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PARASAL AKTARIM MEKANIZMALARI:
KREDIi KANALI ve TURKIYE ORNEGI

ECEM COSAR
2501140296

Para politikasindaki degisimin reel ekonomik biiyiiklikleri nasil etkiledigini
aciklayan mekanizma parasal aktarim mekanizmasi olarak adlandirilmaktadir. Para
politikasindaki degisimlerin ekonomiyi hangi kanallar aracilifiyla etkiledigini
aciklayan bu mekanizma literatiirde de olduk¢a 6nem gormiis ve ¢esitli calismalara
konu olmustur. Bu ¢alismada ise parasal aktarim mekanizmalar1 kanalindan biri olan
kredi kanal1 2007:01-2017:10 donemi igin ele alinmis ve Tiirkiye’de kredi kanalinin
etkin isleyip islemedigi Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) ile arastirilmistir.
Banka kredi kanalinin etkinligini incelemek i¢in para politikas1 degiskeni olarak
gecelik faiz oran1 ve para arzi degiskenleri se¢ilmis ve ¢alismanin sonunda kredi

kanalinin etkin olmadig1 gortilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarim Mekanizmasi Kanallar1, Kredi Kanali, Vektor

Hata Diizeltme Modeli, Tiirkiye.



ABSTRACT

MONETARY TRANSMIiSSiON MECHANISMS:
CREDIT CHANNEL AND TURKEY CASE

The mechanism which explains how the changes in money policy affects the
indicators in real economy is called monetary transmission mechanism. This
mechanism, which explains through which channels the changes in money policy
affects the economy, has gained considerable attention in the literature and it has
become a topic for several studies. In this study credit channel, which is one of
monetary transmission mechanisms, is handled for the period 2007:01-2017:10 and
whether this credit channel works effectively in Turkey is analyzed through Vector
Error Correct Model (VECM). So as to examine the effectiveness of the bank lending
channel, overnight interest rate and money supply variables were selected and the

credit channel was not effective at the end of study.

Key Words: Monetary Transmission Mechanism, Credit Channel, Vector Error
Correction Model, Turkey.



ONSOZ

Para politikasinda meydana gelen degisimlerin hangi parasal aktarim mekanizmasi
araciligiyla iiretim lizerinde etkin olacagi ekonomide oldukg¢a onemlidir. Bu tezde
parasal aktarim mekanizmasinin énemli bir kanali olan kredi kanalinin Tiirkiye’de
etkinligi incelenmis ve kredi kanalinin etkinliginin arastirilmasinda ekonometrik
analiz yardimiyla elde edilen sonuglar teoriye uygun olacak sekilde yorumlanmaistir.

Tez yazim siirecinde desteklerinde dolayr danisman hocam Dog. Dr. Deniz GIZ’e

tesekkiirlerimi sunarim.

Ecem Cosar

Istanbul, 2019
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GIRIS

Merkez bankalarinin uyguladigi para politikalarinin ekonomide yarattigi etkilerin
belirlenmesi, etkin para politikas1 araglarinin segimine ve istenilen hedeflere
ulagabilmelerine baglidir. Bu nedenle, uygulanan para politikalarinin fiyatlar1 ve
toplam talebi hangi kanallar yoluyla ve ne kadar siireyle etkilediklerinin belirlenmesi
oldukca oOnem tasimaktadir. Merkez bankalar1 tarafindan wuygulanan para
politikalarinin ekonomide esas etkisi talep tarafinda ortaya c¢ikmaktadir. Para
politikalar1 fiyatlar genel seviyesinin uzun dénemde belirleyicisi iken kisa donemde

talep dalgalanmalari iizerinde de etkilidir."

Para politikasinin reel ekonomi {iizerindeki etkisi cesitli kanallar araciligiyla
olmaktadir. Bu kanallar geleneksel faiz orani kanali, varlik fiyatlar1 kanali, doviz
kuru kanali, kredi kanali ve beklenti kanalidir. Para politikasinda meydana gelen
degisimlerin ekonomiyi bu kanallardan hangisi ile etkileyecegi ekonominin yapisina

ve bliylikliigiine baghidir.

Sadece geleneksel faiz orani kanalini temel alarak para politikasinin ekonomi
tizerindeki etkisinin degerlendirilmesinin dogru olmadigmi savunan iktisatgilar
finansal piyasalarda var olan asimetrik bilgi problemini de ele alan kredi kanalinin

ortaya ¢ikmasina katkida bulunmuslardur.2

Bu calismada Tirkiye’de parasal aktarim mekanizmasinin énemli kanalindan biri
olan kredi kanalinin etkin bir sekilde isleyip islemediginin analiz edilmesi
amaglanmistir. Calisma {i¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde parasal aktarim
mekanizmasinin kanallar1 tanimlanarak genel bir agiklama yapilmis, ikinci boliimde,
parasal aktarim mekanizmasin etkileyen faktorlere yer verilmis, kredi kanali ayrintili
olarak incelenmis ve konuyla ilgili yapilan ulusal ve uluslararas1 caligmalara yer

verilmistir. Ugiincii ve son béliimde ise, Tiirkiye’de 2007:01-2017:10 donemi icin

! Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Parasal Aktarim Mekanizmasi, Ankara, 2013, s.2.

? Esra Kati, “’Parasal Aktarim Mekanizmas1 Kanallarinin Isleyisi ve Tiirkiye Ornegi: VAR Modeli
Cercevesinde Ampirik Bir Uygulama, Yiiksek Lisans Tezi, Kirklareli Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Kirklareli, 2014, s.3.

1



VEC modeli yardimiyla ampirik bir ¢aligma yapilmistir. VEC modeli ile birlikte
birim kok testi, esbiitiinlesme testi, Granger Nedensellik/Blok Digsallik Wald testi,
varyans ayristirmasi ve etki-tepki analizlerine de yer verilmistir. Son olarak da sonug

boliimiinde analizlerden elde edilen sonuglar degerlendirilmis ve yorumlanmuistir.



BIRINCi BOLUM

PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

1.Parasal Aktarim Mekanizmasi Tanimi

Calismanin birinci bdliimiinde, parasal aktarim mekanizmasinin g¢esitli tanimlari
yapilmakta, parasal aktarim mekanizmasina iligkin ¢esitli goriislere yer verilmekte ve
parasal aktarim mekanizmasinin kanallar1 ele alinmaktadir. Literatiir de parasal
aktarim mekanizmasinin birden ¢ok tanimi1 mevcuttur. Ornegin, Cigek’e (2005) gore,
parasal aktarim mekanizmasi, uygulanacak olan para politikasinin iiretimi, tiketimi
ve istihdami ekonominin kendi dinamikleri araciligi ile ne yonde etkileyecegini
gosteren bir mekanizma olmakla birlikte parasal aktarim mekanizmasinin analizi ise
para politikasinin iretimi ve fiyatlar1 etkiledigi yollarin ve etkileme seklinin
arastirilmasidir. Parasal aktarim mekanizmasi ekonomistlerin her zaman ilgisini
¢ekmek ve giincelligini korumakla birlikte giderek biiyiiyen ve karmasik bir hal alan

literatiirde iizerinde ¢ok fazla ortak goriislerin olmadig1 bir makroekonomi dahdir.?

Kuttner ve Mosser (2002) ise, ekonomiyi tek bir kanaldan degil birgok kanaldan
etkilemesi sebebiyle parasal aktarim mekanizmasinin basit bir konu olmasindan

ziyade karisik bir konu oldugunu belirtmislerdir.*

Akkilig (2007), parasal aktarim mekanizmasini, para politikasinin genel anlamda
ekonomiyi 6zel anlamda ise fiyatlar1 nasil etkiledigini inceleyen mekanizma olarak
tanimlamaktadir. Aktarim mekanizmasi1 firmalarin, hanehalkinin ve piyasasinin

beklentilerini de incelemesi bakimindan basit bir siireg degildir.5

¥ Macide Cigek, ’Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasi: VAR (vektdr otoregresyon) yaklagimiyla
bir analiz’’, iktisat isletme ve Finans, inceleme ve Arastirma, 2005, s.83.

* Kenneth N. Kuttner ve Patricia C. Mosser, ““The Monetary Transmission Mechanism: Some
Answers and Further Questions’’,FRBNY Economic Policy Review, Mayis 2002, s.16.

® Salih Akkilig, “’Parasal Aktarim Mekanizmasi ve Tiirkiye’de Doviz Kuru Kanali”’, Doktora Tezi,
Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2007, s.3.

3



Merkez bankasinin parasal aktarim mekanizmasinin tanimina gore, farkli kanallar
yoluyla parasal degiskenlerin toplam talebi, iiretim agigini ve fiyatlari ne yonde

etkiledigini agiklayan mekanizma parasal aktarim mekanizmasidir.®

Son olarak Mishkin (2011)’e gore ise, parasal aktarim mekanizmasinin analiz
edilmesinde iki asama mevcuttur. Ilk asama, para politikasinda meydana gelen
degisimlerin finansal piyasa sartlarina (para piyasasi, faiz orani, varlik fiyatlari, déviz
kuru gibi) aktarimi ile agiklanmaktadir. Diger asama ise, finansal piyasa
kosullarindaki degisimlerin gayri safi yurt i¢i hasilayr ve enflasyonu ne yonde

degistirdigini tanimlamaktadir.”

1.1.Parasal Aktarim Mekanizmasina Yonelik Yaklasimlar

1.1.1. Keynesyen Yaklasim

Keynesyen iktisatgilar para arzinda meydana gelen bir degisimin iktisadi faaliyetler
tizerindeki etkisini yapisal bir model ile incelemektedir. Bu model, ekonominin
bircok sektoriindeki firmalarin ve tiiketicilerin davraniglarini  ortaya koyan
denklemler sistemi araciligiyla ekonominin nasil isledigine dair bir agiklama
getirmektedir. Bu denklemler ise para ve maliye politikalarmin toplam iiretim ve

toplam harcamay1 hangi kanallar yoluyla etkiledigini agiklamaktadir.®

M ——> i | | Y 1)

(1) numarali modelde belirtilen para politikasinin aktarim mekanizmasinin
aciklamasi su sekildedir: Para arzinda (M) meydana gelen herhangi bir degisimde
faiz oranlar1 (i) bu degisimden etkilenmekte, faiz oranlar1 da yatirim harcamalarini
(I) etkilemekte, yatirrm harcamalarindaki bu degisimden ise toplam iiretim (YY)

etkilenmektedir.®

® T.C.Merkez Bankasi, ’Parasal Aktarim Mekanizmas1’’, 2013, s.2.

" Frederic S. Mishkin, “’Para, Bankacilik ve Finansal Piyasalar iktisadr’’, Sekizinci baskidan
ceviri, cev. Sergin Sahin, Serdar Cigek ve Cigdem Boz, Akademi Yaymevi, Istanbul, 2011, 5.596.
®Ae., 5.584.

YA, s.584.



Denge halinde olan bir ekonomide para miktarindaki bir artis sonucu elde tutulan
nakit miktar1 istenilen diizeyin iizerine ¢ikacaktir. Bu ihtiya¢ fazlasi para ile tahvil
talep edilecek, bu durumda tahvil fiyatlar1 yiikselecek, faiz diisecek, yatirimlar
artacak ve gelir yiikselecektir. Keynesyen yaklasimda aktarim siireclerinin esas
dinamigi, yani para miktarinda yasanan degisimi reel sektore yansitan biyiikliik, faiz
oranidir. Faiz oraninda meydana gelen degismeler elde tutulmak istenen para
miktarini da etkilemektedir. Faiz oranlar diistii§iinde yatirnrmdan beklenen net gelirin
bugiinkii degeri ile yatirimin arz fiyati arasindaki fark yiikselmekte, bu da yatirimlar
uyarmaktadir. Ozetle, Keynesyen iktisatcilara gére para, diger finansal aktiflerin
alternatifidir ve para ve diger finansal aktifler arasinda siki bir ikame iliskisi

mevcuttur.©

Keynes’in  parasal aktarim mekanizmast tanimi  IS-LM  modeliyle de
aciklanabilmektedir. Soyle ki, IS-LM analizi makroekonomiyi toplam iiretim ve faiz
orani arasindaki iligki araciligiyla aciklamaktadir. Bu iligkinin ilki, mal piyasasidir.
Yiiksek faiz oranlar belirli bir gelir seviyesinde mallara olan talebi azaltirken, ayni
sekilde yatirim ve tiikketim harcamalarini da azaltmaktadir. A¢ik ekonomi ve dalgali
kur sisteminde yiiksek seyreden faizler yerli paranin degerini artirdigindan ihracat ve
toplam iiretim miktar1 diismektedir. Bu sebeple, faiz oranlar ile toplam iiretim
arasinda dogrusal bir iliski s6z konusu degildir. Bahsedilen iligski IS egrisi ile
gosterilmektedir. Ikincisi ise, para piyasasi ile ilgilidir. Talep edilen para miktar:
geliri arttinirken, faiz oranmi diisiirmektedir. Faiz oranlar1 ile toplam {iretim

arasindaki bu iligki ise LM egrisi ile gosterilmektedir.™

Parasal genisleme sonucu IS-LM modeli araciligiyla toplam iiretim ve faiz

oranlarindaki degisim su sekildedir:

19 Merih Paya, ““Makro iktisat’’, Filiz Kitabevi, istanbul, 2007, s.320-321.
“David Romer, “’Keynesian Macroeconomics without the LM Curve’’, Journal of Economic
Perspectives, Cilt: 14, Say1:2, Bahar 2000,s.150.
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Sekil 1.1.1S-LM Modelinde Genislemeci Para Politikasi

P4 LMy

L

1

Kaynak: Vedat Cengiz, ’Parasal Aktarim Mekanizmasinda Kredi Kanalimn Etkinligi Uzerine Bir
Analiz: Tiirkiye Ornegi (1990-2006)’’, Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Say1:33, 2007, s.32.

Sekil 1.1, Ep noktasi ip denge diizeyinde olusan faizi, Yo ise denge durumundaki gelir
diizeyini belirtmektedir. Merkez bankasmin genislemeci bir para politikast sonucu
piyasadan tahvil alarak para arzinmi arttirmasi tahvil fiyatlarini arttiracak ve piyasa
faiz orani diisecektir. Faiz oranlarinin azalmasi ile yatirim projeleri daha karli hale
gelecek ve yatirnmlarin artmasi sonucu ekonomide gelir seviyesi yiikselecektir.
Keynes’e gore, iiretimi arttirmada herhangi bir engel olmadigi i¢in yatirimlarin
artmas1 sonucunda Uretim hemen artabilmekte ve fiyatlar bu durumdan

etkilenmemektedir.*?

Sonug olarak, Keynesyen iktisat¢ilarin benimsedigi yapisal model, para politikasi
agisindan Onemli aktarim mekanizmalarini gérmezden gelebilir. Ornegin parasal
aktarim mekanizmasinda yatirim harcamalart alinmayip tiiketim harcamalari
alintyorsa, yatirim harcamalarint ele alan yapisal bir model para arzindaki bir

yiikselmenin iktisadi faaliyetler bakimindan énemini daha diisiik tahmin edecektir.™

12 7afer Tunca, ““Makro Iktisat’’, Filiz Kitabevi, istanbul, 2005, s.239.
3 Mishkin, a.g.e., 5.585.



1.1.2.Monetarist yaklasim

Monetarist iktisatcilar para ile toplam iiretim arasinda siki bir iligki olup olmadiginin
incelenmesi gerektigini ileri siirmekte ve bunun i¢in indirgenmis modelleri
kullanmaktadirlar. Indirgenmis modellerin temel 6zelligi, ekonominin ne sekilde
isledigini yansitan yapisal iligkileri icermemektedir. Bir baska deyisle, aktarim
stireclerinin tam olarak kavranamamasi durumunda indirgenmis modeller daha
yararh olmaktadir.** Bu yiizden Monetaristler para arzindaki degismelerin gelir
tizerindeki  etkisini, isleyisi goriilemeyen bir kara kutuya benzeterek
incelemektedirler.®®Asagidaki semada da kara kutuyu icinde soru isareti bulunan

kutu temsil etmektedir.*®

M sP?P—s Y

Para politikasindaki degisimler — Para arzindaki degisimler —» Toplam talepteki

degisimler —> Nominal GSYIH’de degisimler

Monetarist iktisatgilara gore, para arzinda meydana gelen bir degisim ekonomik
faaliyetler lizerinde etkilidir. Parasal aktarim mekanizmasinda para arzindaki degisim

toplam talebin tiim unsurlarini degistirerek ekonomiye etki etmektedir.'’

Monetarist iktisat¢ilar paranin ikame iliskisinin sadece finansal varliklarla
olmadigini, reel varliklarla da ikame iliskisi i¢inde oldugunu oOne slirmektedirler.
Yani hem finansal varliklar hem de G&rnegin, hisse senetleri gibi reel varliklarin

paranin alternatifi konumunda olabilecegini belirtmislerdir.*®

Monetaristlere gére para ve harcamalar arasinda daha dogrudan bir iliski mevcuttur.

Denge halindeki bir ekonomide para miktar arttirildiginda, bireyler ellerindeki fazla

1 paya, a.g.e, 5.418.

> Mishkin, a.g.e., 5.584.

8 flker Parasiz, ’Para Banka ve Finansal Piyasalar’’, Ezgi Kitabevi, Istanbul, Giincellenmis ve
Gozden Gegirilmis Dokuzuncu Bask1, 2009, 5.548.

Y Kat, a.g.e, s.29.

'8 paya, a.g.e, 5.321.



olan paray1 elden c¢ikaracaklardir. Fakat sistem bu fazlalig1 tasfiye edemez. Bu
sebeple ekonomideki reel ankes fazlasinin harcamalari uyarmasi kaginilmazdir. Bu

durumda da fiyatlar veya reel gelir yiikselmektedir.™

Monetaristler, yapisal modelde savunulan, para politikasinda meydana gelen
degisimin toplam talebi yalnizca faiz oran1 ve yatirim harcamalar1 yoluyla etkiledigi
gorlstline karsi ¢ikarak parasal aktarim mekanizmasinin diger kanallarinin da 6nemli
oldugunu vurgulamislardir. Ayrica reel faiz oranlarinin borglanma ve yatirim
kararinda temel belirleyici oldugunu bundan dolay1 nominal faiz oranlarinin reel faiz

oranlari i¢in yanlhs bir gosterge olacagini savunmuslardir.?’

Indirgenmis modellerin sorunu, iki degisken arasinda korelasyon iliskisinin var olup
olmadigini tespit eden sinirl bir igerige sahip olmasidir. Bu model araciligiyla para
miktart ve milli gelir arasinda siki bir korelasyon iligkisi tespit edilebilse de bu

nedensellik iligkisinin yoniinii belirlemede yeterli olmamaktadir.?*

1.2.Parasal Aktarim Mekanizmasinin Isleyisi

Parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi her iilkede ayni olmayip, iilkeden iilkeye
degisiklikler gostermektedir. Parasal aktarim mekanizmasinin igleyisine dair
belirsizlikler gelismekte olan iilkelerde daha sik goriilmektedir. Yiiksek doviz kuru
geciskenligi, varlik ve yiikiimliiliik dolarizasyonu, banka ve sirket bilancolarindaki
vade ve kurlarin uyumlu olmamasi, dis finansman simirlart ve mali baskinlik
gelismekte ve agik ekonomiye sahip llkelerde genellikle gézlemlenen sorunlardir.
Meydana gelen bu sorunlardan dolayr gelismekte olan iilkelerde yasanan faiz
oranindaki degisimlere kredi ve toplam talep kanallari gelismis iilkelerdeki gibi
cevap veremeyebilir. Bunun sonucunda bu ekonomilerde faiz kanalinin isleyisi
geleneksel aktarim mekanizmasinin isleyisi gibi olmayabilmektedir. Parasal aktarim

mekanizmasinin isleyisine etki eden faktorler arasinda secilen para politikasi araglari

9 paya, a.g.e, 5.320.
ZOOzgﬁr Kasapoglu, “’Parasal Aktarim Mekanizmalari: Tiirkiye i¢in Uygulama’’, Uzmanhk
Yeterlilik Tezi, Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Piyasalar Genel Miidiirliigii, Ankara, 2007, s.5.
?! paya, a.g.e, 5.418.
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gosterilebilmektedir. Segilen para politikasi araglari ise zaman igerisinde farkliliklar
gdstermistir. Ornegin 1990’11 yillardan itibaren faiz oran1, 6zellikle kisa vadeli faiz
orani kullanilirken, 2000’11 yillardan itibaren ise ¢ok cesitli para politikasi araglar
kullanilmig, Ozellikle 2008 kiiresel finansal krizden sonra farkli politika araglar

tercih edilmistir.22

Merkez bankasi1 para politikasi araci olan kisa vadeli faiz oranini tercih ettiginde
politika degisiminin, O6rnek olarak kisa vadeli faiz oranlarinin arttirilmasi ya da
azaltilmasi, piyasa faiz oranlarma etkisi direkt olarak acik olmaktadir. Parasal
biiyiikliikler para politikasi1 araci olarak secildiginde ise, toplam rezerv miktarinin
acik piyasa islemleriyle arttirilmasi veya disiiriilmesi neticesinde, kisa donem faiz
oranlarinda bir degisim meydana gelmektedir. Rezerv miktarinin arttirilmas: ile
bankalarin elinde fazladan rezervin bulunmasi, bankalarin faiz getiren araglara
talebini arttiracak, bu kiymetlerin fiyatlar1 artacak ve sonunda faiz oranlar
diisecektir. Rezervlerin azaltilmas: ile bankalarin daha az rezervi ellerinde
bulundurmalar1 halinde bankalar faiz getirisi olan enstriimanlari ellerinden gikarmak

isteyeceklerinden bu kiymetlerin fiyatlar diisecek ve faiz oranlar yiikselecektir.?

