde banka biiyiikligii degiskeninin krediler tizerindeki anlamli etkisi bankacilik
sektoriiniin hacmi ile dogrudan ilgilidir. Yani, bankacilik sektoriiniin hacmi biiyiidiik¢e kredi
hacmi olumlu etkilenmektedir. Banka i¢i degiskenlerden mevduat ile krediler arasinda anlamli
iliskiler bulunmustur. Ozel ve sermayeli bankalar modelinde krediler ile negatif; yabanci
sermayeli bankalar modelinde ise pozitif iliski bulunmustur. Bunun muhtemel sebebi
disaridan alinan kredilerin daha ucuz olmasidir. Ayrica mevduatlarin kredilere yansimadigi
sonucuna varilabilir. Karlilik gostergelerinden net faiz marj1 ile krediler arasinda model 1°‘de
negatif; model 2 ve 3’te pozitif iliskiler tespit edilmistir. Ozel sermayeli bankalar modelinde
net faiz marjinin negatif iligkili ¢ikmasinin sonucu olarak; ekonominin biiylidiigli yani
kredinin biiyiidiigli donemlerde sermaye girisi artmasina, kaynaklarin artmasina ve rekabetin
artmasina; bunlarin sonucu olarak da net faiz marjinin diismesine neden olmaktadir. Bir diger
karlilik gdstergesi olan aktif karlilik arttikga, beklenildigi gibi, kredi arzi1 da artmig olmaktadir.
Ozel sermayeli bankalar modelinde 6z kaynak karliligi ile krediler arasinda negatif bir
iliskinin bulunmasi net faiz marj1 ile benzerlik tasimaktadir. Sektoriin trendine bakildiginda
banka 0z sermayesini arttirdigi zaman kredi arzin1 olumsuz etkilemektedir. Para politikasi
gostergesi olarak modele dahil edilen faiz oranlari ile krediler arasinda 6zel bankalar
modelinde anlamli olmamakla birlikte tim modellerde negatif iliskili bulunmugtur. Merkez
bankasinin para politikas1 araci olarak kullandigi faiz oranlarimi 2002-2013 yillar1 arasinda
stirekli olarak azaltmis bu da bankalarin likidite taleplerini daha ucuz kosulda elde etmesine
neden olmustur. Bankalarin merkez bankasindan diistik faizle bor¢lanmalar1 maliyetlerini
disirmiis ve bankalarin kredi miktarin1 arttirmistir. Yani, faiz orami diisiince fonlama
maliyetlerini diislirmiis anlamina gelmektedir. Merkez bankasinin izledigi diisiik faiz
politikas1 ile toplam kredi artigini olumlu yonde etkilemistir. Bankacilik sektorii faaliyet
gosterdigi lilkenin ekonomik yapisinda etkilenmektedir. Dolayisiyla iilke ekonomisindeki
genel denge bankalar agisinda 6nemli olmaktadir. Kontrol degisken olarak modelde etkisi
arastirilan gayri safi milli hasilanin banka kredileri tizerindeki etkisi her {i¢ modelde pozitif
olarak tespit edilmistir. Yani, milli gelirin artmas1 kredileri olumlu etkilemektedir. Bir diger
makro ekonomik degisken enflasyon ile krediler arasinda milli gelir de oldugu gibi her ii¢
modelde de pozitif iliskiler tespit edilmistir. Buradan enflasyonun varligi kredi hacmini

olumlu etkiledigi sonucu ¢ikarilmaktadir.



43

SONUC

Parasal aktarim mekanizmasinda banka kredi kanalini agiklayan faktorler ve bu
aktarim kanalinin belirleyicileri iilkeden iilkeye degismekte veya varliklar1 hakkinda siipheler
bulunmaktadir. Calismanin baslica amaglar1 parasal aktarim mekanizmasinin banka kredi
kanalinin belirleyicilerinin test edilmesi ve Tiirk bankacilik sisteminde faaliyet goésteren
bankalarin bu kredi kanali iizerindeki roliinii ampirik olarak analiz etmektir. Metodolojik
acidan 2003-2013 yillar1 arasinda Tiirk bankacilik sisteminde faaliyet gosteren 24 6zel ve
yabanci sermayeli bankalar i¢in standart Panel Veri Ekonometrisi yaklasimi kullanilmustir.
Banka kredi kanalinin belirleyicilerini agiklamak igin basvurulan model, Bernanke ve Blinder
modelinin (1988) versiyonu olan diger banka degiskenlerinin de ilave edildigi genisletilmis
modelin standart Panel Veri Metodolojisi ile tahminine dayanmaktadir. Tam model tahmini,
varlik yapisi, banka biiyiikliigli, sermaye yeterliligi, likidite, mevduat ve karlilik gibi
bankaciliga 6zgli degiskenlerin yaninda para politikasi gostergesi olan kisa vadeli faiz
oranlari, milli gelir ve enflasyon gibi etkisi arastirilan bir kontrol grubunun Snemi goz
ontinde bulundurularak elde edilmistir.