Parasal aktarim mekanizmasimin isleyisinde énemli olan bir nokta reel ve nominal
faiz oranlari arasindaki iligkinin ticret ve mal fiyatlarimin katiligi varsayiminin
temelini olusturmasidir. Rasyonel beklentiler iicret ve mal fiyatlarinin tam esnek
oldugunu varsaysa bile, ¢ogu ampirik rasyonel beklentiler modeli iicret ve fiyat
katiliginin gegici oldugunu varsaymaktadir. S6yle ki, nominal faiz orani arttiginda,
mal fiyatlar1 kisa donemde yavas uyarlanmasi sebebiyle enflasyon beklentilerinde bir
degisime neden olmayacak, zamanla fiyatlarda uyarlama ger¢eklesene kadar reel faiz
oranlar1 artacaktir. Taylor (1995) ’a gore, reel ve nominal faiz oranlar1 arasindaki
fark ayrica onem tasimaktadir ¢linkii licret ve mal fiyatlarindaki yavas uyarlama
nominal faiz oranini artmasi kisa donemde reel faiz oranlarini artmasina sebep olur

fakat uzun donemde reel faiz oran1 denge degerine yaklasacaktlr.24

22T C.Merkez Bankasi, ’Parasal Aktarim Mekanizmas1’’, 2013, s.4.

2% Kasapoglu, a.g.e., s.8.

2 John B. Taylor, ’The Monetary Transmission Mechanism: An Empirical Framework’’, Journal of
Economic Perspective, Cilt: 9, Sayi: 4, Sonbahar 1995, s.14.
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1.3.Parasal Aktarim Mekanizmasinn Isleyisine Iliskin Goriisler

Para politikasinda meydana gelen bir degisim sonucunda ekonomiyi hangi kanallar
araciligiyla etkiledigine dair ¢esitli goriisler mevcuttur. Klasik miktar teorisine gore,
para miktarinda meydana gelen degismeler, toplam harcamalar1 degistirir, toplam
harcamalardaki degisme ise fiyatlarda degismeye sebep olur. Kisaca bu teori,
ekonomide para miktarindaki degisim sonucunda sadece fiyatlar genel diizeyinin

etkilendigini belirtmektedir.?

Keynesyen goriise gore, yapisal modelde bahsedildigi gibi aktarim mekanizmasi faiz
kanal1 yoluyla islemektedir. Para politikasi ilk olarak faiz oranlarin1 degistirmekte ve
faizlerdeki bu degisimden yatirimlar etkilenmektedir. Faiz dolayli yoldan yatirimlari
etkiledigi icin, dolayli aktarim mekanizmasi olarak da ifade edilebilmektedir. Fakat
ekonomide para talebinin faiz elastikiyetinin sonsuz olmasi ve yatirimlarin faiz

elastikiyetinin sifir olmast durumunda mekanizma islememektedir.?®

Monetaristlere gore ise, para politikasinda herhangi bir degisimin ekonomi
tizerindeki etkisi kisa donem i¢in gegerlidir. Uzun donemde milli gelir eski diizeyine
geri donmekte, para miktarinda yasanan artig fiyat diizeyinde ayn1 oranda bir artiga
neden olmaktadir. Bir baska deyisle, para miktarindaki degisim fiyatlar i¢in kalic1 bir

etkiye sebep olurken iiretim i¢in bu etki gegici olmaktadir.?’
Parasal aktarim mekanizmasinin igleyisi su sekilde zetlenebilmektedir?;
1.Para politikasindaki degisiklik ilk olarak faizlere, varlik fiyatlarina, doviz

kuruna, genel likiditeye ve son olarak kredilere etki ederek finansal piyasalari

etkiler. Bunun sonucunda finansman maliyetleri degismektedir.

% Paya, a.g.e, 5.125.
?® Vedat Cengiz, ’Parasal Aktarim Mekanizmasinda Kredi Kanalmim Etkinligi Uzerine Bir Analiz:
Tiirkiye Ornegi (1990-2006)”, Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Say1:33, 2007, s.227.
* Paya, a.g.e, 5.228.
%8 Avrupa Merkez Bankasi, ’Monetary Policy Transmission in The Euro Area’’, ECB Monthly
Bulletin, 2000, s.43.
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2.Finansman maliyetinde meydana gelen bu degisimden hane halki ve

firmalarim mal ve hizmet harcamalar1 da etkilenir.

3.Bu degisimler uzun dénemde reel sektorii etkilemez sadece fiyatlar genel

seviyesini etkiler.

Parasal aktarim mekanizmasinin isleyisini anlatan bu tanim, parasal aktarim
mekanizmasinin kanallari1 agik bir sekilde tanimlamamaktadir. Oysaki para
politikasi ¢ok ¢esitli kanallar aracilifiyla ekonomiyi etkilemektedir. Parasal aktarim
mekanizmasinin en ¢ok iizerinde durulan kanallar faiz kanali, varlik fiyatlari kanali,
doviz kuru kanali, kredi kanali ve beklenti kanali olarak tanimlanmaktadir. Sekil

1.2’de bu kanallarin gosterimi detayli olarak sunulmaktadir.
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Sekil 1.2. Parasal Aktarim Mekanizmasi

Para Paolitikas: Degisikligi
Rezervier
interbank Parasal Tzban
Fziz Oram
| |
Kredi Arzi
Para Arzi
r{ Piyasza Faiz Oranlan h
l !
Warhk Diwviz
Fiyat —I Reel Faiz Oranlan Kuru
Saviyeleri i
" Servet
Miski Varhk
) Kanal Reel Faiz Fyatian
Teminatlar |
| Oranlan Monetanst Kanal
Der kredi Genis Kredi |
Fanah Kanal Faiz Oram
i Kanah Diaviz Kum
3 | Kanals
Toplam Talzp <

Kaynak: Kenneth N. Kuttner, Patricia C. Mosser, ’The Monetary Transmission Mechanism: Some
Answers and Further Questions’’,FRBNY Economic Policy Review, Mayis 2002, s.16.

1.4.Parasal Aktarim Mekanizmasi1 Kanallari

1.4.1.Geleneksel Faiz Oranm1 Kanah

Geleneksel faiz oram1 kanali, Keynesyen IS-LM modeli ile agiklanmaktadir. Bu
modele gore, ekonomide ‘para’ ve ‘tahvil’ olmak iizere yalnizca iki varlik olmakla
birlikte modelde tek bir faiz oranina odaklanilmaktadir. Gelencksel faiz orani
kanalina gore, para arzindaki herhangi bir artis tahvil talebini arttirarak tahvil

fiyatlarinin ylikselmesine sebep olur. Artan tahvil fiyatlar1 ise reel faiz oranini

12



diistirerek sermaye maliyetini azaltir ve yatirnmlari daha karli hale getirerek

yatirimlart artirir. Yatirnmlarin artmast sonucu ise iiretim miktari artmaktadir.?®

Kuttner ve Mosser (2002)’de faiz oram1 kanalmmi Keynesyen model {izerinden
aciklamaktadir. Bir miktar fiyat katiligi gbz oOniline alindiginda, nominal faiz
oranlarinda meydana gelen artis reel faiz oranlarmmi ve sermayenin maliyetini
arttiracaktir. Bu degisim ise tiiketimin ve yatirnm harcamalarinin azalmasina neden

olmaktadir.*

Mishkin (2011), faiz oran1 kanalinin isleyisini su sekilde agiklamaktadir; para
politikasinda meydana gelen artis sonucunda, reel faiz oranlar1 diismekte, diisen reel
faizler ile birlikte sermayenin maliyeti azalmakta ve bunun sonucunda yatirimlar
artmaktadir. Ekonomide yatirimlar arttiginda ise iiretim artmaktadir. Bu mekanizma

asagidaki sekilde gosterilebilmektedir.**

Para Arzi1 (M) T mmp Reel Faiz Orani (r) l =) Yatirim (I)T wp Uretim (Y) T

Keynes ilk zamanlarda bu mekanizmaya yon veren faktoriin firmalarin yatirim
kararlar1 oldugunu belirtmis, bu kanala konut ve dayanikli tiikketim mali alma
kararlariin da bir yatirim karar1 oldugunu vurgulamis ve konut ve dayanikli tiiketim

malint bu mekanizmaya dahil etmistir.*

Harcamalar1 nominal faiz oranindan ziyade reel faiz oranlarimin etkilemesi
ekonomide nominal faiz oraninin sifir seviyesine geldigi deflasyonist ortamda bile,
para politikasinin ekonomi lizerinde etkin olacagina dair 6nemli bir mekanizmay1
aciklamaktadir. Nominal faiz sifir seviyesinde iken ileriki bir zamanda genisletici

para politikas1 beklentisi beklenen fiyat seviyesini ylikselterek beklenen enflasyonu

» Kasapoglu, a.g.e., 5.13.

% Kuttner, Mosser, a.g.e., 5.16.
31 Mishkin, a.g.e., 5.597.

% Ae., s.597.
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arttirir, boylece nominal faiz sifir seviyesinde bulunsa bile reel faiz oranlar diiser,

sonugta bu mekanizmada faiz orani kanali harcamalari uyarir.*®

Genigsletici Para Politikas: == Beklenen Fiyat Seviyesi T—; Beklenen Enflasyon T -

Beklenen Reel Faiz Oranlan*—} YatlrlmT = Uretim T

Taylor’a (1995) gore, faiz oranlarmin tiikketim ve yatirnm harcamalar1 {izerinde
onemli bir etkiye sahip olmasi sebebiyle parasal aktarim mekanizmasi i¢in faiz oranm
kanalinin olduk¢a énemli oldugunu belirtmistir.®* Fakat Miskin (2011) zaman zaman
faiz orami etkisinin smirlandirilmast sebebiyle Taylor’'un bu goriisiine karsi

cikmaktadir.®

Hubbard (1995) ise, geleneksel faiz oraninin varsayimlarini su sekilde agiklamistir: 36
1.Para arzinin tam ikamesi yoktur ve merkez bankasi kontroliindedir.
2.Merkez bankas1 sadece nominal faiz oranlarmi degil, reel faiz oranlarini da
etkileyebilmektedir. Bunun sebebi fiyatlarin, faiz oranlar1 degisikligine
hemen ayak uyduramamasidir.
3.Politika degisikligi sonucu kisa vadeli reel faiz oranlar1 degismekte bunun
sonucunda hane halki ve firma harcama kararlar1 etkilenmekte ve uzun vadeli

faiz oranlar1 degismektedir.

4.Para politikasindaki degisim sonrasinda faize duyarli harcamalarda ve

tiretimde meydana gelen degisiklik arasinda fark olmamalidir.

% Ae., s.597.

¥ Taylor, a.g.e, 5.22.

% Mishkin, a.g.e., 5.598.

% R. Glenn Hubbard, ’Is There a ‘Credit Channel’ For Monetary Policy?’’, NBER Working Paper
Series, Working Paper No.4977, Cambridge, 1994, s.4.

14



Bu dort varsayima dayanarak faiz orani kanali klasik Keynesyen IS-LM modelleri

yardimiyla agiklanmaktadir.

Bernanke ve Gertler (1995) ise, politika yapicilarin kisa vadeli faiz oranlar ile
sermaye maliyetine etki ederek, sermaye, konut ve stok yatirimlarini ayrica dayanikli
tiketim mali harcamalarin1 degistirerek toplam talebi ve sonug¢ olarak {iretim
seviyesini etkileyecegini belirten faiz orami kanalinda eksikliklerin oldugunu
savunmaktadirlar. Vurgulanan ilk eksiklik, Neo-klasik sermaye maliyeti etkisinin

ampirik ¢aligmalar ile belirlenmesinin zor olmasidir.

Ikinci eksiklik, zaman sorunundan ortaya ¢ikmaktadir. Beklenmeyen bir parasal
daralmanin etkileri faiz oranlar iizerinde gegicidir. Ornegin, parasal sok sonrasinda
federal fon oranlart hemen hemen 8-9 aya eski trendine geri donmektedir. Parasal
soklarin sabit isletme yatirimlarini etkilemesi 6-24 ay arasindaki zaman diliminde
ortaya ¢ikmaktadir. Stoklar parasal sok sonrasinda ise 3-4 ay boyunca yiikselmekte,
faiz oranlarmin degismesiyle birlikte azalmaya baslamaktadir. Faiz oranlarinin bu tip
harcama kalemleri iizerindeki etkisinin farkli donemlerde olmasi, faiz oranlarinin

harcamalar tizerindeki etkisini belirlemeyi gli¢stizlestirmektedir.

Uciincii eksiklik ise harcama etkisinin kompozisyonu ile ilgilidir. Para politikasi
dogrudan kisa vadeli faiz oranlarini etkilemektedir. Para politikasinin kisa vadeli faiz
oranlarin1 dogrudan etkilemesi sonucunda en dnemli etkisinin harcama ve tiiketim
mallart iizerinde olmas1 gerekmektedir. Fakat para politikas1 hizli bir sekilde yurt ici

yerlesik yatirimlari etkilemektedir.*’

Bernanke ve Gertler (1995), geleneksel faiz oran1 kanalina yaptig1 bu elestirilerin
ardindan, bu kanalin isleyisindeki eksiklikleri telafi etmek i¢in bir diger parasal

aktarim mekanizmasi kanali olan kredi kanalin1 dnermektedirler.*®

%" Ben S. Bernanke, Mark Gertler,*’Inside The Black Box: The Credit Channel Of Monetary Policy
Transmission, NBER Working Paper Series, Working Paper No0.5146, Cambridge, Haziran 1995.
5.9-10.

% Esin Toksdz Gir, “’Kredi Kanalmin Etkin Calismasi ve Tiirkiye Uygulamasi’’, Uzmanhk
Yeterlilik Tezi, Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Bankacilik ve Finansal Kuruluglar Genel
Miidiirliigii, Ankara, 2003, s.15.
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Meltzer’de (1995) faiz oran1 kanalinin isleyisini faiz orani kanalinda sadece para ve
tahvil olmak tizere iki varligin ele alinmasi, finansal aracilik kurumlarin iglevlerinden

bahsedilmemesi ve tek bir faiz oranindan bahsedilmesi agisindan elestirmistir.39

1.4.2.Diger Varhk Fiyatlar1 Kanah

Monetaristlerin en o6nemli elestiriSi, Keynesyen iktisatgilarin parasal aktarim
mekanizmasinda sadece tahvil faiz oranlarin1 dikkate alarak diger varlik fiyatlarini
modele dahil etmemeleridir. Monetaristlere gore, para politikast reel ekonomiyi
sadece tahvil fiyatlar1 ile degil diger varlik fiyatlar1 yoluyla da etkilemektedir.
Nominal ve reel para stokunu etkileyen bir parasal degisiklik o6diing alma
maliyetindeki degisimden ya da kisa donem faiz oranlarindaki degisimden fazlasina
sebep olmaktadir. Bu parasal degisiklikler, yerli ve yabanci varliklarin fiili ve

beklenen fiyatlarini etkileyerek reel ekonomide degisime sebep olmaktadir.*

Para politikas1 degisikligi sonucunda varlik fiyatlarindaki diislis firmalarin ve
hanehalkinin bor¢ ve varlik oranlari arasindaki dengeyi bozarak borglarini geri
O6demede zorluk yasamalarina neden olabilmektedir. Bunun sonucunda hanehalki ve
firmalar harcamalarini azaltmay1 tercih ederek bilango yapilarmi diizeltme ve

giiclendirme yoluna gidebilmektedirler.41

Literatlirde parasal aktarim mekanizmasia varlik fiyatlarimi dahil eden iki kanali

mevcuttur. Bunlar; doviz kuru kanal1 ve hisse senedi kanalidir.

1.4.2.1.Doviz Kuru Kanah

Parasal aktarim mekanizmasinin énemli bir kanali olan doviz kuru kanali bir¢ok
gelismekte olan iilke i¢in Onemlidir. Dalgali doviz kurunda, daraltici bir para

politikas1 dnce faiz oranlarini ve yurt i¢i varliklara olan talebi arttirmakta, daha sonra

% Allan H. Meltzer, “Monetary, Credit and (Other) Transmission Processes: A Monetarist
Perspective’’, Journal of Economic Perspective, Cilt:9, Say1:4, Sonbahar 1995, s.52.

0 Meltzer, a.g.e, s.51.

* Kasapoglu, a.g.e., 5.16.
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ise nominal ve reel doviz kurunun artmasina sebep olmaktadir. Bu artig harcamalari
iki farkli yolla etkilemektedir. Bunlardan ilki, yabanci mallara gore daha pahali olan
yerli mallarin talebinin diismesine sebep olan nispi fiyat etkisidir. Ikincisi ise, doviz
kurundaki degisimin bilancoya etkisidir.** Bircok iilkede, hanehalki ve firmalarin
borglari yabanci para cinsindendir. Bu sebeple, doviz kurlarindaki bir degisim
firmalarin ve hanehalkinin net degerliliklerini ve toplam borg/toplam varlik

oranlarini degistirerek harcamalarini etkileyebilmektedir.*?

Doviz kuru sabit oldugunda ise, para politikasinin giiclii etkisi devam etmese bile
yok olmamaktadir. Déviz kuru genis bir smirda dalgalandiginda, yerli ve yabanci
varliklar arasinda eksik ikame durumu var ise, yurt i¢i faiz oranlarinin uluslararasi
seviyelerden farkli olma durumu s6z konusudur. Ayrica nominal faiz orani sabit
oldugunda bile, para politikasi fiyat seviyelerini harekete gecirerek reel doviz kurunu
etkileyebilmektedir. Boyle bir durumda para politikasi net ihracat1 etkilemeye devam
edebilmektedir. Fakat yurt i¢i ve yabanci finansal varliklar tam ikame ise para

politikasinin etkisi oldukga simirlandirilacak veya tamamen ortadan kalkacaktir.**

Smets ve Wouters (1999), déviz kurundaki degisimin yurt i¢i fiyatlarini etkilemesini
su sekilde agiklamaktadir; daraltict bir para politikasi sonucunda déviz kurundaki
diisiis ihracati daha maliyetli hale getirmekte ve yurt i¢i mallara olan talebin
azalmasina ve sonug olarak fiyatlarin diigmesine yol agmaktadir. Ayrica siki para
politikasi sonucu ithal mallarin fiyat1 diismekte ve ithal mallarin fiyatindaki bu diisiis
firmalarin  marjinal maliyetlerini de azaltarak fiyatlarin diismesine sebep

olmaktadir.”®

Do6viz kuru kanali hem toplam talebi hem de toplam arzi etkileyerek islemektedir.

Talep tarafinda, bir parasal genisleme yerli reel faiz oranlarimi ve yerli paranin

“2 Bilango etkisi ayr1 baslik altinda detayh incelenecektir.

43 Steven Kamin, Philip Turner, Jozef Van’t dack, ’The Transmission Mechanism of Monetary
Policy in Emerging Market Economies: An Overview”’, Bank for International Settlements, Say1:3,
1998. S.12.

* Kamin, Turner, Van’t dack, a.g.e., 5.13.

S E Smets, R. Wouters, ““The Exchange Rate and The Monetary Transmission Mechanism in
Germany’’, DNB Staff Reports, Say1:35, 1999, s.2.
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degerini diisiirmekte sonugta bu durumda sirasiyla net ihracat ve toplam talepte artig
meydana gelmektedir. Arz tarafinda ise, parasal genisleme sonucunda ithal mallarin

yurt i¢i fiyatlar1 yiikselmekte ve bu da enflasyonun artmasina neden olmaktadir.*®

Doviz kuru kanalinin giicli, parasal soklara karst doviz kurunun duyarliligina
baghdir. Doviz kuru kanalinin giiciinii belirleyen diger faktorler ise, ekonominin

aciklig1 ve doviz kuru degisimlerine net ihracatin duyarhhgldlr.47

fhracat ve ithalat toplammin GSYIH icindeki payma goére belirlenen aciklik
derecesinin biytlikliigii doviz kuru kanalinin giiclinii etkilemektedir. Ekonominin
aciklik derecesi ile biiyiikliik derecesi arasinda ters bir iliski mevcuttur. Ornegin,
gelismis ekonomilerin disa bagimlilig1 gelismekte olan ekonomilere gore daha azdir.
Bir bagka deyisle, acik ve kiiglik ekonomiler i¢in doviz kuru kanalinin 6nemi daha

fazladir.*®

Doéviz kurunun isleyisinde iki aktarim mevcuttur. Bunlardan ilk olan1 déviz kurunun

net ithracat iizerindeki etkisi, digeri ise doviz kurunun bilango iizerindeki etkisidir.

1.4.2.1.1.Doviz Kurunun Net ihracat Uzerindeki EtKisi

Parasal aktarim mekanizmasinda d6viz kuru kanalinin net ihracata etkisi, esnek doviz
kurunda, yurt i¢i reel faiz oranlarmin (i;) diismesi ile yerli para tiirlinden
mevduatlarin yabanci para tiriinden mevduatlara gore ¢ekiciligini kaybetmesi
sonucunda, yerel para cinsinden mevduatlarin degeri yabanci para cinsinden
mevduatlara gore diisecegi igin yerel para da (E) deger kaybetmektedir. Yerel
paradaki bu deger diisiisii yurt icindeki mallar1 ithal mallardan daha ucuz hale

getirmekte, net ihracatt (NX) ve toplam tretimi (Y) arttirmaktadir. Doviz kuru

*® Norman Loayza, Klaus Schmidt-Hebbel, ‘’Monetary Policy Functions and Transmission
Mechanism: An Overview’’, Central Bank of Chile, Santiago, Chile, 2002, s.5.

" Piti Disyatat, Pinnarat Vongsinsirikul, ’Monetary Policy and the Transmission Mechanism in
Thailand”’, Journal of Asian Economics, Cilt:14, Say1:3, Haziran 2003, 5.407.

*8 Cengiz, a.g.e, 5.234.
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aracilifiyla parasal aktarim mekanizmasinin  nasil isledigi  su  sekilde

gosterilmektedir;*®
Genisletici Para Politikast mmp iy 4 meb E § = NX e Y]

Doéviz kuru kanalini, IS-LM modeli ile uluslararasi mal-sermaye giris-¢ikislarini

kapsayan bir sekilde aktaran Mundell-Fleming modeli ile agiklamak miimkiindiir.>

Para Politikasi: Esnek Doviz Kuru Sistemi

Sekil 1.3.Mundell-Fleming Modelinde Genisletici Para Politikasi

A
I

LM; LM;

I5:
I5; Y

|
|
|
I

R

¥ Y ¥

Kaynak: Erdal M. Unsal, Makro Iktisat, imaj Yaymncilik, Ankara, Gézden Gegirilmis Sekizinci
Baski, 2009, s.391.

Sekil 1.3’de genisletici bir para politikasi, LM egrisini kaydirarak LM; konumundan
LM; konumuna getirmektedir. Bununla beraber yurt i¢i faiz oranlar1 diismekte ve
bdylece planlanan yatirim artmakta, para ve mal piyasalarinda denge C(iz , Y2 )
noktasinda saglanmaktadir. Faiz oraninda yasanan bu diislisle beraber yatirimcilar
diisiik getirili ulusal varlik yerine yabanci varliklar1 satin almak istemektedir. Bu
durumda dovize olan talep artarken doviz kurlari artmakta ve yerli paranin degeri

azalmaktadir. Bununla birlikte, yurt i¢inde iiretilen mallar ucuzlamakta ve net ihracat

* Mishkin a.g.e., 5.598.
5 Kati, a.g.e., 5.56.
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artisiyla birlikte IS egrisi kayarak 1S; konumundan 1S, konumuna gelmektedir.
Olusan yeni denge B(i*, Y3) noktasinda saglanmaktadir. IS, egrisinde olusan bu yeni

noktasinda {iretimin arttig1 g(’jrijlmektedir.51

Do6viz kuru kanali faiz oranlan ile siki bir iligki ig¢erisindedir. Monetaristler doviz
kuru ve faiz orani arasindaki iliskiyi agiklarken 6nemli farklar ortaya koymuslardir.
Bu modeller “’esnek fiyat modeli’’ ve “’kat1 fiyat modeli’” olmak tizere iki sekildedir.
Esnek fiyat modeline ’Chicago’’ teorisi denilmekte ve doviz kuru ile nominal faiz
orani arasindaki iligkinin negatif olmadigini belirtmektedir. Bu iliski fiyatlarin tam
esnek ve sermayenin tam anlamiyla serbest oldugu hipotezi ile agiklanmaktadir.
Nominal faiz oraninda meydana gelen degisim beklenen enflasyona yansimaktadir.
Yurt ici faiz orani1 yabanci faiz oranindan daha yiiksekse, ulusal para yabanci para
karsisinda deger kaybeder yabanci paranin degerlenmesi ile birlikte doviz kuru-
nominal faiz orami farki arasinda pozitif bir korelasyon olusmaktadir. Kati fiyat
modeli ise, “’Keynesyen’ teori olarak isimlendirilir ve fiyat yapiskanlig
varsayimina dayanan, kisa donemli bir model olarak belirtilmektedir. Bu teoriye
gore, nominal faiz oraninda meydana gelen bir degisiklik siki para politikasindaki
degisiklige yansimaktadir. Yurt i¢i faiz oram1 yurt disi faiz oranina gore daha
yiiksekse, fiyatlarda herhangi bir azalma meydana gelmeksizin yurt i¢indeki para arzi
para talebini karsilamaktadir. Yurt i¢i faiz orani yiikseldiginde iilkeye sermaye girisi
hizlanmakta ve yerli para deger kazanmaktadir. Sonu¢ olarak déviz kuru-nominal

faiz oran1 arasinda negatif bir iliski meydana gelmektedir.‘r’2

1.4.2.1.2.Déviz Kurunun Bilanco Uzerindeki Etkisi

Doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin toplam talep iizerindeki Onemli
etkilerinden biri de 6zellikle yiikselen piyasa ekonomisinde gozlemlenen, borglarinin
onemli kismini yabanci paranin olusturdugu finansal ve finansal olmayan firmalarin
bilancolarini etkilemesiyle gergeklesmektedir. Hanehalk: ve firmalar yabanci para ile

bor¢lanmis 1ise, genisletici bir para politikast sonucu yerli paranin deger

* Erdal M. Unsal, Makro iktisat, Imaj Yaymncilik, Ankara, Gézden Gegirilmis Sekizinci Baski, 2009,
5.391.

%2 Fikret Diilger, Mehmet Fatih Doviz Kuru Dinamiklerinin Belirlenmesinde Parasalc1 Yaklagim ve
Esbiitlinlesme Yontemiyle Sinama’’, ODTU Gelisme Dergisi, 29 (1-2), 2002, s.50.
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kaybetmesiyle hanehalki ve firmalarin bor¢ yiikimliliigi artmakta ve yerli para
cinsinden varliklarin degeri diismektedir. Varliklarin degerinde meydana gelen bu
diistis ile birlikte firmanin net degerinde olusan azalma ‘ters se¢im’ ve ‘ahlaki
tehlike’ sorunlarini arttirarak kredilerde bir azalma meydana getirmekte ve kredilerde
yaganan bu azalig da yatirimlart olumsuz yonde etkileyerek ekonomiyi

daraltmaktadir. Bu mekanizma asagida gosterildigi sekilde gergeklesmektedir.>

Para Arz1 (M) T-b Yerli Paranin Degeri (E) l# Firmanin Net Degeri (NW) ¢ -
Kredi (L)l =) Yatirim (I)¢ == Toplam Uretim (Y) ¢

Bu mekanizma Meksika ve Dogu Asya’da meydana gelen krizlerde etkin rol
oynamustir. Yerli paranin deger kaybetmesi sonucunda firmalarin yabanci para
cinsinden olan yiikiimliiliikleri olumsuz sekilde etkilenerek artmistir. Cogu firmanin
bor¢larinin kisa vadeli olmasi sebebiyle de ekonomide 6nemli likitide sorunlari
yasanmistir. Firmalar, bilangolarinin bu sekilde zayiflamasi nedeniyle bir siire sonra

kredi temin edememislerdir.>*

1.4.2.2 Hisse Senedi Kanah

Genigsletici para politikas1 yatirimlar: daha karli hale getirerek hisse senedi fiyatlarini
arttirmakta, yatirimlarin artmasi sonucunda ise toplam talep artmaktadir. Bu artan
para arzi ve hisse senedi arasindaki iliski Monetarist ve Keynesyen bakis agisiyla
aciklanabilmektedir. Monetaristlere gore, para arzindaki artis tliketicilerin servetini
ve varlik fiyatlarini arttirarak hanehalki ve firmalarin harcamalarini arttirmaktadir.
Keynesyen bakis agisina gore ise, para arzinda meydana gelen artig faiz oranlarini

diisiirerek hisse senedi piyasasini daha cazip hale getirmektedir.”®

Hisse senedi kanali, Tobin’in q teorisi, servet etkisi ve konut ve arazi fiyatlar1 olmak

izere tige ayrilarak incelenmektedir.

> Kati, a.g.e, 5.59-60.

> Giiven Delice, ¢’Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif’’, Erciyes Universitesi iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1:20, 2003, 5.67.

% Loayza, Schmidt-Hebbel, a.g.e., s.5.
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1.4.2.2.1. Tobin’in g Teorisi

Tobin, “‘q”’ teorisi ile para politikasinin ekonomiyi hisse senetlerinin degerleri ile ne
yonde etkiledigini agiklamaktadir. Tobin ‘q’ degerini, firmalarin piyasa degerlerinin,

sermayelerinin yerine konulma maliyetine bsliinmesi olarak tanimlamaktadir.
g= Firmanin Piyasa Degeri/Sermaye Yenileme Maliyeti

‘qQ” degeri yiiksek olursa, firmalarin piyasa degeri, sermayenin yerine konulma
maliyetine gore yliksek olmakta ve buna gore firmalar, piyasaya hisse senedi ihrag
ederek bu hisse senetleri i¢in satin aldiklari sermaye mali ve ekipman maliyetlerine
oranla daha yiiksek bir fiyat elde edebilmektedirler. Firmalar ¢ok sayida hisse senedi
arz etmeseler bile, 6nemli miktarda yeni yatirim mali satin alip yatirim harcamalarini
yiikselteceklerdir. Aksi bir durumda, ‘q” degeri diisiikk oldugunda, firmalarin piyasa
degeri sermayenin maliyetine kiyasla diisiik kalacagi icin firmalar yeni yatirirm mali
satin almamay1 tercih ederler. Firmalar, ‘qQ’ degeri diisiik oldugunda sermaye
edinmek isterlerse, yeni sermaye almak yerine baska bir firmay1 daha ucuza satin
alarak sermaye edinebilmektedirler.*’

Tobin’in q teorisi ile yatirim harcamalar arasindaki iliski asagidaki gibi sistematik bir

sekilde agiklanabilir:
Genisletici Para Politikasi == Hisse Senedi Fiyati (Ps )T = q T = Yatirim (I)T - YT

Genigletici para politikasi ile bireyler ellerindeki fazla olan para ile hisse senedi
alimina yonelirler, hisse senetlerine olan talep artar ve hisse senedi fiyatlar ytikselir.
‘q” degerinin yiikselmesiyle beraber yatirim harcamalari artar sonugta toplam tiretim

de de bir artis meydana gelmektedir.”®

% Mishkin, a.g.e., 5.600.
5 Ae., 5.600.
%8 Ae., 5.600.
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1.4.2.2.2.Servet Etkisi

Parasal aktarim mekanizmasi kanalindan biri olan hisse senedi kanali yoluyla
harcama kararlar1 tizerinde servetin etkisi ilk olarak Franco Modigliani tarafindan
ortaya atilmistir. Modigliani’nin teorisine gore, bireylerin tiiketim kararlarini
etkileyen tek faktoriin bugiinkii gelir olmadigini, bu karari etkileyen faktoriin
tiikketicilerin yasam boyu kaynaklarmin oldugunu belirtmistir. Tiiketicinin yasam
boyu gelir kaynaklarimin biliyiik bir kismini hisse senetleri olusturmaktadir. Bu
sebeple hisse senetleri fiyatlarinda meydana gelen bir artis sonucunda bireylerin
serveti ylikselecektir. Serveti yiikselen birey ise tiikketim harcamalarini arttiracaktir.
Ozetle, para politikasi, varliklarin piyasa degerini ve tiiketimi degistirerek toplam
talebi etkilemektedir. Ayrica Modigliani, para politikasinin etkisini arttirmak i¢in bu
kanalin kullanilmasinin olduk¢a 6nemli oldugunu belirtmektedir.”® Bu mekanizma

sistematik sekilde asagidaki gibi ifade edilebilmektedir.®

Genigsletici Para Politikas: msp Hisse Senedi Fiyatlari (Ps) T =) Servet (W)T -
Titketim (C)] = Y4

Bu kanala gelen elestirilerden biri Bernanke ve Gertler’e (2000) aittir. Bernanke ve
Gertler’e gore, varlik fiyatlar1 ve reel ekonomi arasinda giiclii bag bilango kanali ile
saglanmaktadir. Ayrica varlik fiyatlarindaki dalgalanmanin ekonomi tizerindeki
etkisi baslangictaki finansal durumlara baghdir. Ornegin, baslangic asamasinda
bilanco kanali gii¢lii olan bir baska deyisle, diisiik kaldira¢ oranina ve gii¢lii nakit
akisma sahip hanehalki ve firmalar varlik fiyatlarindaki gili¢lii azalisa ragmen

finansal sikintiya maruz kalmamaktadirlar.®*

Poterba (2000), hisse senedi piyasasimnin servet kanali ile hanehalkinin tiiketim
davraniglarini nasil etkiledigini arastirdigi ¢alismasinda, 1990’lar da hisse senedi

piyasasindaki ylikselisin tiiketici harcamalarinda kesin bir artisa sebep oldugunu

> Akkilig, a.g.e, s.15.

% Mishkin, a.g.e., s. 601.

® Ben Bernanke ve Mark Gertler, ’Monetary Policy And Asset Price Volatility’”, NBER Working
Paper Series, Working Paper 7559, Cambridge, Subat 2000, s.8-11.
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belirtmistir. Varliklardaki 1$’lik artis karsisinda tiiketim harcamalarinda 3 sentlik bir

artis meydana geldigini analiz ederek servet kanalinin énemli oldugu belirtmistir.*

1.4.2.2.3. Konut ve Arazi Fiyatlar:

Para politikas1 degisikliklerinden etkilenen sektorlerden biri gayrimenkul sektoriidiir
ve parasal aktarim mekanizmasinda onemli bir kanali olusturmaktadir. Para
politikasinda meydana gelen bir degisim sonucunda diisen faiz oranlar1 karsisinda
yerine koyma maliyetine gére degeri artan konut ve arazi fiyatlart Tobin ‘q’sunun
degerini yiikseltmektedir. Konut ve arsa fiyatlarindaki bu artis maddi varliklarin
tiretimini daha karli hale getirerek insaat yatirimlarin1 uyarmaktadir. Servet kanalinin
o6nemli bir kismini olusturan konut ve arazilerin fiyatlarindaki bu artis ise tiikketimi

arttirmaktadir.®®
Konut ve arazi fiyatlar1 kanalinin isleyisi su sekilde gosterilebilmektedir;

Genisletici Para Politikas: s Konut ve Arazi Fiyatlari T =) Servet T -;Tl'iketimT

Milli GelirT

%2 James M. Poterba, “’Stock Market Wealth and Consumption’’, The Journal of Economic
Perspective, Cilt:14, Say1:2, Bahar 2000, s.100-108.
% Akkilig, a.g.e., s.17.
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Sekil 1.4, Parasal Aktarim Mekanizmasi Hisse Senedi Fiyatlar1 Kanah

Para Politikasi

l

Servet Etkisi <¢mmm Varlik Fiyatlar1 =) Tobin q

| | I

Tiketim o TOplam Talep qumm— Yatirim

|

Cikt1 Acigi

l

Enflasyon

Kaynak: Ahmet Ugur, Canan Sancar, ’Para Politikas1 ve Hisse Senedi Fiyatlar Iliskisi: Ampirik
Literatiir Uzerine Bir Calisma’’, Akademik Bakis Dergisi, Say1:55, 2016, 5.418.

1.4.3.Kredi Kanah

Para politikasinin harcamalar {izerindeki etkilerine dair faiz oran1 kanali
aciklamalarina yoneltilen elestiriler finansal piyasalarda asimetrik bilgi, ters se¢cim ve
ahlaki tehlike problemlerine dayali yeni bir kanalin ortaya cikmasina sebep
olrnustur.64 Fakat kredi kanali geleneksel faiz oran1 kanalina alternatif olmas1 i¢in
ortaya c¢cikmamis, geleneksel faiz orani kanalinin etkisini giliglendiren faktorleri

biinyesinde barndirmustir.%

Geleneksel faiz orani goriisiine gore, finansman kaynaklarin tiimii birbirleriyle ikame
edilmektedir. Ornegin, firma bir yatirrm projesini bankadan temin ettigi kredi ile ya
da tahvil ihra¢ ederek finanse edebilmektedir. Yani bu iki finansman kaynag:

arasinda bir fark yoktur. Bu yaklasima gore parasal aktarim mekanizmasinin faiz

* Mishkin, a.g.e., 5.601.
% Giir, a.g.e., 5.21.
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orani kanali ile finansal sistem sorunsuz bir bigimde islemektedir. Fakat piyasadaki
asimetrik bilgi probleminin varligi finansman kaynaklarini eksik ikame haline
getirmektedir. Bilgi sorununun varlig1 durumunda banka kredi kanali parasal aktarim

mekanizmasinda temel kanal olmaktadir.®®

Geleneksel faiz orani kanalinin tahvil ve kredileri tam ikame kabul ederek kredilerin
reel liretime etkilerinin ayrica incelenmemesine bir¢ok iktisat¢r karsi ¢ikmis, parasal
aktarim mekanizmasinin kredi kanali araciligiyla da isleyecegi yoniinde ¢alismalar
gerceklestirmiglerdir. Kredi kanali, faiz oranlarinin yaninda banka kredilerini ve
firmalarin bilangolarmi1 da ayrica incelemektedir. Ayrica kredi kanali, asimetrik
bilginin varligim1 da ele alarak asimetrik bilginin sermaye piyasalarina nasil etki

ettigini aglklamlstlr.67

Brunner ve Meltzer (1988), para piyasasi ile kredi piyasasinin etkilesiminin analizleri

nasil degistirdigini su sekilde a.c;lklamaktadlr.68

1. Aktarim siirecinin IS/LM analizi para talebinin faiz esnekliginin biiytikliigiine
vurgu yaparken, kredi kanalinin etkilesimi ile birlikte iki varlikli piyasadaki
faiz esnekliklerinin nispi biiyilikliigli varlik fiyatlar1 diizenlemeleriyle soklarin

aktarimini belirlemektedir.

2. Kredilerin modele dahil edilmesiyle, parasal kontroliin kredi piyasasindaki
soklara verdigi tepkinin faiz kontrolinden daha iyi sonuclar verdigi

goriilmektedir.

3. Kredi piyasasi soklarinin etkisi para piyasasi soklarmin etkisinden biiytikliik

olarak farklilik gostermektedir.

% Akkilig, a.g.e., s.26.

% Giir, a.g.e., 5.24.

%8 Karl Brunner, Allan H. Meltzer, “Money and Credit in the Monetary Transmission Process’’, The
American Economic Review, Cilt:78, Say1:2, Mayis 1988, 5.447.
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4. Zorunlu karsiliklarda meydana gelen degisimler agik piyasa islemleriyle
tamamen dengelenirse IS/LM analizinde varlik ve {irlin piyasalar iizerinde

herhangi bir diizenlemeyi zorunlu kilmamaktadir.

Kredi kanali, geleneksel faiz orani kanalinin aksine bankalara finansal sistem i¢inde
cok 6nemli bir rol vermektedir. Fon arz ve talep edenlerin arasinda olusan asimetrik
bilginin varlig1 sebebiyle bankalar1 bu problemi ortadan kaldiracak bir finansal araci

olarak gé’)rmektedir.69

Kredi kanalinin parasal aktarim kanali olmasiin yaninda ‘’finansal hizlandiric1”
Ozelligi de mevcuttur. Kredi kanalinin finansal hizlandirict 6zelligi  sermaye
piyasasinin etkin isleyememesi ve i¢ ve dis finansmanin tam anlamiyla ikame
edilememesinden kaynaklanmaktadir. Ayrica finansal hizlandirict firmalarin finansal
durumlart ile iligkilidir. Daraltict para politikas1 sonucunda finansal tablolari
kotiileyen ve bu sebeple dis finansman primlerinde artis meydana gelen firmalar
harcamalarin1 azaltmaktadir. Harcamalarin azalmasiyla birlikte ekonomi daha fazla

durgunluga gitmektedir.70

Ekonomide durgunluk dénemlerinde kredinin hizlandirict etkisi artmaktadir. Kredi
piyasasinda normal zamanlarda bile yiiksek maliyetle borglanan kiicliik ve orta
Olcekli firmalar durgunluk zamanlarinda ya daha maliyetli bir sekilde kredi talep
ederek bor¢lanmakta ya da hicbir sekilde kredi temin edememektedirler. Bu sebeple,
daraltic1 para politikas1 sonucunda firmalar yatirimlarini ve tiretimlerini azaltarak

ekonomideki durgunlugu daha ¢ok siddetlendirmektedirler.”

Kredi kanalinda, para politikasindaki bir degisiklik reel sektorii sadece faiz oram
yoluyla degil dis finansman primi yoluyla da etkilemektedir. S6yle ki, kredi kanalina
gore, faiz oranlar1 iizerinde para politikasinin dogrudan etkisi i¢ ve dis finansman
fonlar1 arasindaki farka esit olan dis finansman primindeki degisiklikler tarafindan

arttirllmaktadir. D1s finansman priminin biiyiikliigii, bor¢ verenlerin elde edecekleri

% Akkilig, a.g.e., 5.27.
" Giir, a.g.e., 5.26.
T Ae., 5.26.
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beklenen getiriler ile borglanicilarin karsilasacagi maliyetleri arasindaki farki
yonlendiren kredi piyasasi aksakliklarini gostermektedir. Kredi kanalina gore, kisa
donemde faiz oranlarin1 degistiren para politikas1 etkileri dig finansman priminde de
ayni dogrultuda degisiklige neden olarak firmalarin bor¢lanma maliyetine etki
etmektedir. Bu sebeple, para politikasinin reel harcamalara ve reel faaliyetlere olan
etkisi daha da siddetlenmektedir.”

Kredi kanalinda dis finansman primi ile para politikas1 arasinda ne tiir bir iliski
oldugunu agiklayan iki kanal mevcuttur. Bunlarin ilki bilango kanali digeri ise banka
kredisi kanalidir. Bilango kanali, muhtemel bir politika degisikligi sonucu
bor¢lanicinin net degeri, nakit akisi, ve likit varliklar gibi degiskenleri dahil eden
bilango ve gelir tablosundaki olasi etkisinden bahsetmektedir. Banka kanali ise, para
politikasinin kredi kurulusu araciligiyla saglanan kredi tizerindeki etkisini daha dar

bir anlamda ele almaktadir.”

Nakit akim1 kanali, 6ngdriilmeyen fiyat diizeyi kanali ve hanehalki likitide etkileri de

parasal aktarim mekanizmasinin bilan¢o kanalinda ele alinmaktadir.”™

1.4.3.1.Banka Kredi Kanal

Faiz oram1 kanali, faiz oranlarindaki degisimlerin ekonomi iizerindeki etkilerini
aciklama yoniinden bir bakis agis1 saglasa da finansal aracilarin varligini agiklamay1
ihmal etmektedir. Banka kanalinda ise, finansal aracilar 6zellikle bankalar kredi talep
edenlere kars1 kredi taymlamasina bagvurarak bireylerin ve firmalarin harcama
sekillerini degistirmesi miimkiin olmaktadir. Bu ylizden bankalar parasal aktarim

mekanizmasi igin énemlidir.”

Banka kredi kanalinda, bankalar faiz oran1 kanalinin aksine yalnizca yiikiimliiliik

tarafin1 degil aktif tarafin1 da ele almaktadir.”® Aktif tarafinda para, menkul kiymet

"2 Bernanke, Gertler, a.e.g., 5.3.
" Ae., s.3.

™ Mishkin, a.g.e., 5.600.

™ Akkilig, a.g.e., 5.29.