Panel veri analiz sonuglarina gore, Tiirk bankacilik sektdriinde parasal aktarim
mekanizmalarinda bankalarin 6nemli bir rol oynadigi goriilmektedir. Tirk bankacilik
sistemini dikkate alan analizde bankaciliga 6zgli degiskenlerin yaninda kontrol degiskenler
olarak modele dahil edilen makro ekonomik faktorlerin de banka kredileri lizerinde 6nemli
belirleyiciler oldugu goriilmiistiir. Analiz doneminde banka kredileri hem merkez bankasinin
para politikas1 dahil milli gelir ve enflasyon gibi makroekonomik degiskenlere hem de
bankaya 6zgii faktdrlere baglhdir. Ozellikle ekonomik bilyiime ile banka kredi miktart
arasinda oldukca siki bir iligski vardir. Analiz doneminde ekonomik biiylime kredi talebini
tetiklemistir. Calismanin diger bulgular1 varlik yapisi, banka biiyiikligii ve aktif karliligin
banka kredileri iizerine olan etkileri pozitif iken sermaye yeterliligi, likidite, net faiz marji ve
0z kaynak karliliginin banka kredi kanali lizerine negatif etkisinin oldugu seklindedir. Ayrica,
para politikas1 gostergesinin banka kredileri {izerine olan etkisinin negatif bulunmasi, kredi
kanalinin banka kredileri yoluyla var oldugunu destekleyen en énemli bulgudur. Banka kredi
kanal1 parasal sokun bankanin kredi arzini etkileyebilmesini dnermektedir. Merkez bankasinin
para politikas1 araci olarak kullandig1 faiz oranindan kredilere dogru aktarim kanali Tim
bankacilik sektorii ve yabanci bankalar i¢in ¢alismistir. Tiirk bankacilik sisteminde bir banka
kredi kanalinin varligi igin analize alinan bankalara bakildiginda 6zel sermayeli bankalar igin

kredi kanali bulgular1 incelenen dénem boyunca zayif kamtlar sunmaktadir. Istatistiksel
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olarak anlamli olmamakla birlikte 6zel bankalar igin ise parasal aktarim kanalinin ¢aligtigi
goriilmektedir. Ozel sermayeli banka modelindeki bu sonug, 6zel sermayeli bankalarm yapisi
ve panel regresyon sonuclarindan elde edilen katsayilarin yorumlanmasindan kaynakli
olabilir. T.C. Merkez Bankasi parasal aktarim mekanizmasi bankacilik sisteminde kredi
kanalinin calismasinda etkilidir. Ayrica, kontrol degisken olarak modele dahil edilen milli
gelir ve enflasyonun banka kredileri iizerine anlamli etkilerinin oldugu tespit edilmistir.
Ornegin milli gelirin banka kredilerini ¢ok olumlu etkiledigi, enflasyonun varliginin da aym
sekilde kredi hacmini olumlu etkiledigi goriilmektedir.

Ana sonug olarak, ¢alismadan elde edilen bulgular Tiirk bankacilik sisteminde bir
banka kredi kanalinin varligin1 destekleyen kanitlar sunmaktadir. Aragtirmada kullanilan veri
seti, 6nceki ¢alismalarda dikkate alinmayan faktorlerin de modele dahil edilmesi ve literatiirde
bu banka gruplarinin birlikte analiz edilmedigi dikkate alindiginda tezin parasal aktarim
mekanizmasi banka kredi kanali literatiiriine katki yaptigi sonucuna varilmaktadir. Tim bu
sonuglar goz oniinde bulunduruldugunda, etkili bir bankacilik sistemi i¢in banka sermayesi,
karlilik ve giivenli fon kaynaklarinin varlig1 olduk¢a 6nemlidir. Uzun donemli kredi-biiylime
arasindaki pozitif iligki, biiylik oOlglide Tiirk bankacilik sistemine yonelik BASEL 3
Prensiplerinin benimsenmesiyle dogrudan iliskilidir. Yani tilkeler, gii¢lii sermaye ve saglikli
kredi verme standartlarma gore davranmalar1 gerekmektedir. Ust Finansal Otoritelerin
(BDDK gibi), denetim ve gozetim sistemlerini gelistirmeleri gerekmektedir. Merkez
bankalarinin, bankacilik sisteminde kredilerinin hacmini belirlemede ve sisteme nihai olarak
likidite saglamadaki 6nemli rol almalar1 6nemlidir. Bankalar arasinda rekabetin arttirilmasi ve
kontrollii finansal derinlesme saglanmalidir. Bundan sonraki ¢alismalarda iilkenin disaridan
kredi bor¢lanmalar1 dikkate alinabilir ayrica iilkelerin bankacilik sistemiyle ilgili olarak

kurumsal yapilarini temsil edilen degiskenler de modele dahil edilebilir.
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ISTATISTIKLERI
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