" Giir, a.g.e., 5.27.
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ve banka kredileri yer almaktadir. Banka kredileri ve menkul kiymetlerin arasinda ise
tam ikame iliskisi meveut degildir.”” Ayrica bu kanalda, asimetrik bilgi probleminin
varligi nedeniyle bankalara daha fazla onem verilmektedir. Daraltici bir para
politikas1 sonucu bankalarin rezerv miktarinin azalmasi sonucunda bankalarin kredi
arzi da sinirlanarak bankalara bagimli borglular i¢in dis finansman yiikselmektedir.
Banka kredisi haricinde bor¢lanma yollarinin sinirlt olmasi sebebiyle dis finansman
priminin yiikselmesinden en ¢ok etkilenen kiiciik 6lcekli firmalardir. Dis finansman

primindeki bu degisiklik yoluyla da iiretimde dalgalanmalar meydana gelmektedir.”

Morris ve Sellon’a (1995) gore, kiigiik Olgekli firmalarin sermaye piyasalarina
erisimi oldukga zor olmasi nedeniyle bu firmalar biiyiik 6l¢ekli firmalara gére banka
kredilerine, ticari kredilere ve i¢ finansmana daha bagimlidirlar. Bu sebeple kredi
piyasalarinda yasanan bir bozulma karsisinda biiyikk firmalara gore daha

savunmasizlardir.”

Banka kredi kanalinin etkin olarak ¢alisabilmesi i¢in {i¢ kosulun saglanmasi

gerekmektedir. Bunlar kisaca soyle dzetlenmektedir;
1. Menkul kiymet ile banka kredileri arasinda tam ikame iliskisi olmamalidir.

Bu varsayima gore, kredi arzinda bir daralma sonucunda firmalar bor¢lanma
gereksinimlerini  hanehalkina ihra¢ ettikleri menkul kiymetleri kullanarak
karsilayabilmelidirler. Firmalar ihra¢ edecekleri bu menkul kiymetlerin ters se¢im
veya ahlaki tehlike problemine yol agmayacagini hanehalkina kanitlamak igin bir
finansal araciya ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu ihtiyag da banka kredileri ve menkul
kiymetlerin birbirlerini neden tam olarak ikame etmemesi gerektigine agiklama

getirmektedir.

" Kati, a.g.e., 5.64.
8 Giir, a.g.e., 5.27.
® Charles S. Morris, Gordon H. Sellon, “’Bank Lending and Monetary Policy: Evidence on a Credit
Channel”’, Economic Review, Federal Reserve Bank of Kansas City, Second Quarter 1995, s.63.
% Emre Alpan inan, “’Parasal Aktarim Mekanizmasimin Kredi Kanali ve Tiirkiye, Bankacilar
Dergisi, Say1:39, 2001, s.5-7.
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2. Merkez bankasinin politika degisikliklerinden bankalarin kredi arzlar
etkilenebilmelidir.

Bu varsayima gore, merkez bankasinin para arzini azaltmasi sonucunda bankalar
likitide gereksinimlerini karsilamak icin kredi arzinda bir degisiklik yapmadan
menkul kiymet miktarin1 azaltmamalar1 gerekmektedir. Bankalar parasal daralma
durumunda menkul kiymetlerini azaltarak tepki verdiklerinde merkez bankasinin
kredi arzina etki edememesi sonucunda banka kredi kanali etkin bir sekilde

islemeyecektir.

3. Para politikasinda meydana gelen degisimlerin etkisini yok eden tam uyumlu

fiyat uyarlamalar1 olmalidir.

Parasal bir daralma durumunda mevduat faizlerine gore kredi faizleri daha hizh
artmaktadir. Bu sebeple bankalar meydana gelen likitide acigini kapatmay1 tercih
edeceklerdir. Kredi ve mevduat faizleri tam uyumlu olmasi durumunda ise bankalar
aktiflerini bu sekilde diizenlemeyi tercih etmeyecekler ve bunun sonucunda banka

kredi kanal1 etkin isleyemeyecektir.

Banka kredi kanalinin isleyisi bu bilgiler dogrultusunda su sekilde
aciklanabilmektedir; siki bir para politikas1 sonucunda bankalarin rezervleri azalir.
Sayet bankalar rezervlerindeki bu azaligt zorunlu karsiliga tabi olmayan fonlarla
telafi edemiyor veya menkul kiymet ihra¢ edemiyorsa uygulanan siki para politikasi
banka kredilerini de etkileyecek ve banka kredileri azalacaktir. Banka kredilerindeki
bu diisiis ise, banka bagimlis1 firmalarin yatirimlarini etkileyerek ekonomide bir
daralmaya sebep olacaktir. Uygulanan para politikas1 sonucunda sadece reel faiz
oranlar1 degil kredilerde direkt olarak etkilenmektedir.®** Bu mekanizmanin sematik

olarak gosterimi su sekildedir;

8 Giir, a.g.e., 5.28.
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Para Arz1 l mmp Kullanilabilir Rezervl == Banka Kredileri l-b Yat1r1m¢—}

Uretim¢

Banka kredi kanalinin isleyisinin arastirildigi calismalar genelde iki konu iizerine
odaklanmaktadir. Birincisi bazi bor¢lularin bankalara bagimli olmalar ikincisi ise,
para politikasinda meydana gelen degisimler sonucunda banka kredilerinin bu

degisimden dogrudan etkilenip etkilenmemesidir.®?

1.4.3.1.1.Borg¢lanicilarin Bankalara Bagimh Olmasi

Bu goriis kredi piyasasmnin sorunlarini agiklamaya yardimer olan asimetrik bilgi®®
modellerinden dogmaktadir. Biiylik ve kii¢iik firmalarin bor¢lanma imkanlar
birbirleriyle karsilastirildiginda 6nemli farklar ortaya ¢ikmaktadir. Kiigiik firmalarin
kredi temin etmesi biiyiik firmalara gore daha zor ve daha maliyetlidir. Ciinkii kiigiik
olgekli firmalar ile ilgili bilgi elde etme maliyeti ve herhangi bir iflas durumunda
olusan maliyetler bor¢ saglayan taraf acisindan epeyce yiiksektir. Ayrica bankalarin
bilgi temin etme ve kredi izleme firsatlarinin diger araci kurumlara nazaran daha
fazla olmasi kiiciik firmalara daha diisiik faiz oramiyla bor¢ temin edebilmelerine
olanak saglamaktadir. Bu yilizden kii¢iik firmalar banka kredilerine biiyiik firmalara

gore daha bagiml olmaktadirlar.®*

1.4.3.1.2.Banka Kredilerinin Degisen Para Politikasindan Dogrudan

Etkilenip Etkilenmemesi

Kasyhap ve Stein’e (2000) gore, daraltic1 para politikasi bankalara daha ¢ok bagimli
olan kii¢iik firmalar i¢in daha 6zel bir sorun yaratmaktadir. Ayrica banka bagimlisi

bu kiiclik firmalar i¢in parasal daralma sonucunda yasanan bir diger sorun ise,

8 Morris ve Sellon, a.g.e., 5.59.
8 Asimetrik Bilgi ikinci Boliimde Detayli Bir Sekilde A¢iklanmaktadir.
8 Morris, Sellon, a.g.e., 5.63.
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yatirim kararlarindaki likitidasyon sikintilarinin  bu dénem de daha da

siddetlenmesidir.®®

Gertler ve Gilchist’e (1993) gore, parasal daralma sonucunda banka kredi arzlarinda
meydana gelen azalis sonucunda kiiciik firmalar biiyiik firmalara gore daha hizl
sekilde etkilenmektedir. Ayrica parasal daralma ile birlikte banka kredileri kiigiik
firmalar igin azalirken biiyiikk firmalar i¢in artis gostermektedir. Soyle ki, bu
donemde kiigiik firmalar igin bankalarin firmalarin satiglar1 karsiliginda verdigi
krediler biiyiik dlclide sabit bir sekilde dururken, biiyiik firmalar i¢in tam tersi durum
s6z konusu olup bu krediler 6nemli miktarda artis gostermektedir. Sonug olarak,
kredi piyasasinda yasanan bu daralma kiiciik 6l¢ekli firmalarin likitidasyon akisina

engel olmaktadir.®

Kredi piyasalarinda para politikasinin isleyisini etkileyen bir unsur bor¢ verenler ve
borglanicilar arasinda yapilan ve borg verenin borglaniciya belli bir limite kadar borg
vermesini saglayan kredi taahhiidiiniin onemli miktarda yayginlagsmasidir. Kredi
kanalinda kredi taahhiitlerinin  kullanimimin  artmas1  para  politikasinin

gligsiizlesmesine neden olmaktadir. Clinkii firmalar bir taahhiit ile bor¢lanabilmekte

ve politika giigsiizliigimiin etkisini erteleyebilmektedirler.?’

1.4.3.2.Bilan¢o Kanah

Bilango kanali, faiz oranlarindaki degisimin firmalarin bilangolarini etkilemesiyle
caligmaktadir. Daraltict bir para politikast sonucunda faiz oranlarinin degismesi ile
firmalarin net degeri, bilango likiditesi ve kredi temin edebilme imkanlar1 degiserek
firmalarin yatirim kararlari, hanehalkinin ise dayanikli tiiketim mali ve konut

harcamalar1 etkilenmektedir. Bu kanalda para politikasinda meydana gelen bir

8 Anil K. Kashyap, Jeremy C. Stein, “"What Do a Million Observations on Banks Say About the
Transmission of Monetary Policy’’, The American Economic Review, Cilt:90, Sayi:3, Haziran 2000,
5.408.

8 Mark Gertler, Simon Gilchrist, “’The Role of Credit Market Imperfections in the Monetary
Transmission Mechanism: Arguments and Evidence’’, The Scandinavian Journal of Economics,
Cilt:95, Say1:1, Mart 1993, s.52-53.

8 Morris, Sellon, a.g.e., 5.61-62.
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degisim banka kredilerini etkilemekten ziyade firmalarin kredi temin edebilme

durumlarina etki etmektedir.®®

Holtemoller’e (2002) gore, banka kredi kanali, banka kredilerinin Onemine
odaklanirken, genis kredi kanali olarak da adlandirilan bilangco kanali dis
finansmanin tiim tiirlerini ele almaktadir. Genis kredi kanali Bernanke vd. (1999)
tarafindan modellenmistir. Bu modele gore, firmalar bankalar yoluyla
bor¢lanabilmekte ya da yatinmlarmi dis  finansman yoluyla finanse
edebilmektedirler. izleme maliyetlerinden dolayi, dis finansman primi borglanicinin
net varliklarina baglidir: firmanin net varlig1 ne kadar biiyiikse, i¢ ve dis finansman
maliyetleri arasindaki fark o kadar kiiciiktlir. Sonug¢ olarak, siki para politikasinin
uygulandig1 donemde faiz oranlarinin artmasi durumunda faiz 6demeleri artmaktadir.
Dis finansman primindeki farklilik para politikasinin etkilerini arttirmakta ve ayrica
bu farklilik finansal hizlandirici olarak adlandirilmaktadir. Genis kredi kanalinin

etkin bir sekilde ¢alismasinin iki kosulu vardir. Bunlar;®

1. Para politikasi dis finansman primi tizerinde sistematik bir etkiye sahip

olmalidir.
2. Dis finansman primi toplam ¢iktiy: sistematik bir sekilde etkilemelidir.

Bilanco kanalinda firmalarin net degerleri oldukca 6nemlidir. Soyle ki, firmanin net
degerinin diisiik olmasi, bor¢ veren agisindan daha diisiik bir degerde borcuna
karsilik teminat saglayabilecegi anlamimna gelmektedir. Bu diigiis yatirim
harcamalarini finanse etmek i¢in alinacak kredilerde bir azalmaya sebep olmakta ve
sonugta yatirim harcamalarin1 azaltarak ekonomide bir daralma meydana

getirmektedir. Bilango kanalinin isleyisi ise su sekilde gé’)sterilebilmektedir.90

8 Akkilig, a.g.e., 5.38-39.

8 Oliver Holteméller, < Further VAR Evidence for the Effectiveness of a Credit Channel in
Germany’’, Humboldt-Universitat zu Berlin ~ Sonderforschungsbereich 373, Agustos 2002, s.4.

% Kati, a.g.e., 5.68.
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Para Arz1 l =) Net Degerl mp Ters Segim ve Ahlaki TehlikeT = Kredi l g
Yatlrlml ==y TOplam Talep l

Banka bilango kanali bankalar1 net degeri ile birlikte, nakit akim kanali ve
beklenmeyen fiyat diizeyi kanali araciligiyla da etkilemekte bunlarin yaninda bilango

kanalinin hane halki harcamalar1 tizerinde de etkisi bulunmaktadir.

1.4.3.2.1.Nakit Akim Kanah

Nakit akimi, firmalarin nakit gelirleri ve nakit harcamalar1 arasindaki fark olarak
aciklanabilmektedir. Bilanco kanali, nakit akim kanalini etkileyerek de islemektedir.
Nakit akim kanalinda, genisletici bir para politikast sonucu nominal faiz oranlarinda
yasanan diisiis firmalarin nakit akimini arttirmaktadir. Nakit akimi artan ve bilango
yapist giiglenen firmalarin kredibiliteleri yiikselmekte bununla birlikte yatirim

harcamalarini arttirarak toplam {iretime katkida bulunmaktadirlar.®*

Para ArmTq Faiz Oranlan l_. Nakit Akis1 T = Ters Se¢im ve Ahlaki Tehlikelﬂ
Krediler } mp Yatirm 4 mp Uretim T

Burada 6nemli olan husus firmanin nakit akimina etki eden faiz oranmin reel faiz
orani degil nominal faiz orani olmasidir. Boylece bu mekanizma reel faiz oranlarinin
yatirimlara etki ettigi geleneksel faiz oran1 kanalindan ayrilmaktadir. Ek olarak, nakit
akim kanalinda kisa vadeli faiz oranlar1 olduk¢a énemlidir. Bunun sebebi firmalarin
nakit akimi i¢in 6nemli olan uzun vadeli krediler karsiliginda 6denen faiz oranindan

ziyade kisa vadeli krediler i¢in 6denen faizlerdir.*

1.4.3.2.2.Beklenmeyen Fiyat Diizeyi Kanah

Bilango kanalinin baska bir mekanizmasi olan beklenmeyen fiyat diizeyi kanali para
politikasinin fiyatlar genel seviyesine etki etmesiyle c¢alismaktadir. Ozellikle

sanayilesmis Tllkelerde bor¢ Odemeleri ic¢in sozlesmeler yapilmaktadir. Bu

% Mishkin, a.g.e., 5.602.
% Ae., 5.603.
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sozlesmeler ile bor¢ miktari nominal olarak sabitlenmis oldugundan fiyatlarda
beklenilmeyen bir yiikselis firmalarin ylikiimliiliiklerinin degerini reel olarak
azaltmaktadir. Fakat bu yiikselis firmalarin reel degerlerini diistirmemelidir. Sonug
olarak genisletici bir para politikasi fiyatlar genel diizeyinde artig yaratarak ahlaki
tehlike ve ters se¢im problemlerini azaltip firmanin reel net degerini yiikseltmekte ve
bununla birlikte firmalarin yatinm harcamalarini arttirarak toplam iiretimi
arttirmaktadir.

Bu isleyisin sematik olarak gosterimi su sekildedir;93

Para Ar21T =) Beklenmeyen FiyatT =) Reel Net DegerT =) Ters Secim ve Ahlaki
Tehlike l -—) Krediler wep YatlrlmT wp Uretim 4

1.4.3.2.3.Hanehalki Likitide Etkisi Kanah

Kredi kanalinda daha ¢ok yatinm harcamalarina 6nem verilmistir. Fakat para
politikasindaki degisimden yatirnm harcamalarinin disinda hanehalkinin  konut
yatirimi ve dayanikli tiiketim mali harcamalari da etkilenmektedir. Ornegin, siki para
politikas1 sonucunda banka kredilerinde meydana gelen azalma sonucunda banka
bagimlisi olan hanehalkinin konut yatirimlar1 ve dayanikl tiikketim mali harcamalari
sinirlanmaktadir. Ayrica faiz oranlarinin artmasi sonucunda hanehalkinin bilangosu
olumsuz etkilenmekte bunun sonucunda ise hanehalki harcamalarini etkileyerek reel

hasilay1 azaltmaktadir.”®

Konutlar ve dayanikli tiikketim mallar1 kaliteleri bakimindan asimetrik bilgi sorunuyla
kars1 karsiya olduklarindan likiditesi oldukg¢a diisiik varliklardir. Daraltict bir para
politikas1 sonucunda bilangolari etkilenen hanehalk:i para ihtiyacin1 karsilamak i¢in
konut veya dayanikli tiikketim mallarin1 elden c¢ikarmak zorunda kaldiklarinda,
ellerindeki bu mallar1 gercek degerine satamayacaklar bu sebeple bir kayip
yasayacaklardir. Fakat tiiketiciler ellerinde likit varliklar bulunduruyorlarsa bu likit

varliklar1 hizli bir sekilde satip nakit elde edebilmektedirler. Bu sebeple, tiiketiciler

% Ae., s.603.
% Akkilig, a.g.e., 5.45.
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finansal bir sikint1 beklentisindelerse, ellerinde daha az dayanikli tiiketim mali ve

konut gibi likit olmayan varliklar bulunmaktadirlar.®

Tiiketicinin bilangosu, olas1 bir kriz zamaninda tiiketicinin finansal sikintiya maruz
kalma olasiligini ongoérmede Onemli bir etkisi vardir. Eger tiiketicilerin elinde
bulunan finansal varliklar borglarindan daha fazla ise dayanikli tiiketim mali ya da
konut almak tiiketicilere gore daha karli gelecek ve daha istekli olacaklardir. Hisse
senedi fiyatlar1 arttiginda, finansal varliklarin degerinde yasanan yiikselis dayanikli
tiikketim mali harcamalarini arttiracaktir. Para ve hisse senedi arasindaki bu iliskinin

isleyisi su sekildedir.*®

Para ArmT- Hisse Senedi Fiyatlari T-} Varliklarin Finansal Degeri T =) Finansal
Sikinttya Maruz Kalma Olas111g1l-; Dayanikli Konut ve Tiiketim HarcamalarlT
Uretim T

1.4.4.Beklentiler Kanah

Gelecekte meydana gelebilecek olan olaylardaki belirsizlik sonucunda ekonomik
birimler ge¢mis deneyimlerini, ekonominin yapisint ve beklenen degisimleri baz
alarak meydana gelebilecek olasi olaylar hakkinda tahminde bulunmaktadirlar. Para
politikas1 ile ilgili alinacak kararlarda dikkat edilmesi gereken en Onemli unsur

ekonomik birimlerin olusturduklari bu beklentilerdir.”’

[nan’a (2001) gore beklentiler kanali, iktisadi ajanlarn gelecek donemlerdeki
ekonomik sartlarda meydana gelebilecek degisim beklentileri araciligiyla igleyen bir

parasal aktarim mekanizmasi kanalidir.”

Beklenti kanalinin etkin ¢alismasinda merkez bankasinin rolii olduk¢a Onemlidir.
Ornegin, merkez bankasnin kisa vadeli faiz oranlarini arttirmasiyla birlikte

ekonomik birimler merkez bankasinin enflasyon hedeflemesi politikasina olan

% Mishkin, a.g.e., 5.606.
% Kat, a.g.e., 5.73.

% Cengiz, a.g.e., 5.237.
% Inan, a.g.e., s.4.
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bagliligini goérmekte ve bdylece enflasyon beklentilerini bu politikaya gore

yt')nlendirmektedirler.99

Merkez bankasinin giivenilir olmasi adina ¢esitli caligmalarin  yapilmasi
gerekmektedir. Bu g¢aligmalar merkez bankasinin bagimsizligi, para politikasinin
belli bir kurala dayandirilmasi, seffaflik ve hesap verebilirliginin yiiksek olmasi ve

maliye politikalarinda disiplinin saglanmamdlr.100

Ekonomik birimlerin siki ve genis para politikasinin gelecekteki degisimlerini takip
ettikleri ve beklentilerini bu degisime gore ayarladiklar1 beklenti kanalinin igleyisi su
sekildedir."”"

Beklentiler l == Hisse Senedi Fiyat1l = Hanehalki Serveti ve Firmanin Net Degeri i-}
Tiiketim ve Yatirim Harcamalarll - Uretiml

Sekilde, merkez bankasinin siki bir para politikasi uygulayacagina dair bir beklenti,
hisse senedi fiyatlarinin ve hanehalki ve firmalarin net degerinin diismesine neden
olmaktadir. Bdylece tiiketiciler tiiketimlerini firmalar ise yatirim harcamalarim

diistirerek tiretimde bir azalma meydana ge‘[ilreceklerdir.102

% Birgiil Cambazoglu, Hacer Simay Karaalp, “’Parasal Aktarim Mekanizmasi Déviz Kuru Kanalr:
Tiirkiye Ornegi, Yonetim ve Ekonomi, Cilt:19, Say1:2, 2012, s.55.

100 g at1, a.g.e., 5.75.

101 Ae., 5.76.

192 Stefan Norrbin, ’What Have We Learned from Empiricial Tests of the Monetary Transmission
Effect?’’, Department of Economics Florida State University Tallahassee, FL 32306-2180, Aralik
2000, s.11.
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Sekil 1.5. Parasal Aktarim Mekanizmasinin Isleyisi

PARA POLITIKASI
Aldarm Geleneksel Diger Varhk Fivatlar Etkileri Kredi Balusi
Mekanizmalan Faiz Oram Déviz Kummmn | Tobm'ing | Servet Etkilern | Banka Bilango Malkat Alag Teklemmeym Hanehalla
Eikileri Met Thracata Teorisi Eredileri Eanah Kanal Fiyat Diizeyi Likatide Etkdlen
Etlisi Kanah Kanzh I
Para Arz Para Arm Para Arz Para Arm Para Arz Para Arz Para Arm Parz Arm Para Atz
l l l ! J ! [ A
Faiz Oranlan Faiz Oranlan | Hisze Sensd] Hisse Senedi Banka Hizse Senedi | Faiz Hadleri Beklenm&}'eni Hizse Senedi
J, J{ Fivatlan | Fiyatlan Mevduatlan| Fiyatlan \L Fiyat Duz:en Fiyatlan
bolob Ly e
Déviz Euru Teobin'in *q’ Finansal Servet Banka Ahlald Tehliks ‘L Ahlaki T Finansal Servet
‘L Teorisi \L Eredilenn | Ters Secim | Ahlald Tehlike] Ters Segim Fmanszl Kriz
i ‘L \ Ters Segim l Beklentisi
Kredi Verme | W \L
J Kredi Vermel Kred Vermd
W :_ "
GEYIH Yatrmm, Konut Sektérii] MNet Ihracat Yatirmm Tiaketim Watmm Yatinm Tatinm Yatinm ! Eonut Sektorii
Bilegenleri Dayamlkh Tiiketim Maly Konut Selctérii Dmmkh Tiiketim

Kaynak: Frederic S. Mishkin, ‘’Para, Bankacihk ve Finansal Piyasalar Iktisad1’’, Sekizinci Baskidan Ceviri, gev. Sergin Sahin, Serdar Cigek ve Cigdem Boz, Akademi

Yaymevi, Istanbul, 2011, 5.603.
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IKINCi BOLUM

Bu boliimde parasal aktarim mekanizmasi etkileyen faktorler ele alinarak kredi
kanali daha ayrintili bicimde incelenmekte, ayrica kredi kanali i¢in 6nemli olan
asimetrik bilgi problemine de yer verilerek kredi kanali ile ilgili yapilan ¢aligmalar

incelenmektedir.

2 PARASAL AKTARIM MEKANIZMASINI ETKIiLEYEN
FAKTORLER

Para politikasinin reel ekonomiyi etkileme hizin1 degerlendiren iki 6nemli yaklasim
mevecuttur. I1ki, merkez bankalarinin dogrudan kontrolii altinda bulunan kisa vadeli
faiz oranlar ve kanuni karsiliklar gibi araglarla, kredi ve mevduat faiz oranlari, doviz
kurlari, varlik fiyatlar1 gibi mali sektor disindaki sektorlerinde durumunu dogrudan
etkileyecek degiskenlerdir. Bu degiskenler ile olusan parasal aktarim mekanizmasi
finansal sistemin yapisma baghdir. Ikinci yaklasim ise, hanehalki ve firmalarin
harcama kararlar1 ve finansal durumlarin1 kapsamaktadir. Bu bakimdan firmalarin ve
hanehalkinin baslangictaki finansal pozisyonlari, bor¢lanma oranlari, dis kaynak
bagimliligi, aktif ve pasiflerin doviz ve vade kompozisyonlari 6nemli bir rol

oynamaktadir.*®®

Parasal aktarim kanallarini etkileyen bu iki yaklasim birgok iilkede 1990’11 yillarda
finansal serbestlesme doneminden etkilenmistir. Finansal sistemin isleyisinde
devletin varliginin minimum seviyeye indirilmesi, banka kredi kanalinin faiz orani
kanalina gore daha az 6nemli hale gelmesine neden olmustur. Bununla birlikte
gelisen piyasa ekonomilerinde finansal sistemde meydana gelen derinlesme, finans
disinda var olan 6zel sektorlerin bilangolarmin farklilasarak gesitlilik gdstermesine
ve parasal aktarim siirecinde varlik fiyatlar1 kanalinin o6zellikle de doviz kuru

kanalinin daha da 6nem kazanmasina sebep olmustur."®

103 K amin, Turner ve Van’t dack, a.g.e.,. 5.15-16.
1% Ae,. s.16.
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Parasal aktarim kanallarinin isleyisinde onemli olan faktorler bes madde altinda

incelenmektedir.

2.1.Resmi Miidahaleler

Hiikiimetin finansal piyasalara miidahalesi parasal aktarim siirecini ii¢ sekilde

etkileyebilmektedir:

1.Faiz oran1 kontrolii ya da diger finansal piyasa fiyatlarina kisitlar konmasi,
2.Banka kredilerine dogrudan limitler konmasi,

3.Hikiimetin 6zel olarak secilmis bazi alanlara kredi saglamasi.

Diinyada gozlemlenen finansal serbestlesme ile kredi {izerindeki dogrudan
kontrollerin yerini agik piyasa islemleri almistir. Kredi tavanlarinin kullanildigi ve
zorunlu karsiliklardaki  degisimlerin fazla oldugu 1980’lerin baslart ile
karsilastirildiginda, 1990°larda agik piyasa islemleri yaygimlasmustir. Ornegin Kamin
ve digerlerine (1998) gore, zorunlu karsiliklarin kullanimi 6nemli lglide azalmasina
ragmen, Brezilya ve Kolombiya’ da hala zorunlu karsiliklar kullanilmaktadir.%®
Ulkemiz de ise zorunlu karsiliklar 1980’lerin ortalarina kadar yaygin bir sekilde
kullamlmw‘ur.106 Giliniimilizde ise zorunlu karsiliklarin kullanilmasindaki en temel
ama¢ para arzimt kontrol eden bir para politikast araci olmasindan
kaynaklanmaktadir. Merkez bankasi zorunlu karsiliklar1 degistirerek bankalarin
bulundurduklar: asir1 rezervleri ve dolayisiyla bankalarin kaydi para genislemesini

etkileyebilmektedir.'%’

Ulkemizde zorunlu karsilik oranlari yillar itibariyle artis gdstererek farklilagmustir.

Fakat 12 Kasim 2010 tarihli ve 2011/13 sayili teblig ile zorunlu karsilik orani

105 Kamin, Turner, Van’t dack, a.g.e.,. 5.53.
106 Akkilig, a.g.e., 5.53.
lo7 Parasiz, a.g.e., s.357.
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yiikiimliiliik tiirlerine ve vadelerine gore farklilagtirimistir.*® Omegin iilkemizde

2016 yilinda Tiirk liras1 ve yabanci para yiikiimliikleri i¢in belirlenen zorunlu karsilik

oranlar1 Tablo 2.1.”de verilmistir.

Tablo 2.1.Zorunlu Karsihik Oranlari (%)

Tiirk Lirasi

Vadesiz 1 Aya 3 Aya 6 Aya 1 Yila 1Yilve 1Yila 3 Yila 3Yild
, Thbarli  Kadar Kadar Kadar Kadar 1 Kadar Kadar (3 an
Mevdu Vadeli  Vadeli  Vadeli  Vadeli  Yildan (1 yil yil dahil) Uzun
at, Ozel Mevdua Mevdua Mevdua Mevdua Uzun dahil) Vadeli Vadel
Cari t/Katuli  t/Katith  t/Katth  t/Katih ~ Vadeli Vadeli Diger i
Hesapla mFonu mFonu mFonu mFonu Mevdua Diger Yikimlili  Diger
r t/Katilh  Yikimlali — kler Yk
m kler mlili
Fonu kler
2016/4
%105 %105 %105 %7.5 %5.5 %4 %10.5 %7 %4
2018/6
%8 %8 %8 %5 %3 %1.5 %8 %4.5 %1.5
Yabanci Para
Vadesiz ve Thbarli 1 Yilve 1 Yila 2 YilaKadar (2 3 Yila 5Yila 5Y1ld
Mevduat, Ozel 1 Kadar (1 yil Kadar (3 Kadar an
Cari Hesaplarilel Yildan  yil dahil) Vadeli yil 5yl Uzun
Aya Kadar, 3 Aya  Uzun dahil) Diger dahil) dahil) Vadel
Kadar, 6 Aya Vadeli Vadeli Yuktumlilikler  Vadeli Vadeli i
Kadar ve 1 Yila Mevdua Diger Diger Diger Diger
Kadar Vadeli t/Katili  Yukimlili Yikimlali  Yukimlali Yk
Mevduat/Katilim m kler kler kler mliili
Fonu Fonu kler
2017/2
%12 %8 %24 %19 %14 %6 %4
2018/6
%12 %8 %20 %15 %10 %6 %4

Kaynak: Merkez Bankasi, Zorunlu Karsilik Oranlart.’”

198 jsmail Aml Talash, Tirkiye’de Bankacilik Sistemi Zorunlu Karsilik Yonetimi®’, Uzman
Yeterlilik Tezi, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasalar Genel Miidiirliigii, Ankara, 2012,

s.23.
109 Merkez

Bankasi,

©*Zorunlu

Karsilik

Oranlar1”’,

(cevrimici)
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Tablo 2.1°de 2016/4 ve 2018/6 yilinda merkez bankasi Tiirk lirasi zorunlu karsilik
oranlaria bakildiginda tiim vade tiirlerinde 250 baz puan indirime giderek finansal
piyasalarin isleyisinde etkinligi saglamak i¢in 6nemli adimlar atarken, 2017/2 ve
2018/6 yilinda yabanci para yikiimliliikler igin ise 1, 2 ve 3 yila kadar olan vade
tirlerinde 400 puan indirime giderek piyasaya yabanci para cinsinden likitide

saglamay1 hedeflemistir.

2.1.1.Faiz Oranlar1 Kontrolii

Merkez bankasi, banka ve banka dis1 mali kuruluslarin kredi ve mevduat faiz
oranlarina kisitlar getirebilmektedir. Bununla birlikte farkli sektorlere farkli faiz
oranlar1 uygulanarak baska sektorleri desteklemek icin faiz oranlann diisiik
tutulabilmekte ve bu sayede tesvik edilen bu sektorlere kaynak aktarimi
gergeklestirilmektedir. Ancak bu politika, bankalar i¢in denetimin gorece daha zayif
veya kredilerle ilgili bilgilerin yeterli olmadig1 zamanlarda kullanilabilecek ve etkili
olabilecektir. Bankacilik disindaki sektdrlerde taban veya tavan fiyat uygulamalari
ile bu sektdrler desteklenebilmektedir. Ornegin, faiz oranlarina tavan fiyat
uygulandiginda, borglanicilar igin borglanma maliyeti diismekte fakat bu durum

sermayenin asir1 kullanimi sorununa yol agabilmektedir."*°

2.1.2.Banka Kredileri Uzerindeki Kisitlamalar

Merkez bankasinin, ticari bankalarin ekonomik faaliyetlerine gore kredilere iist tavan
politikas1 getirerek uyguladiklar1 bir para politikas1 aracidir. Bu arag ile bankalarin
saglayacaklar1 kredilere ya da bazi sektorlere temin edecekleri kredilere bir kisitlama
getirebilmektedir. Ayrica tavan kredi uygulamasmin bankalara uygulandig

111

donemlerde mevcuttur.”~ Bankalara uygulanan bu tavan politikalar1 bankalarin

sermayesine, kredilerine, bankadan kredi temin edenlere ve bankalarin mevduat

7 Temmuz 2018.
19 pilek Kogyigit, “’Olagan ve Olagan Dist Durumlarda Kullamlan Para Politikasi Araglari ve
Likitide Yonetim Stratejileri’’, Uzmanhk Yeterlilik Tezi, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Piyasalar Genel Midiirliigii, Ankara, 2009, s.11-12.
HAe,. s.12.
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yapilarina gore belirlenebilmektedir. Ayrica bu politika ile merkez bankasi, ticari

bankalar spekiilatif faaliyetlerden korumay: hedefleyebilmektedir.**?

Merkez bankalarinin para politikas1 araci olarak kullandigi araclar gelismis veya
gelismekte olan iilkeler igin farklilik gostermektedir. IMF’nin yaptig1 bir ¢aligma
2001 yilindan itibaren gelismis {ilkelerde kredi ve faizleri kontrol altinda tutan

politikalarin uygulanmadigini belirtmektedir.**®

2.1.3.Kamu Destekli Finansman

Kamu, 6zel sektore resmi kalkinma kuruluslari araciligiyla ya da bankacilik sistemi

ile saglanan kredileri siibvanse etme yoluyla kredi saglayabilmektedir.***

Kalkinma planlarina paralel olarak kredi dagilimi gergeklestirme tercihinde bulunan
kamu kesimi vergi muafiyeti ve ¢esitli uygulamalar ile faiz oraninda farklilagtirmaya
giderek belli sektorlere destek olup, bu sektorleri tesvik edebilmektedir. Kamu
kesimi araciligiyla reel sektore kredi saglanmasi zaman ic¢inde azalan bir egim
sergilese de kamu kesiminin sektordeki giicli hala 6nemli seviyededir. Para arzinin
artmasi sonucunda politik endiseler sonucu fiyatlanan kredilerin birgogunun kamu
bankalar1 tarafindan verilmesi kredi kanalinin etkinligini arttiran bir faktordiir. Fakat
para arzinda meydana gelen daralma sonucunda yiiksek faiz oranlarina ragmen diisiik

faiz oranlarinin sunulmasi kredi kanalinin etkinligini azaltmaktadir.'*®

2.2.Finansal Piyasalarin Rekabet Giicii, Derinligi ve Cesitliligi

Serbest finansal ortamda, parasal aktarim siirecinin 6nemli 6zelliklerinden biri borg
alanlarin ve tasarruf edenlerin karsi karsiya kaldiklar1 faiz oraninin, merkez
bankasinin politikalarindan etkilenen kisa vadeli para piyasasi faiz oranina olan

tepkisidir. Bunda bir¢ok faktoriin 6nemli etkileri mevcuttur. Bunlar: Bankacilik

12 Memduh Aslan Akcay, “’Para Politikas1 Araglar1 Tiirkiye ve Cesitli Ulkelerdeki Uygulamalar,

Uzmanhk Tezi, Yillik Programlar ve Konjonktiir Degerlendirme Genel Miidiirliigli Mali Piyasalar
Daire Bagkanligi, 1997, s.13.

13 Akkilig, a.g.e., 5.56.

14 Kamin, Turner , Van’t dack, a.g.e.,. 5.22.

15 Akkilig, a.g.e., 5.56-57.
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sektoriiniin rekabet derecesi, alternatif finansal kaynaklara erisebilme ve finansal

piyasalarin derinligidir.*®

Mevduat ve kredi faiz oranlar1 para piyasasindaki faiz oranlarinda meydana gelen
degisime daha cabuk ve giiclii karsilik verirse, aktarim mekanizmasiin reel
ekonomiyi etkilemesi de bir o kadar hizli ve etkili olacaktir. Bu duyarlilig: belirleyen
en Onemli faktor bankacilik sektdriindeki rekabetin derecesidir. Cok sayida bankanin
bulundugu ve piyasa sartlarinin rekabete agik oldugu durumda, para politikasinda
meydana gelecek bir degisiklik kredi ve mevduat oranlarin1 daha hizli bir sekilde

etkileyecektir."*’

Tablo 2.2. Tiirkiye'de Faaliyet Gosteren Bankalar

1999 2000 2001 2008 2011 2016 2017 2018

Ticaret Bankalari 62 61 46 32 31 34 34 34
Kamu Sermayeli 4 4 3 3 3 3 3 3
Ozel Sermayeli 31 28 22 11 11 9 9 9
Yabanci Sermayeli 19 18 15 17 16 21 21 21
TMSF 8 11 6 1 1 1 1 1
Kalkinma ve Yatirinm Bankalar 19 18 15 13 13 13 13 13
Katilm Bankalar: - - - - 5 5 5
Toplam 81 79 61 45 44 52 52 52

Kaynak: TBB, Secilmis Istatistikler, Banka, Calisan ve Sube Bilgileri™

Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin sayist Tablo 2.2.’de goriildiigii gibi 6zellikle
2001 krizinden sonra énemli bir azalma gdstermistir. 2001 yilinda faaliyet gosteren
toplam banka sayisi1 61 iken 2008 yilinda bu say1 45°e diismiistiir. Ticari bankalarin
sayist 2000 yilinda 61 iken 2017 yilinda 34’e diiserek en keskin azalmanin ticari
bankalarda meydana geldigi goriilmektedir. Fakat Avrupa Birligi’'nde yer alan

iilkeler ile karsilastirildiginda Tiirkiye nin finansal sisteminde var olan bankalarin ne

18 K amin, Turner, Van’t dack, a.g.e.,. s.22-23.

U e, 5.23.

18 Tiirkiye Bankalar Birligi, > Secilmis Istatistikler, Banka, Calisan ve Sube Bilgileri’’ (¢evrimigi)
10 Temmuz 2018.
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kadar az oldugu goriilmektedir. Ornegin Almanya’da kredi saglayan kuruluslarin

toplam sayist 1.695 iken, bu sayi italya’da 588 ve Fransa’da 437°dir.**?

Oligopolistik  fiyatlamanin miimkiin oldugu olduk¢a yogunlasmis bankacilik
sektoriinde kredi ve mevduat faizlerinin para piyasast oranlarindaki degisime
verecegi tepkinin yavas ve asimetrik olmasina sebep olmaktadir. Buna ek olarak,
bankacilik sektoriinde yiiksek kar giidiisiine sahip olmayan kamu bankalariin ya da
kamu destekli bankalarin paymnin fazla olmasi para politikasina kredi ve mevduat

faizlerinin duyarliligini azaltmaktadir.'?°

Tablo 2.3. Bankacilik Sisteminde Yogunlasma (%)

1999 2002 2008 2009 2012 2016 2017

ilk Bes Banka

T. Aktif 46 58 62 63 60 57 56
T. Mevduat 50 61 65 66 61 60 60
T. Krediler 42 55 58 55 56 56 55
ilk On Banka

T. Aktif 68 81 86 87 87 85 85
T. Mevduat 69 86 90 91 91 90 91
T. Krediler 73 74 84 85 86 84 84

Kaynak: TBB, Bankalarimiz 1999- 2017.%

Bankacilik sisteminin yogunlagma oranlarinin verildigi Tablo 2.3.’de yillar igerisinde
ilk bes bankada krediler toplam aktiflere gore daha ilimli seyretmektedir. 2008
yilinda %358 olan oran yillar itibariyle azalma gostermis 2017 yilinda %55 seviyesine
gerilemigtir. 2009 yilinda toplam mevduat %66 oraninda iken gilinlimiize
gelindiginde bu oranin belirgin bir azalis gostererek %60 seviyesinde meydana
geldigi goriilmektedir. Ilk bes bankanin aktiflerinin payr da yillar iginde azalma
gostermistir. 2009 yilinda bu oran %63 iken 2017 yilinda ise %56’dir.

119AV1’upa Merkez Bankasi, Euro Bolgesinde Parasal Finans Kurumlarinin Sayisi, (¢evrimigi)

, 09
Eyliil 2017.
120 K amin, Turner, Van’t dack, a.g.e., s.24-25.
12 Tiirkiye Bankalar Birligi, Bankalarimiz 1999-2017, (¢evrimigi)
10
Temmuz 2018.

45


https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/escb/html/table.en.html?id=JDF_MFI_MFI_LIST
https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/istatistikiraporlar/ekler/929/Bankalarimiz_2017.pdf

[k on bankaya bakildiginda toplam aktiflerinin pay1 az da olsa bir azalis gosterirken
toplam mevduat 2017 yilinda 2016 yilina gore bir puan artis gostererek %91
seviyesine yiikselmistir. Toplam kredilerin pay1 da 2016 ve 2017 yilinda degisim

gostermeyerek %84 olmustur.

Kredi ve mevduat faiz oranlarmin duyarliligini etkileyen bir baska faktor ise
hanehalki ve firmalarin yurtigindeki alternatif kaynaklardan faydalanip
faydalanamadiklar1 ve para ve sermaye piyasalarimin derinligidir. Gelisen
ekonomilerde para politikasi faiz oranlar1 degisimine banka faiz oranlar1 gelismis
tilkelere gore daha yavas uyarlandigini gosteren ¢alismalar literatiirde mevcuttur. Bu
durumda, gelisen ekonomilerde finansal piyasalarin rekabet giicli, derinligi ve

esnekligi gelismis ekonomilere nazaran daha siirlidir. '

Sonug olarak, bankacilik sektoriindeki rekabetin seviyesi, alternatif finansman
kaynaklarimin varligi ve yurtici finansal piyasalarin hizi ve derinligi gibi faktorler,
para politikas1 degisikliklerine karsi kredi ve mevduat oranlarinin ayarlanmasinin
blytikliglini ve hizin1 belirledigi i¢in parasal aktarim mekanizmasi etkilerinin

degerlendirilmesinde 6nemlidir.'?®

2.3.Finansal Sozlesmelerin Donemleri

Para politikasinin ekonomik faaliyetlerdeki dnemli bir etkisi borg alan tarafin nakit
akiginda yaratacagi degisiklikle meydana gelmektedir. Bu, sadece faiz oranlarindaki
degisimin sebep oldugu kisa vadeli mevduat ve kredi oranlarindaki degisiklige degil,
aynt zamanda bu oranlardaki degisimlerin ortalama oranlart ne kadar hizh
etkiledigine baglidir. Ortalama oranlar iizerinde para politikasi faiz oranlarimin en
onemli belirleyici faktorlerinden biri finansal s6zlesmelerin vadesidir. Vade ne kadar
kisa ise, mevduat ve krediler kismen daha kisa zamanda yeni faiz oranlarina uyum

sag”glayacaktlr.124

122Kamin, Turner, Van’t dack, a.g.e., 5.30-31.
12Giir, a.g.e., 5.39.
124K amin, Turner, Van’t dack a.g.e., s.31.
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Kamin vd. (1998), calismalarinda yiikselen ekonomilerde vadeleri bir yildan daha
fazla olan kredilerin payinin bir¢ok sanayilesmis iilkeye gore daha az oldugunu tespit
ederek para politikast degisimlerinden gelismekte olan iilkelerin nakit akiglarinin ve

toplam taleplerinin gelismis iilkelere gore daha hizl etkilendigini belirtmislerdir.*?®

Tablo 2.4. Mevduatin Vade Dagilim (%)

Yillar Vadesiz 1Aya Faiz 3Aya Faiz 6 Aya Faiz 1Yila Faiz
Kadar oranlar1 Kadar oranlar1 Kadar oranlarnn Kadar oranlar:
Vadeli % Vadeli % Vadeli % Ve %
Daha
Uzun
Vadeli
2006 15 25 18,10 52 19,12 6 18,40 2 16,99
2007 16 26 16,86 53 17,54 5 17,78 2 17,15
2008 13 29 18,15 55 20,04 2 18,60 2 19,12
2009 12 26 8,29 56 9,33 3 9,13 2 10,31
2010 15 24 7,69 41 8,80 4 8,78 1 8,97
2011 15 13 8,94 60 10,67 9 10,36 3 10,05
2012 16 14 6,68 61 8,13 7 8,48 2 8,84
2013 18 14 7,29 59 8,73 5 8,84 4 9,21
2014 18 15 9,22 59 9,87 4 9,67 4 9,25
2015 19 14 10,26 60 11,77 4 11,59 3 10,72
2016 20 15 8,76 57 10,57 4 10,62 4 10,32
2017* 20 14 11,40 57 13,08 4 13,29 5 13,50

Kaynak:TCMB,EVDS, Mevduat-Vade Gruplarma Gére 2006-2017/10.7°
*2017 yili Ekim ayina kadar olan kismi temsil etmektedir.

Ulkemizde ise mevduatin vade dagilimi Tablo 2.4.’de belirtilmektedir. 1 aya kadar
vadeli mevduatlarin yillar icinde belirgin azalma gosterdigi ve 3 aya kadar vadeli
mevduatin ise 2011 yilinda paymin %41°den %60’a yiikseldigi goriilmektedir.
Tabloya gore, kisa vadeli mevduata olan talebin oldukga yiiksek oldugu goriiliirken,
Uzun vadeli mevduat faiz oranlarinin 6zellikle son yillarda tasarrufu uzun doéneme
yaymak amaciyla yiikseldigi dikkat cekmekte buna ragmen toplam mevduatlarin
vade dagilim i¢inde kisa vadeli mevduatlara gore uzun vadeli mevduatlarin
oranlarmin daha disiik kaldig1 goriilmektedir. Tabloda dikkat ¢eken diger bir nokta
ise 2017 yilinda faiz oranlarindaki belirgin yiikselistir. Bunun sebebi TCMB’nin
bankalarin fonlama maliyetlerini arttirmasi olarak soylenebilmektedir. 2017 yilinda

vade dagilimina bakildiginda, toplam mevduatin %14’lUnii 1 aya kadar vadeli,

125

A, s.3L
126 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Elektronik Veri Dagitim Sistemi, Mevduat-Vade
Gruplarina Gore’’, (¢cevrimici)

01 Kasim 2017.
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%57°sini 3 aya kadar vadeli mevduatin olusturdugu goriiliirken 6 aya kadar vadeli
%4, 1 yila kadar ve daha uzun olan vadeli mevduatin ise %5 seviyesinde oldugu

gorilmektedir.

Ortalama faiz oranlari lizerinde para politikasi faiz oranlarinin etkisini belirleyen bir
diger faktor de kredi ve mevduat faiz oranlarinin vade tarihinden Once
ayarlanabilmesidir. Sozlesme faiz oranlar1 sik sik ayarlanabiliyorsa ve yapilan
ayarlamalar para piyasasi oranlarindaki degisiklikleri yansitiyorsa politika faiz orani

ortalama kredi ve mevduat faiz oranini daha gabuk etkileyebilmektedir.'*’

Finansal s6zlesmelerin iizerinde durulmasi gereken bir diger 6zelligi de ¢ogu zaman

fiyat seviyesi ya da ddviz kuru gibi bazi nominal degiskenlere endekslenmesidir.'?®

Para politikasinin isleyisi bakimindan endeksleme o6nemlidir. Ornegin, anapara
O0demeleri nominal degiskene baglandiginda sozlesmeler iizerindeki faiz orani reel
faiz orani olarak kabul edilir. Bu sebeple merkez bankasi para politikasinda herhangi
bir degisiklik gerceklestirdiginde bu degisimlerin finansal piyasalar etkileme bi¢imi
daha acik olacaktir. Ayrica kredi ve mevduat so6zlesmelerinin doviz kuru vb. gibi bir
nominal degiskene endekslenmesi, enflasyon priminin finansal sdzlesmelerdeki reel

faizlerin volatilitesini engelleyecektir.*?

2.4.Sermaye Hareketleri

Uluslararas1 sermaye akimlari, bir iilkede yerlesik olan bir kiginin bagka bir iilkede ya
dogrudan fiziki olarak yatirimini gergeklestirmesiyle ya da o iilkenin hisse senetleri
veya banka mevduatlar1 gibi varliklarina yatinm yapmasiyla meydana
gelmektedir.**® Ozellikle az gelismis veya gelismekte olan iilkeler igin sermaye
akimlar1 ayrica Onemlidir. Sermaye akimlar1 yoluyla iilkede yurt i¢i yatirimlar

artarken yurtici yatirim ve tiiketim harcamalarindaki volatilite sonucunda meydana

121 K amin, Turner, Van’t dack a.g.e., s.3L

128 A ., 5.31-33.
129 Akkilig, a.g.e., 5.68.
130 Ae., 5.68.
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gelen risk sermaye akimlari yoluyla ortadan kalkmaktadir. Uluslararas1 sermaye
akimlar1 yurti¢i tasarruflart ve az gelisen tilkelerdeki emek faktorii i¢in de ayrica
onem arz etmektedir.™*! Ote yandan biiylik sermaye hareketleri para politikasinda
zorluklar meydana getirmektedir. Bu hareketler yerli paranin degerlenmesi igin baski
yaratirken yerli bankalarin temin ettikleri kredilerin de genislemesine neden

olmaktadir.!

Sermaye kontrollerinin yoklugunda, para politikasinin etkinligi doviz kuru rejimi ve
yurti¢i ve yabanci finansal varliklar arasinda ikame edilebilirlik derecesi tarafindan
belirlenmektedir. Dalgali kur rejiminde, para politikas: iki kanal yoluyla isler. Ilki,
para arzi digsal bir degisken olarak merkez bankasi tarafindan kontrol edilmesi
sebebiyle, para politikasi geleneksel faiz oram ve likitide etkileri yoluyla
calismaktadir. Ikincisi, para politikasinin toplam talebi ve fiyatlar1 etkilemesi déviz
kuru araciligiyladir. Yurt i¢i ve yabanci kaynaklar arasinda ikamenin derecesi ne
kadar giiclii ise, doviz kurunun politika kaynakli faiz oranlarindaki degisime verecegi
yanit o kadar biiylik olurken doviz kuru kanali araciligiyla para politikasinin etkisi de

o kadar biiyiik olacaktir.*®

Sabit rejimde ise, varlik ikamesinin para politikasini etkilemesi dalgali rejimin
tersine isleyecektir. Burada yerli ve yabanci varliklar arasinda tam ikame olmasi
durumunda, para politikasindaki degisiklik dogrudan sermaye hareketleri yoluyla
dengelenmekte ve parasal kosullar sabit kalmaktadir. Bu varliklar arasinda ikame
derecesi ne kadar az ise, para otoriteleri yabanci kurlardan bagimsiz olarak yurtigi

faiz oranlarini daha fazla hareket ettirebileceklerdir.™>*

Sabit kur rejiminde para politikasinin etkin olmamasinin sebebi yerli ve yabanci

varliklarin beklenen getirilerinin ayni oldugu varsayimidir. Bu varsayim tam varlik

131 Ferit Kula, ’Uluslararas Sermaye Hareketlerinin Etkinligi: Tiirkiye Uzerine Gézlemler’’, C.U.

iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt: 4, Say1: 2, 2003, s.142.

132 Javier de la Rocha, “’The Transmission Mechanism of Monetary Policy in Peru’’, Bank for
International Settlements, Monetary and Economic Department Basle, Policy Paper, Say1:3, Ocak
1998, s5.187.

133 Kamin, Turner, Van’t dack, a.g.e., 5.34.

13% Kamin, Turner, Van’t dack a.g.e., s.34-35.
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ikamesi olarak ifade edilmektedir. Varliklarin beklenen getirilerinin farkli olmasi da
eksik varlik ikamesi olarak adlandirilmaktadir. Eksik varlik ikamesine sebep olan
temel faktor risktir. Ornegin, farkli para cinsinden belirtilen tahviller farkli risk
seviyelerine sahipse, yatirimcilar daha az riskli tahviller i¢in daha diisiik bir beklenen
getiriye goniillii olabilmekte veya tam tersi olarak, kismen daha yiliksek beklenen

getiriye karsi daha riskli bir varlig: ellerinde tutabilmektedirler.'*

Eksik varlik ikamesinde, hem risk hem de getiri yatirim kararlarinda belirleyici
oldugu i¢in, yerli para cinsinden varliklarin riskliligini degistiren merkez bankasi

faaliyetleri para arzi degismediginde bile ddviz kurunu oynatabilmektedir.'*®

2.5.Finansal Kosullar

Hanehalkinin, firmalarin ve bankalarin finansal pozisyonlarinin para politikasi ile
etkilesimi ii¢ sekilde gerceklesebilir; bunlarmn ilki, para politikasinin harcama ve
yatirnmlara etkisi, bu harcamalarin ne oranda finansal sistem yoluyla finanse
edildigine baghdir. Ikincisi, para politikasinin etkisinden kaynaklanan varlik
fiyatlarinda yasanan degisimin finansal portfOylerin yapisina bagli olan net deger
lizerinde farkli etkiler meydana getirmesidir. Ugiincii olarak ise, bilango
pozisyonlariin baglangigtaki giicli ya da zayiflig1 para politikasi degisimlerinin kredi

ve harcama kararlarinda sebep oldugu degisimleri etkilemesidir.™’

2.5.1.Finansman Kaynaklari

Finansal araciligin gelismedigi, hanehalki ve reel sektor yatirimlarinin ¢ogunlukla ig
kaynaklarla finanse edildigi ekonomilerde, para politikasinin toplam talebi etkilemesi
daha siirli olabilmektedir.*® Gelismis iilkelerde ise fon saglayabilmenin 6nemli bir
yolu yurti¢i finansmani ile birlikte yabanci finansmandir. Bu piyasalarda bankanin

ekonomideki rolii olduk¢a &nemlidir ¢ilinkii tasarruflarin 6nemli kismi1 bankalar

135 Krugman, Paul R., Obstfeld, Maurice, ¢’ International Economics, Theory and Policy’’ Sixth
Edition, s.507.

% Ae., 5.507.

137 Kamin, Turner, Van’t dack A.g.e., 5.37-38.

%8 Ae., s.38.
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tarafindan degerlendirilir ve yatirimlarin biiyiik bir kismi1 bankalar tarafindan finanse
edilir. Bu sebeple de aktarim mekanizmasinin etkisi artar."* Hanehalki ve yatirim
harcamalarinin finansman yapisi ayrica para politikasinin sektorel etkisi lizerinde de
onemli rol oynamaktadir. Ornegin, gelismis iilkelerde dayamkli tiiketim mallari
harcamalar1 banka kaynaklar1 yoluyla finanse edildigi icin faize kars1 daha duyarl
olup para politikasinda meydana gelecek herhangi bir degisimden onemli Olcilide
etkilenmektedir. Benzer sekilde, sabit ve isletme sermayesini banka kredileri ile
finanse eden sektdrlerde, para politikasinin etki mekanizmasi daha fazla oldugu
sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica gelismekte olan iilkelerde de insaat ve dayanikl

tiiketim mallar1 harcamalar1 parasal kosullara karsi oldukca hassastir.**

Sekil 2.1. Kredi Hacminin GSYIH’ye Oram (%)
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Kaynak: TBB, Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi (1958’den itibaren), Makro Veriler.***

Sekil 2.1.’de kredi hacminin GSYIH’ye oram verilmektedir. Kredi hacmi/GSYIH
oranin1 kisa vade Yyerine uzun vadede incelemek ekonominin durumunun
degerlendirilmesinde daha dogru olmaktadir. Ulkemizde kredi hacminin yillar iginde
artis gosterdigi goriilmektedir. Ornegin, sekil 2.1°de 2009 yilinda GSYIH iginde

kredilerin pay1 %40 iken giiniimiize gelindiginde bu oran %701 gegmektedir. Ayrica

¥ Kat, a.g.e., 5.42.
140 K amin, Turner, Van’t dack a.g.e., s.38-39.
! Tiirkiye Bankalar Birligi, “*Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi (1958°den itibaren), Makro Veriler’
(cevrimigi)

14  Temmuz
2018.
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Uluslararas1 Odemeler Bankas: verilerine gére Tiirkiye i¢in bu oran 2017 yilinin son
ceyreginde 9%85.6 iken 2018 yilinin ilk c¢eyreginde ise %85.8 seviyesine
yi'1kselrnistir.142 Kredilerin artis hizinin son yillarda bu denli yiikselmesi ekonomide
finansal kriz olasihgmnin  Ongériilmesinde  Onemli  bir  gésterge  olarak

degerlendirilmesi gerekmektedir.

Tablo 2.5. Bankacilik Kesimi Bireysel Kredilerinin Dagilimi (%)

Bireysel Kredilerin Dagilim 2013 2014 2015 2016 2017 2018/7
Bireysel Kredi (Konut) 9.3 9.3 8.8 9.8 9.4 8.4
Bireysel Kredi (Otomobil) 0.7 0.5 0.4 0.4 0.3 0.3
Bireysel Kredi (Diger) 111 11.1 9.2 9.6 9.5 8.8
Kredi Kart1 6.5 5.3 4.6 4.7 4.3 4.0

Kaynak: TBB, Bankalarca Kullandirilan Kredilerin Sektorel Dagilimi 2013-2018/7.2%

Tablo 2.5.%1 inceledigimizde bireysel krediler iginde konut kredilerin payiin 6nemli
oldugu goriilmektedir. 2015 yilinda tiim krediler i¢indeki payr %8.8 olan konut
kredileri 2016 yilinda 6nemli bir artis gostererek %9.8 oranimna yiikselmis, 2017
yilinda ise %9.4 seviyesinde gerceklesmistir. Bu yiikselis, konut gibi dayanikli
tilketim mallarina olan harcamalarin daha ¢ok bankalar tarafindan karsilanmasinin
yayginlastigini gosterse de 2018 yilinin {igiincii ¢ceyreginde konut kredilerinde 6nemli
bir diisiis meydana gelerek bu oran %8.4 seviyesine gerilemistir. Otomobil
kredilerinde ise kademeli olarak bir diisiis goriilmektedir. 2013 yilinda otomobil
kredilerinin tiim sektor igindeki payr %0.7 iken 2017 ve 2018 yillarinda bu oran

%0.3 seviyesine gerilemistir.

Bankalar aras1 kart merkezine gore, 2016 Aralik itibariyle kredi kullanan kisi sayis1
58.795.476 olup Tiirkiye’de kredi karti sahiplerinin yaklasik %2.2 kredi karti
tagimaktadir. Bu rakam 2017°de 62.453.610, 2018 Haziran ayinda ise artig gostererek

142 Bank for International Settlements,
14 Temmuz 2018.

“Tirkiye Bankalar Birligi*’, Bankalarca Kullandirilan Kredilerin Sektdrel Dagilimi 2013-2018/7,
(cevrimigi)
15 Temmuz 2018.
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144

64.829.970 seviyesinde gerceklesmistir. Tablodan da goriildiigii lizere bu oran

2013 yilina gore yillar itibariyle belirgin bir azalig gostermistir.

2.5.2.Finansal Portfoylerin Kompozisyonu

Para politikas1 varliklarin ve yiikiimliiliiklerin degerini degistirmesi sebebiyle toplam
talep tlizerindeki etkisi 6zellikle portfoylerin ilk kompozisyonuna baghdir. 1% Finansal
gelismenin tamamlanmadigi ekonomilerde, tasarruflarin ¢ogu bankacilik yoluyla el
degistirir, bu ekonomilerde piyasa sartlarindaki degisimlere daha hizli cevap veren

hisse senetleri piyasast yatirimlarinin toplam tasarruf icindeki oran1 daha diisiiktiir.**®

Tablo 2.6. Ozel Sektéor Menkul Kiymet Stokunun Toplam Stoktaki Pay1 (%)

Yillar Hisse Senedi  Tahvil Finansman VDMK  BB- KZOB  Toplam
Bonosu BGB
2001 7,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 7,9
2004 10,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 10,0
2007 16,8 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 16,9
2011 18,9 0,9 0,0 0,1 2,0 0,0 21,9
2012 18,8 19 0,1 0,3 3,5 0,0 24,6
2013 19,7 2,7 0,0 0,0 0,7 0,0 23,1
2014 18,5 3,3 0,0 0,4 4,6 0,0 26,8
2015 17,7 33 0,0 0,3 4,6 0,0 26
2016 17,7 33 0,0 0,3 4,6 0,0 26
2017 17,7 33 0,0 0,3 4,6 0,0 26
2018/01 17,7 3,3 0,0 0,3 4,6 0,0 26

Kaynak: SPK, Aylik Istatistiki Biilten, 2018/1.**

Tablo 2.6.’da verilen 6zel sektér menkul kiymet stoklarinin yapisi incelendiginde, en
biiylik paymn hisse senedine ait oldugu goriilmektedir. 2001 yilinda kriz doneminde
yiizde 7,9 olarak seyreden bu oran giiniimiize gelindiginde yiizde yaklasik 18

Y“Bankalar arasi kart merkezi, (gevrimici)

, 10 Eyliil 2018.
145 Kamin, Turner, Van’t dack a.g.e,s.4l
148 Akkilig, a.g.e., 5.92.
¥ Sermaye Piyasast Kurumu®, Ayhk Istatistiki  Biilten, 2018/01  (gevrimigi)
18 Temmuz 2018.
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seviyesine yiikseldigi goriilmektedir. Ayrica gilinlimiizde hisse senedi 6zel sektor
menkul kiymet stokunun i¢inde énemini korurken tahvil ve banka bonolarinda ¢ok

bliyiik miktarlarda olmasa da bir artig goriilmektedir.

Tablo 2.7. Kamu Sektorii Menkul Kiymet Stokunun Toplam Stoktaki Pay1 (%)

Devlet Hazine Gelir Ortakhign Dévize Ozellestirme  Toplam
Tahvili Bonosu Senedi Endeksli Tahvili
Senetler

2001 76,6 15,0 0,0 0,0 0,5 92,1
2004 77,3 12,1 0,0 0,0 0,6 90,0
2007 81,1 2,0 0,0 0,0 0,0 831
2011 78,0 0,0 0,0 0,0 0,0 78,0
2012 74,6 0,7 0,0 0,0 0,0 75,3
2013 76,5 0,0 0,0 0,0 0,0 76,5
2014 73,0 0,0 0,0 0,0 0,0 73,0
2015 74,0 0,0 0,0 0,0 0,0 74,0
2016 74,0 0,0 0,0 0,0 0,0 74,0
2017 74,0 0,0 0,0 0,0 0,0 74,0
2018/01 74,0 0,0 0,0 0,0 0,0 74,0

Kaynak: SPK, Aylik istatistiki Biilten, Aralik, 2018/01."*

Tablo 2.7°ye gore, 2001 yilinda kamu sektorii menkul kiymet stokunun toplam
icindeki payr ylizde 90’larda seyrederken biitge agiginin yillar itibariyle diismesi
sonucunda bu oran 2016 yilinda yiizde 74 seviyesine gerilemistir. Kamu sektorii
toplam menkul kiymet stokunun %74 oldugu 2016 yilinda bu oranin tamamin1 devlet
tahvilinin olusturdugu goriilmektedir. 2001 yilinda vadesi 1 yildan kisa olan hazine
bonosunun menkul kiymet stoku icindeki orani %15 iken son yillarda bu oram
%0’dir. Sonug olarak, toplam menkul kiymet stoku icindeki en 6nemli menkul

kiymet vadesi 1 yildan uzun olan devlet tahvilleridir.

“Sermaye  Piyasast Kurumu‘’, Ayhk Istatistiki  Biilten, 2018/01  (gevrimigi)
18 Temmuz 2018.
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Tablo 2.8. Finansal Aktiflerin GSMH’ye Orani (%)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Para ve para benzeri araclar 52 55 58 65 69 60 59
Nakit 4 4 4 4 5 4 4
Mevduat 48 49 54 60 64 56 55
-Tiirk lirast 33 34 36 38 37 32 31
-Yabanci para 15 15 18 22 27 23 24
Repo 0 1 0 0 0 0 0
Sermaye piyasasi 60 69 61 64 56 46 50
Hisse senedi (piyasa degeri) 29 39 32 35 28 24 28
Bono ve tahvil 29 28 27 25 24 19 18
-Kamu 28 27 26 24 23 18 17
-Ozel 1 1 1 1 1 1 1
Yatirim fonu 2 2 2 2 2 2 2
Bireysel emeklilik 1 1 1 2 2 2 3
Toplam 113 125 120 129 125 106 110

Kaynak: TBB, Bankalarimiz, 2013-2017.*

Finansal aktiflerin GSMH’ye oranini incelendigi Tablo 2.8.’de, para ve para benzeri
araclarin icinde mevduat oran1 2015 yilinda %64 seviyesinde gerceklesirken 2016 ve
2017 yillarinda bu oranda belirgin bir azalma meydana gelmis ve sirayla %56 ve
%355 seviyesinde gergeklesmistir. Mevduatin yapisi incelendiginde, yabanci para
cinsinden mevduat oraninin %20 seviyelerinde oldugu goriilirken TL cinsinde
mevduatin oraninin ise %30 oraninda dalgalandig1 goriilmektedir. Sermaye piyasasi
araglarmin en biiyiikk kismin1 hisse senedinin olusturdugu goriiliirken bu oranin da
yillar i¢inde belirgin bir azalis gosterdigi goriilmektedir. 2014 yilinda %35 olan bu
oran 2017 yilinda %28’dir. Aynm diisiis bono ve tahlilde de goriilmektedir. 2011
yilinda %29 olan bu oran siirekli bir azalis gostermis 2017 yilina gelindiginde ise
%18 seviyesinde gerceklesmistir. Bireysel emekliligin GSMH’ye orani yillar i¢inde
kiiglik de olsa artig gostererek 2017 yilinda %3 seviyesinde seyretmektedir. Finansal
varliklarin GSMH’ye oram1 2016 yilinda %106 iken bu oran 2017 yilinda 4 puan

149 Tiirkiye Bankalar Birligi, “’Bankalarimiz”’ (cevrimici)
20
Temmuz 2018.
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artarak %110 seviyesinde meydana gelmistir. Bu artista hisse senetleri piyasasinin

degerinin artmasi etkili olmustur.

Doviz kurlarinda yasanan herhangi bir degisim yabanci para agirlikli bilangolar
oldukca etkilemektedir. Bu nedenle, cogu iilkede bankalar yabanci para net
pozisyonlarini diizenlemektedir. Ancak buna ragmen banka portfoylerinin kalitesi,
kredi temin etme agisindan bankalarin giicii ve kredi saglama goniilliiliigii doviz kuru
degisimlerinden etkilenmektedir. Ornegdin, yabanci paranin sermayenin belli bir pay1
ile sinirlandirildigi Meksika’da 1994 yilinda meydana gelen devaliiasyon sonucunda
cogunlukla yabanci para ile borglanan yurtigi miisterilerin bilangolar1 olumsuz
sekilde etkilenmistir. Bilangolar1 olumsuz sekilde etkilenen yurtici miisteriler
bor¢larin1 geri 6deme sorunu yasadiklarindan dolayr bankacilik sektoriinde
O0denmeyen krediler 6nemli bir artis gostermistir ve bunun sonucunda bankalar kredi

kanalinda kiigiilme yoluna gitmislerdir."*°

2.5.3.Net Deger

Borg¢lanma ve harcama kararlar1 i¢in bilango pozisyonunun giicii olduk¢a 6nemlidir.
Bilango pozisyonu ile finansal kirilganlik arasindaki iliski ve bu sebeple bilango giicti
ve harcamalar arasindaki iligki dogrusal degildir. Bilango pozisyonunun giiclii
oldugu yani varliklarin geri 6denmesi gereken borg yiikiimliiliiklerinden fazla olmasi
durumunda gelecekte olmasi beklenen bir finansal sikinti net varliklarin degerini
diisiirse de etkisi diisiik kalacak ve harcamalar1 ¢ok az bir sekilde etkileyebilecektir.
Fakat bilango pozisyonunun zayif olmasi1 durumunda varlik degerinde olusacak ayni
diisiis borcun geri ddenmeme olasiligini arttiracak ve likiditede daralma yaratarak

harcama ve bor¢glanma dengesini sert bir sekilde etkileyecektir.151

Hanehalkinin ve firmalarin baglangictaki finansal kosullar1 para politikasinin
etkinligi i¢cin 6nemli bir faktordiir. Bilango pozisyonun gii¢lii olmasi durumunda para
politikasinda meydana gelebilecek herhangi bir degisikligin harcama ve tiiketim

tizerindeki etkisi azalacaktir. Hanehalki ve firma bilancolarinda net borcun payi

150 Kamin, Turner, Van’t dack a.g.e., s.41.
LA, 5.43.
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diisiik oldugunda ise parasal kosullardaki bir degisim nakit akisi etkisinin diisiik

olmasina yol agacaktir.™

2.5.4. Bankacilik Sisteminin Finansal Durumu

Bankacilik sisteminin finansal kosullar1 banka kredilerinin kullanilabilirligi ve banka
kredilerinin maliyetinin belirlenmesinde O6nemli bir kavramdir. Riske gore
ayarlanmig sermaye yeterlilik rasyosundaki diisiisler hem kredi kalite standartlarim
hem de faiz oranlarini arttirarak bankalarin kredi sinirlandirmalarini arttirmalarina
neden olabilmektedir. Hanehalki ve firmalarin finansal durumlari gii¢lii olmadiginda,
bankalar biiyiik olasilikla siki para politikast uygulanan donemlerdeki gibi kredi
arzlarmi daraltmay1 se¢mektedirler. Bankalarin varliklarina gore sermayeleri yiiksek
ise, varlik degerinde yasanacak diisiis sermaye yeterlilik rasyosunu uygun bir
seviyede tutabilmektedir. Fakat sermaye yeterlilik rasyosu diisiik oldugunda, politika
kaynakli maliyet artiglar1 kredi performansinda bozulmaya yol agarak bankalarin

kredi verebilme performansini kisitlamakta ve kredi sikintisina neden olmaktadir.*

Son 10 yilda gelisen ekonomilerde yasanan cesitli gelismeler, bankalarin finansal
sikintilara karst savunmasizliklarimi ve bu sebeple banka kredilerinin para
politikasinda meydana gelebilecek bir degisime karsi artis gosteren duyarliligini
vurgularken bir takim endiselerin olusmasina neden olmustur. Bu endiselerin ilKi,
makroekonomik sapmalar ve bu sapmalar sonucu geciken diizeltmelerdir. Ikincisi,
bankacilik sistemine devletin desteginin azalmasiyla yani hem 6zellestirme hem de
stibvansiyonlarin azalmasi yoluyla sermaye/varlik rasyosunun bankalar i¢in ge¢mis
donemlerden daha baglayici hale gelmesidir. Ugiinciisii ise, finansal liberalizasyon ve
azalan mali acgiklarin bankalardan kredi saglamada piyasayr kamu sektoriinden 6zel
sektore yoneltecek sekilde yon degistirmesidir. Gelisen ekonomilerde bankalarin
kredi degerlendirme ve izlemede smirli tecriibeye sahip olmasi ve tedbirli gozetim
mekanizmasinin yeterince gili¢lii olmamasi kredi kalitesinin kdtiilesmesine sebep

olmast nedeniyle bu egilim biiyiik sermaye akisi tarafindan desteklenmistir. Bu

B2 A . 5.43.
153 pe., s.44.
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sermaye akisi ile kredi verilebilir kaynaklar, bankalarin daha uygun bir sekilde

kaynak saglamastyla birlikte daha hizli bir sekilde artmugtir.**

2.6.KREDI KANALI

Geleneksel faiz orani goriisiine gore finansman kaynaklarinin tiimii tam ikame
iliskisi icerisindedir. Bu, parasal aktarim mekanizmasinin faiz oram1 kanalinda
finansal piyasalar arasinda rekabetin oldugu ve finansal sistemin etkili bir sekilde
isledigi anlamina gelmektedir. Fakat asimetrik bilgi sorunu finansman araglarinin
alternatiflerini eksik ikame durumuna getirebilmektedir. Asimetrik bilgi yani piyasa
aksakliklarinin var oldugu donemlerde banka kredi kanali parasal aktarim
mekanizmasinda temel kanal durumunda olmaktadir. Kredi talebi reddedilen ve
kredinin diginda tahvil ya da hisse senedi ihra¢ ederek fon temin edemeyen firma
planlandig1 projeyi iptal edebilmektedir. Banka kredilerinin alternatifi tahvil ya da
hisse senedine ulasarak fon temin etme imkani bulunmayan kiiclik ve orta dlgekli

firmalar igin banka kredisi 6nemli bir fon saglama yontemidir.'>

Geleneksel faiz oran1 kanalimin tahvil ve kredileri birbirlerine tam ikame ederek
kredileri model diginda birakmasi birgok iktisatgiy1 parasal aktarim mekanizmasinin
onemli bir kanali olan faiz orani kanalinin yaninda kredi kanalinin da Onemli
olduguna iliskin calismalara yoneltmistir. Bununla birlikte geleneksel faiz orami
kanalinda yalnizca para ve tahvilden meydana gelen iki varlikli yap1 kredi kanalinin
ele alimmasiyla birlikte ti¢ varlikli yapiya donligmiistir. Kredi kanali diger
yaklasimlardaki gibi faiz oranmna gereken Onemi vermesine ek olarak banka
kredilerine ve firmalarin finansal yapilarina da gereken onemi vermesi bakimindan

onemli bir kanaldir.**®

Kredi kanali ayrica geleneksel faiz orani kanalina gore bankalara finansal sistemde
ayrica bir 6nem vermektedir. Fon arz ve talep edenler arasinda asimetrik bilginin

varlig1 piyasalar acisindan olumsuz sonuglar dogurmakla birlikte piyasada denge

> Giir, a.g.e., 5.44-45.
155 Akkilig, a.g.e., 5.26.
%8 Giir, A.g.e., 5.24.
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sorununu ortaya cikarmaktadir. Bankalar finansal piyasalarda asimetrik bilgiyi

giderecek konumda olmasi sebebiyle kredi kanali icin ayrica bir énemlidir.*>

Kashyap ve digerlerine (1993) gore, faiz oran1 kanali finansal kaynaklara olan talebi
etkilerken, kredi kanali banka kredilerinin arzimi etkilemektedir. Bir baska deyisle,
faiz oran1 kanalinda para politikas1 banka bilangolarmin pasif kismimni etkilerken,
kredi kanalinda ise para politikas1 banka bilangolarinin aktif kismini degistirerek
ekonomiyi etkilemektedir. EKonomide daraltict bir para politikas1 uygulanmasinin
sonucunda bankacilik sektoriinde bir daralma s6z konusu olurken bankalara bagiml
firmalarin  bankalardan sagladiklar1 kredilerde ise bir azalma meydana

gelmektedir.™®

157

A, s.27.
%8 Anil K. Kashyap, Jeremy C. Stein, David W. Wilcox, ’Monetary Policy and Credit Conditions:
Evidence from the Composition of External Finance’’, The American Economic Review, Cilt: 83,
Say1:1, Mart 1993, s.78.
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Sekil 2.2.Kredi Piyasalar1 ve Merkez Bankasinin Rolii

/ R
Banka Likiditesi Faiz Oranlan
Eredi Ewmaluglan Finanszal Aracilar
Kredi Piyasas ~a Kredi Arz 47 Makit Tutma
l Aligkeanligy
Sermaye Mallan igin
Fred: Talehi 1 Nalsit Kullanm
o [~ _
Kredi Malivet: “ Dnger Foredi
Eredi Mevcudivet Kaymaldarim Eullanma
Eredilera Dayah
Harcamalar
Eredilers Dayarmmayan) l
Harcamalar Mominal GSYIH

\x\ (toplam talep)

Kaynak: Ales Delkorda, The Role of Monetary Policy in Pursuing Economic Activity in Selected
Transition Countries, Research Support Scheme, 2000, s.11.

Sekil 2.2.de merkez bankasinin para politikalar1 sonucunda kredi kuruluslar
aracilifiyla kredi arz ve talebinin ekonomide yarattigi canlilik ele alinarak kredi

kanalinin isleyisinin 6zetlendigi goriillmektedir.
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Sonug olarak, kredi piyasalarinda var olan bilgi aksakliklar1 nedeniyle bankalarin
kredi kanali ve firmalar ve hanehalkinin bilangolar1 yoluyla isleyen iki parasal

aktarim mekanizmasi ortaya cikmaktadir. ™

2.6.1.Banka Kredi Kanal

Bernanke ve Gertler’e gore (1995), para politikast banka kredilerinin arzim
degistirerek dis finansmami etkilemektedir. Banka kredilerinin arzinin bu sekilde
degistigi kanal kredi kanalidir. Kredi kanali, mevduat kuruluslar1 tarafindan saglanan
krediler {izerinde para politikalarinin olas1 etkilerine daha dar anlamda

odaklanmaktadir.*®°

Hall (2001), faiz oranlarindaki artis banka kredi arzlarinda bir diisiise sebep olursa
veya krediler diger finansman tiirleriyle tam ikame durumunda degil ise, kredi
kanalinin imkan dahilinde miikkemmel isleyebilecegini belirtmektedir. Ayrica Hall,
parasal daralma sonucunda, kredibilitesi yiiksek olan biiyiik firmalarin kredibilitesi
gorece daha diisiik olan kii¢iik firmalara goére parasal daralmadan daha az
etkilendiklerini belirtmektedir. Bunun sebebi, biiyiikk firmalarin banka finansmanini
diger finansman tiirleriyle ikame edebilir olmalaridir. Fakat kiigiik firmalarda durum
tam tersi sekilde islemektedir. Bu firmalar bankalarin kredilerine alternatif olan diger
finansman tiirlerine biiyiik bankalar gibi ulasamamakta ve bu sebeple parasal
daralma sonucunda daha fazla etkilenmektedirler.'*"

Banka kredi kanali banka kredilerine ve ekonominin finansal yapisinda bankalarin
roliine vurgu yapmaktadir. Banka kanalinda bankalar reel ekonomiye para

politikalarinin transfer edilmesinde 6nemli rol oynamaktadlrlar.162

9 Mishkin, a.g.e, 5.601.

180 Bernanke, Gertler, A.g.e., s.18.

181 Simon Hall, “’Credit Channel Effects in the Monetary Transmission Mechanism’, Bank of
England Quarterly Bulletin, 2001, s.445.

182 Carl E. Walsh, ““Monetary Theory and Policy’’, Third Edition, The MIT Press, Cambridge,
Massachusetts, 2010, s.504.
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Para politikas1 banka kredi kanali yolu ile piyasadaki reel faaliyetleri etkilemesi iki

kosula baglidir; **

1. Bazi borglularin banka kredilerine bagimli olmasi gerekmektedir,

2. Para politikasinin kredi arzin1 degistirmesi gerekmektedir.

Ilk kosulda ‘Bagimlilik’ kelimesi ile bircok firma/isletme icin banka kredilerinin
temel dis finansman kaynagi oldugu kastedilmektedir. Bankalar kiigiik ve orta
Olcekteki firmalar hakkinda bilgileri elde etmede uzmanlagsmis kurumlardir. Bu
sebeple bankalardan ‘banka kredileri’ yoluyla bor¢lanmak firmalar agisindan

maliyetleri azaltici bir durumdur.*®*

Biiylik oOlgekli isletmeler igin ise finans piyasalarina dogrudan katilimin sabit
maliyetleri toplam finansal ihtiyaca gore daha diisiik kalabilmekte ve dogrudan
finansman bireyler ve kiiciik isletmeler i¢in daha maliyetli olabilmektedir. Bu yiizden
borglularin bankaya olan bagimliliklar1 daha da artmaktadir. Fakat bir finansal sok
olmasi durumunda bankalarin bor¢ verme kabiliyetini etkileyerek borglanma

maliyetini arttirmaktadir.*®

Ikinci kosulun varligi reel ekonomi iizerinde para politikasinin etkin islemesine
baghdir. Para politikas1 bir¢ok yolla uygulanabilmektedir fakat en temeli banka
rezervlerinde degisiklik yoluyla uygulanan politikadir. Ornegin, merkez bankasi
tarafindan menkul kiymetlerin piyasada alinip satilmasi, banka rezervlerini ve
hanehalkinin mevduat talebini arttirmaktadir. Bu sekilde nihai para arzi
denetlenmektedir. Benzer sekilde, merkez bankasi ve ticari bankalar arasinda

interbank islemleri banka rezervlerini arttirmaktadir. Bu islemlerin tiimii banka

163 Meltzer, a.g.e., 5.64.
%4 Ae., 5.65.
185 Hall, a.g.e., 5.444.
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rezerv ve mevduatlar, banka rezerv ve krediler arasindaki oranmi degistirmekte ve

bankalarin birbirini fonlama isteklerini azaltmaktadir.'®®

Banka rezervlerini ve kredi arzini etkileyen bir diger para politikasi araci reeskont
islemleridir. Merkez bankasinin reeskont oranlarini arttirmasi sonucunda bankalarin
rezerv yaratma kabiliyeti azalmaktadir. Bunun sonucunda krediler ve toplam ¢ikti

miktar1 azalmaktadir.*®’

Romer ve Romer (1990), siki para politikasinin mevcut oldugu donemlerde
bankalarin vadesiz mevduatlarindaki azalisi dengelemek icin daha fazla mevduat
elde etmeleri gerektigini belirtmislerdir. Bankalarin bilango dengesini saglamak icin
mevduat dis1 yiikiimliiliikleri (CDs, (credit default swap); kredi temin eden tarafin maruz
kalabilecegi kredi geri 6denmeme riskinin belirli bir kisi ya da bir kurulus tarafindan bir

bedel karsiliginda iistlenilmesinin bedelidir. Bir diger deyisle kredi sigortasi olarak da

168

adlandirilanabilir)™ tahviller, 6z varlik) kullanmalar1 sonucunda rezervlerdeki

daralmalar kredi arzini olumsuz etkilememektedir. *%°

Ozetle, banka kredi kanalinin giiciinii etkileyen bircok 6nemli faktdr bulunmaktadir.
Bunlardan ilki bankaya bagimli olan borg¢lularin sayist ve ikincisi ise banka kredileri
iizerinde para politikasnin nitel etkisidir.'’® Para politikasi sonucunda meydana
gelen parasal daralma ne kadar kuvvetli ise, para talebinin faiz elastikiyeti o kadar
fazladir. Elastik para talebi sebebiyle mevduatlar politika sokuna karsilik daha fazla

degisiklik gostermektedir. Ayrica banka bagimlist borglular ne kadar fazla ise, reel

1% David J.C. Smant, > Bank credit in the transmission of monetary policy: A critical review of the
issues and evidence’’, Munich Personal RePEc Archive, Erasmus University Rotterdam, Sayt:
19816, Mart 2002, s.4.

%"Birgiil Cambazoglu, ’Parasal Aktarim Mekanizmasi1 Kredi Kanali: Kuram ve Tiirkiye Ornegi’’,
Doktora Tezi, Adnan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Aydin, 2010, s.68.

1%8 Mahfi Egilmez, “’Ekonomide Analiz Ornek Olaylar ve Coziimler’’, 8. Baski, Remzi Kitabevi,
Istanbul, 2018.

%9 Christina D. Romer, David H. Romer, ‘’New Evidence on the Monetary Transmission
Mechanism’’, Brookings Papers on Economic Activity, Sayi:1, 1:1990, s.156.

170 Reimo Jucks, “’The Importance of the Bank-Lending Channel in Estonia: Evidence from Micro-
Economic Data’” ,\Working Papers of Eesti Pank, Say1:6, 2004, s.11.
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ekonomi iizerindeki kredi daralmasinin etkileri o kadar biiyiik olmaktadir.'™* Banka

kanali giiciinii etkileyen diger faktorlere Tablo 2.9°da yer verilmistir.'"

Tablo 2.9. Banka Kredi Kanalinin Giiciinii Belirleyen Faktorler

Bankaya Bagimh Borg¢lularin Sayisi Kredi Arz1 Uzerinde Para Politikasinin Nitel
Etkisi
e Bankacilik Sektoriiniin Roli e Bankacilik Sisteminin Yapist
- Sermaye piyasasinin geligimi ve - Yogunlagsma ve biiyiikliik
yatirimcinin korunmast - Finansal gii¢
- Firma finansmaninda bankalarin 6nemi - Devletin rolii
- Miilkiyet yapist
e Kiigiik ve Orta Olgekli Firmalarin Sayist e Banka Aglan

e  Bankalararasi Iliskiler
e Kredi Piyasasinda Hanehalki ve
Bireylerin Sayisi
o  Kredi Portfoyii
- Kredilerin vadesi
- Faiz orani ¢esidi

e Yasal Zorunluluklar

- Sermaye yeterliligi

- Mevduat garantisi

e Banka Basarisizliklari

Kaynak: Reimo Jucks, “’The Importance of the Bank-Lending Channel in Estonia: Evidence from
Micro-Economic Data’’ ,Working Papers of Eesti Pank, Say1:6, Haziran 2004, s.11.

Banka bagimlis1 borclularin sayisini etkileyen faktorler kiiciik ve orta oOlgekli
firmalarin sayis1 ve kredi piyasasina hanehalkinin katilimdir. Iktisadi aktérlerin bu
siniflandirilmasi tiim finansman ihtiyaglarina ve kiiclik 6l¢ekli olmalarina kiyasla
dogrudan piyasa finansmanmin yiiksek maliyeti nedeniyle bankalara bagiml
olabilmektedirler. Ikinci faktére gore ise, para politikasinin banka kredi arzi
tizerindeki etkisi bankacilik sisteminin 6zelliklerine baglidir. Cecchetti (1999)’den
alinti yapan Jucks (2004), bankacilik sektoriiniin gili¢lii olmas1 durumunda, para
politikasinin kredi arzi {izerindeki etkisinin daha diisiik olacagini belirtmistir. Kredi
kayiplarinin temini, net faiz orani farki, islem maliyetleri ve varliklarin getirisi

bankacilik sisteminin finansal giiciinii belirleyebilmektedir.'

1 Charles Bean, Jens Larsen, Kalin Nikolov, <’Financial Frictions and The Monetary Transmission
Mechanism: Theory, Evidence and Policy Implications, European Central Bank, Working Paper
Series, Say1: 113, Haziran 2002, 5.18-19.

2 e, 511

173 Reimo Jucks, a.g.e., 5.12.
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Kasyap ve Stein (1995, 2000)’e gore, kiiciik ve likitidesi diisiik olan bankalarin
biiyiikk ve likitidesi daha yiliksek bankalara nazaran uygulanan para politikalarina
kars1 daha hassastir. Bu yiizden biiyiik ve daha likitide olan bu bankalarin mevduat
toplama kabiliyeti daha fazladir.™

Jucks’ a (2004) gore, miisterileriyle siki iliskileri olan kiigiik bankalar, parasal
daralma donemlerinde biliyiik bankalarla kiyaslandiginda miisterileriyle kredi
iliskilerini sonlandirma olasiliklar1 daha fazladir. Ayrica kredi vadesi ve faiz orani
tiirleri de para politikasinin krediler tizerinde etkilerinin giiclini belirlemektedir. Eger
krediler kisa vadeli ve degisken faizli ise, bankalar herhangi bir para politikasi
soklarina kars1 daha cabuk yanmit verecek ve bu para politikasin1 daha etkin

yapacaktir.'”®

Kashyap ve Stein’e gore (1994), banka kredileri arz1 {izerinde para politikasinin
etkisi yasal diizenlemelere de baghdir. Risk tabanli sermaye yeterlilik orani
bankalarin net degerliligine baglh olarak kredi arz etme kabiliyetlerini
sinirlandirmaktadir. Siki para politikasinin uygulandigr donemlerde bankalarin kredi
arzi miktar1 azalmakta, sermaye kayiplar1 yasanmakta ve bankalar sermaye

7

kosuluna®’® uymak zorunda kalmaktadir. Sermayesi zayiflayan bu bankalar kredi

arzlarini daraltmaktadir.'”’

Banka kredi kanalimin giiciinii etkileyen bir diger faktér mevduat sigortasidir.
Mevduat sigortasinin miktar1 yiiksekse, mevduat sahibi i¢in bankalarin kredi
portfoylerinin kalitesi daha az Onemlidir. Sermayesi az ya da kiiglik mevduatlara
sahip olan bankalar mevduat sigorta derecesi daha yiiksek olan biiyilk ya da
sermayesi giiclii olan bankalara gére daha riskli degildir. Dahasi, mevduat sigorta
derecesinin yiiksek olmasi sigortalt mevduatlar ve sigortasiz mevduat dis1 fonlar

arasinda dnemli maliyet farkliliklarina yol agabilmektedir. Bankalar iflas durumunda

% Timothy P. Opiela, <’ Differential Deposit Guarantees And The Effect of Monetary Policy on Bank

Lending’’, Economic Inquiry, Cilt:46, 2008, s.611.

17> Reimo Jucks, A.g.e., 5.12-13.

176 Sermaye kosulu, mevduat kuruluslarinin sahip oldugu sermayeye oranla ellerinde bulundurmalari
gerektigi varliklarin miktarini belirleyen yasal kisitlamalardir.

17 Cambazoglu, a.g.e., s.70.
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gerekli teminati saglayabilmek i¢in mevduat miktarlar1 kadar 6deme yapmak zorunda
olmalarina ragmen bu ilave maliyet olduk¢a diisiik kalmaktadir. Sonu¢ olarak
mevduat sigortasi ne kadar etkinse, banka kredi kanali o kadar gii¢lii olmaktadir.*"

Banka kredi kanalinin etkinligini belirleyen bir diger énemli unsur da asimetrik
bilgidir. Bankalarin basarisizlik orani1 ne kadar diisiik ise, asimetrik problemi de o

kadar diisiiktiir.'"

2.6.2.Bilanco Kanah

Bilanco kanali, para politikasindaki degisimlerin bor¢lanicilarin bilangolarindaki ve
net deger, nakit akisi ve likit varliklar gibi degiskenleri biinyesinde barindiran gelir

tablolarindaki etkisine odaklanmaktadir.*®

Genis kredi kanali sadece banka kredi kanali ile sinirlandirilamamaktadir. Kredi
piyasas1 aksakliklart finansal sozlesmelerin niteliklerini etkileyerek, i¢ ve dis
finansman maliyetleri arasinda bir sikigma Yyaratarak tiim kredi piyasalarini
etkileyebilmektedir. I¢ ve dis finansman arasindaki sikisma asimetrik bilgi ile
iliskilendirilen aracilik maliyetlerinden ortaya ¢ikmaktadir. Sonug olarak, nakit akimi
ve net deger, finansman miktari, finansmanin ulasilabilirligi ve maliyetini etkilemede
oldukca Onemlidir. Firmanm i¢ finansman kaynaklarinin zayiflamasi finansal
hizlandirict etkisini meydana getirebilmektedir. Finansman etkisi; i¢ finansmandaki
diisiisiin ayn1 zamanda dis finansmanlarin maliyetini gorece yiikseltmesi firmalar
daha yiiksek maliyetli dis finansmanlara dayanmaya zorlamaktadir. Ekonomik
diisiislin meydana getirdigi daraltict para politikas1 firmalarin nakit akisini ve
karliliklarmi diistirmektedir. Eger bu politika dis finansman primini arttirirsa,
harcamalar iizerinde daraltici etkiler daha ¢ok hissedilmektedir. Boylece, kredi kanali

baslangictaki parasal daralmanin siddetlenmesini hizlandirmaktadir.*®*

18 pe., s.13.

179 Reimo Jucks, a.g.e., s.14. (Ayrica bkz. Ehrmann (2003)).
180 Bernanke, Gertler, a.g.e., 5.12.

181 Walsh, a.g.e., 5.507.
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Bilango kanali, faiz oranlarinin bilancolar1 etkilemesi ile islemektedir. Para
politikasinda meydana gelen degisiklik sonucunda firmalarn varlik ve
yiikiimliiltikleri ile bilango likiditesi etkilenmektedir. Bilango likiditesi ise firma ve
hanehalkinin yiikiimliiliiklerine paralel olarak ellerinde bulundurduklar1 likit
varliklarin miktaridir.'®? Parasal aktarim mekanizmasinin bilango kanalinda firmanmn
finansal pozisyonundaki degisiklikler yoluyla olusan parasal soklara bagli yatirim
kararlariyla baglantili olan 6zellikleri somutlastirmaktadir. Bu aktarim kanalinda
parasal bir sokun meydana gelmesinin ardindan faiz oranlarindaki degisimin etkileri
borglu firmanin net degeri lizerinde dogrudan iki etkiye sahiptir; ilk etki, 6denmemis
borcun faiz ddemelerini ikinci etki ise varlik fiyatlarmm etkilemektedir. Ilki, net nakit
akis1 ve firmalarin karlarii etkilerken ikincisi ise bor¢lu firmanin varlik teminati
degerini etkiler. Bu duruma ornek olarak 1980’lerin sonunda siki para politikasi
sonucunda Japonya’da meydana gelen varlik ve gayrimenkul degerlerinde yasanan
diisiis  gosterilebilmektedir. Bu diisis birgcok Japon banka ve kuruluslarin
kredibilitelerinin azalmasina neden olmustur. Parasal bir sokun meydana gelmesinin
ardindan faiz oranlarindaki degisimin dolayl: etkisi ise, bu aktarim kanalinda parasal
bir sok kisa donemde firmanin sabit maliyetleri ve gelirleri arasinda sikigmay1
etkilemesi sebebiyle firmanin miisterilerinin harcamalarini etkilemesidir. Hem
dogrudan hem de dolayli olan bu etkiler firmanin net degerini, kredibilitesini ve
ayrica firmanin kredi piyasasindan bor¢lanma kabiliyetini belirlemektedir. 183 Bilango
kanal1 bu sebeplerden dolay1 genis bir kanaldir ve genis kredi kanali olarak da ifade
edilmektedir.'®*

Faiz oraninda herhangi bir degisim, varliklara olan goreli talebi degistirerek varlik
fiyatlarim etkilemektedir. Varlik fiyatlarinda yasanan degisim sonucunda firmalarin
degeri de degisir."® Yani monetarist goriisiinde belirttigi gibi para politikasinda bir
degisim varliklarin nispi fiyatlarin1 ve dolayisiyla portfoy bilesiminde bir degisim

sonucunda reel ekonomiyi etkilemektedir. %

182 Akkilig, a.g.e.,, 5.39.

183 A. Tarkan Cavusoglu, <’Credit Transmission Mechanism in Turkey: An Empirical Investigation”’,
ERC Working Papers in Economics 02/03, Ankara, Kasim 2002, s.6.

184 Akkilig, a.g.e.,, 5.39.

%5 Ae.,, s.39.

186 Cengiz, a.g.e., 5.124.
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Sik1 bir para politikast sonucunda asimetrik bilgi problemi sebebiyle bankalar
borglulardan daha fazla teminat talep edeceginden dis finansman i¢ finansmana gore
daha maliyetli olmaktadir. Firmalarin net degerini diisiiren uygulanan bu siki para
politikasi sonucu firmalar bu yiizden daha yiiksek dis finansman primi 6demek
zorunda kalmaktadirlar. Yiiksek dis finansman primine maruz kalan firmalar
yatirimlarini azaltma yoluna gitmeyi tercih etmektedir. Kiigliik olgekli firmalar bu
durumdan daha fazla etkilenmekte olup biiyiik 6lcekli firmalara gére daha yiiksek
prim 6demekte ve bunun sonucunda bilangolarinda yaganan kotiilesme daha belirgin

hale gelmektedir.'®’

Gertler ve Gilchrist’e (1994) gore, kiiciik firmalar kredi ihtiyaglari igin biiyiik
firmalara nazaran bankalara daha fazla bagimlidirlar. Kiigiik firmalarin kendilerine
0zgi riskleri bulunmakla birlikte teminat degerleri de diistiktiir. Ayrica bu firmalar
daha esnek teknoloji yapisina sahiptir. Tiim bu faktorler nedeniyle herhangi bir siki
para politikas1 sonucunda kii¢iik firmalar biiyiikk firmalara goére daha fazla

etkilenmektedir.®

Politika kaynakli faiz oranlarinda meydana gelen artis firmanin gelecekteki beklenen
satig miktarini diistirerek ve nominal borcunun gergek degerini arttirarak firmanin net
degerinde kotiilesmeye sebep olabilmektedir. Net degerin diismesi firma agisindan
olumsuz bir durumdur ¢iinkii firmanin kredibilitesi azalmakta ve firmanin riskli
projelere egilimi artmaktadir. Riskli projelere egilim ve firmanin net degerinin
diismesi sebebiyle olusan asimetrik bilgi i¢ finansmani dis finansmana goére daha
ucuz hale getirmektedir. Dis finansman priminin artmasi sonucu firmalar yatirim

harcamalarini degistirecektir.'®®

187 Akkilig, a.g.e.,, 5.39.

188 Mark Gertler, Simon Gilchrist, <’Monetary Policy, Business Cycles, and the Behavior of Small
Manufacturing Firms’’, The Quarterly Journal of Economics, Cilt:109, Say1:2, Mayis 1994, 309-
340.

189 Stephen G. Cecchetti, > Distinguishing Theories of the Monetary Transmission Mechanism”’,
Federal Reserve Sank Of St. Lows, Mayis/Haziran 1995, s.86.
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Bilango kanalina gore, siki para politikasi sonucunda bankalarin kredi verme
kabiliyetlerinde bir degisiklik olmasa bile kredi talep edenlerin net degerinde
meydana gelen azalma toplam talebi etkileyerek toplam geliri azaltir. Bu sebeple,

bilango kanalinda borg talep edenlerin harcama egilimi onemlidir.*®

Hubbard (1995), Bernanke, Gertler ve Gilchrist (1996), genis kredi kanali olarak da

adlandirilan bilango kanali ile ilgili {i¢ ¢ikarim yapmaktadir. Bunlar; 191

1. Borglular i¢in dig finansman i¢ finansmana gore daha pahalidir. Bu 6zellik
teminat veremeyen veya teminatlari yeterli olmayan firmalar i¢in gecerli olup

daha yiiksek dis finansman primi 6demeye maruz kalmalari ile ilgilidir.

2. Aracilik maliyetlerinden meydana gelen i¢ ve dis finansman arasindaki
maliyet farki bor¢lunun net degerinin tersine baglidir. Bagka bir deyimle, dis
finansman ile bor¢lunun net degeri arasinda ters oranti mevcuttur. Net

degerdeki azalma dis finansman maliyetini arttirmaktadir.

3. Net degerlilige ters bir sok, bor¢lularin finansmana ulagimini zorlastirmakta

ayrica yatirimlarini, istthdamini ve {iretim seviyelerini azaltmaktadir.

Sonug olarak, bilango kanalinda siki para politikast sonucunda bankalara bagimli
kiiclik firmalar daha fazla etkilenmektedir. Ciinkii parasal daralma sonucunda biiyiik
firmalar kredi daralmasinin olumsuz etkilerini alternatif finansman kaynaklari ile
giderebilmektedir fakat bankalara bagiml kiigiik 6lgekli firmalar daralan krediler
karsisinda sermaye piyasalarindan bor¢lanamamaktadir. Bu sebeple parasal daralma
karsisinda bilanco kanali da kredi kanali gibi asimetrik bilgi problemi ile karsi
karsiya kalmaktadir. 192

190 Akkilig, a.g.e.,, S.41.
191 Walsh, a.g.e., 5.507.
192 Akkilig, a.g.e.,, 5.42.
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2.7.KREDi PIYASALARINDA ASIMETRIiK BiLGI PROBLEMIi
ve ASIMETRIK BIiLGI CESITLERI

Finansal piyasalarda asimetrik bilginin var olmasinin sebebi fon arz ve talep eden
taraflarin birbirleri hakkinda yeterli bilgiye sahip olmamasindan kaynaklanmaktadir.
Fon talep eden taraf yatirnm projelerindeki mevcut riskleri ve getirileri hakkinda fon
arz taraftan daha fazla bilgiye sahiptir. Taraflar arasinda esitsiz olan bu duruma

asimetrik bilgi denmektedir.*

Asimetrik bilgiyi Akerlof (1970), ikinci el piyasasi ile agiklamaktadir. Akerlof’a gore
piyasada yeni, eski veya bir baska deyisle kullanilmus, iyi, kotii veya kotii arabalarin
bir diger adi lemon olmak {izere dort cesit araba mevcuttur. Bu piyasadaki bireyler
satin alacaklar1 arabanin iyi araba yoksa kotii araba olup olmadigini bilmeksizin bir
yeni araba satin almaktadirlar. Bu alinan yeni araba iyi olabildigi gibi, bu olasilik q
ile gosterilmektedir, ya da koétii, bu olasilik g-1 ile gosterilmektedir, olabilmektedir.
Alic1 arabay1 satin aldiktan sonra ancak belirli bir zaman sonra arabanin kalitesi
hakkinda bir fikir sahibi olabilmektedir. Asimetrik bilgi problemi de burada ortaya
cikmaktadir c¢ilinkii satici arabanin kalitesi hakkinda alicidan daha fazla bilgi
sahibidir. Fakat piyasada iyi araba ve kotii araba ayni fiyattan satilmaya devam
etmektedir. Sonu¢ olarak, Gresham Kanunu’nun °‘k&tli para iyi parayr dislar’
yargisina benzer olarak, kotii araba iyi araba ile ayni fiyata satildigindan iyi arabay1
piyasadan kovmaktadir. Fakat bu yargiyr Gresham kanunundan ayiran fark Gresham
Kanununda hem satict hem de alict 1yi ve kotii para arasindaki farki agiklayabilir

olmalarindan kaynaklanrnaktadlr.194

Akerlof bu asimetrik bilgi yargisinin kredi piyasasi i¢in de gecerli oldugunu
vurgulamistir. Risklilik seviyesi yiiksek olan ve fon talep eden taraf, risklilik seviyesi
diisiik olan ve fon talep eden tarafi piyasadan diglamaktadir. Piyasada yiiksek faiz
oranlarmin varliginda kredi temin etmeye razi olan taraf ‘lemon’ olarak adlandirilan

risklilik seviyesi yiiksek olan taraf olmaktadir. Kredibilitesi yiiksek olan ve fon talep

198 Mishkin, a.g.e., s.37.
%% George A. Akerlof,”’The Market for "Lemons": Quality Uncertainty and the Market Mechanism’”,
The Quarterly Journal of Economics, Cilt:84, Say1:3, Agustos 1970, 5.489-490.
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eden taraf ise yiiksek risk primi 6dediginde maruz kalacagi ek maliyeti 6demeye razi

olmadigindan dolay1 piyasadan gekilmektedir.'*®

Claus ve Smith’e (1999) gore ise asimetrik bilginin sebebi borg talep edenlerin
genellikle borg verenlere kiyasla kendi yatirim projeleri ile bilgilere daha hakim
olmalaridir. Asimetrik bilgi ‘ex-ante’ ve ‘ex-post’ olarak meydana gelir. Ex-ante, bir
diger deyisle 6ngoriilen asimetrik bilgi, fon arz eden tarafin fonu arz etmeden 6nce
bor¢lularin yiiksek veya diisiik risklere sahip olup olmadigini ayirt etmesinin zor
olmasi durumunda ortaya ¢ikan asimetrik bilgi ¢esididir. Ex-ante asimetrik bilgiye en
uygun ornek Akerlof’un ikinci el araba piyasasidir. Kullanilmis araba hakkinda
alicinin saticidan daha az bilgiye sahip olmasi durumu ex-ante asimetrik bilgiye
ornektir. Ex-post asimetrik bilgi ise, sadece bor¢ veren tarafin proje tamamlandiktan
sonra gergek geri doniislerini gozlemleyebildigi durum olarak ifade edilmektedir. Bu
iki asimetrik bilgi c¢esidinde bor¢ veren taraf proje hakkinda detayli bilgi
saglayamadik¢a projenin gergek finansman degerini bilmemektedir. Bu bilgiyi
edinme oldukg¢a maliyetli oldugu i¢in bu noktada finansal aracilar ile ¢caligmak daha
onemli hale gelmektedir. Finansal aracilar bilgi edinme ve degerlendirmede maliyet
avantajina sahiptir. Bu avantajlardan biri finansal aracilarin 6zellikle bankalarin ayni
bilgiyi tekrar toplama maliyetinden kag¢inmalaridir. Bagka bir deyisle, finansal
aracilarin bilgiyi toplamalar1 ve degerlendirmeleri sayesinde yatirimciya kolaylik
saglamakta ve maliyet olarak faydali olmaktadir. Ayrica bankalar borglular
hakkindaki geg¢mis tecriibeleri sayesinde kredi talep edenlerin borglarini 6deyip

O0deyemeyeceklerini daha iyi bir sekilde degerlendirebilmektedir.196

Neyer’e (2001) gore, asimetrik bilgiyle miicadele edilebilmektedir. Bunun ilk yolu,
bankalar tarafindan firmalarin izlenmesi ve goézlenmesidir. Finansal araci olarak
bankalarin biitce ac1g1 ve fazlasi veren firmalar arasinda asimetrik bilgiyi azaltma
yetenegine sahip olmalar siklikla tartisilan bir konudur. Tartisilmasinin sebebi ise
bankalarin asimetrik bilgi ile tam olarak miicadele edememesi gosterilir. Ciinkii sahsi

bilgiler kolay bir sekilde var olmamakta ya da ilgili bilgiyi elde etme siireci oldukca

1% Cambazoglu, a.g.e., 5.48.
1% Tris Claus, Christie Smith, ’Financial intermediation and the monetary transmission mechanism’’,
Reserve Bank of New Zealand: Bulletin, Cilt:62, Say1:4, 1999, s.9.
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maliyetli olmaktadir. Asimetrik bilgiyi azaltan bir diger yol ise farkli s6zlesmelerin
kullanilmasidir. Buna oOrnek olarak sozlesmelerde hem faiz oranlarinin hem de
teminat sartlarinin belirtilmesi gosterilebilmektedir. Yiiksek riske sahip olan
borglular yiiksek faiz ve diisiik teminat sartlarina sahip sozlesmeleri secebilirken,
disiik riskli olan borglular ise tam tersi sozlesmeleri tercih edebilmektedir.™’
Asimetrik bilgi, isleme baglamadan Once ve sonra olarak iki sekilde ortaya

¢ikmaktadir. Bunlar ters se¢im ve ahlaki tehlikedir.**®

2.7.1.Ters Secim

Claus ve Smith (1999) ’in bahsettigi gibi asimetrik bilgi problemlerinden biri olan
ters se¢im problemi kredi temin etmeden Once farkli kredi risklerine sahip olan
borglular arasinda borg¢ Verenlerin ayrim yapamamasindan kaynaklanmaktadir ve bu
da ters se¢im problemine neden olmaktadir. Yiiksek riske sahip olan bor¢lular daha
yiiksek faiz oranina goniillii olduklar1 i¢in piyasada faiz oranlar arttiginda piyasadan

cekilmeyip fon talep etmeye devam etmektedirler.'*

Jaffe ve Rusell (1976)’a gore, piyasada diiriist ya da giivenilir ve diiriist olmayan ya
da giivenilmez olmak ftizere iki tiir bor¢lu vardir. Diiriist borglular kredi
sOzlesmelerini yapmay1 kabul edip borcunu geri ddeyen taraftir. Diirilist olmayan
borglular ise, borglarin1 geri 6deme olasiliklar1 oldukca az olan ya da borglarini geri

0demeyen taraftir.2%

Stigliz ve Weiss (1981) ise Jaffe ve Rusell (1976)’1n bu calismasini gelistirmislerdir.
Stigliz ve Weiss (1981)’e gore piyasada iki tiir bor¢lu mevcuttur. Giivenilir (G)

borglular ve Giivenilmez (B) borglular. Giivenilir bor¢lunun krediyi geri 6deme

olasiligi Qg iken giivenilmez bor¢lunun borcunu geri ddeme olasilifi ise Qp-dir.

Modelde olasiliklar arasinda sdyle bir baglantt mevcuttur (g> y . Eger borg verenler

Y97 Ulrike Neyer, > Asymmetric Information in Credit Markets and Monetary Policy’’, Rezerve Bank
of New Zealand, Aralik 2001, s.4.

1% Mishkin, a.g.e., s.37.

1% Claus, Grimes, a.g.e., s.10.

200 Dwight M. Jaffee, Thomas Russell, “’Imperfect Information, Uncertainty, and Credit Rationing’’,
The Quarterly Journal of Economics, Cilt:9, Say1:4, Kasim 1976, 5.651-652.
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borglularin tipini ayirt edebilirse, her bir tip ic¢in farkli geri ddemeleri yansitacak

sekilde farkli faiz orani uygulanabilecektir. Kredi arzi tam elastik ise tim G tipi

borglular r/Qq faiz oranindan borglanirken B tipi bor¢lular ise r/(]p ile borglanir. Bu

modele gore 1/Qp > I/(g-dir. Bu faiz oranlarindan iki tip bor¢lanici i¢in borg verenin
krediden beklenen getirisi, faiz oranmin firsat maliyetine esittir. Bu durumda
bankalar kredi tayinlamasini gergeklestirmez ve riskli bor¢lular kolayca yiiksek faiz
oranindan borg¢landirilir. Bor¢ verenler borglularin tipini ayirt edemez ise, krediler
acisindan degisiklikler borglular etkiler. Ornegin, faiz oranlar yiikselirse piyasadaki
bor¢lanict profili degisecek B tip borglular artacaktir. Bor¢ verenin beklenen getiri
orani azalacak ve sonug olarak yiikselen kredi oranlart bor¢ verenin beklenen karini

azaltacaktir.”%!

Faiz oranlarinin yiikselmesi sonucunda bankalarin karliligi ilk basta artarken
kredileri geri 6dememe oraninin artmast durumunda bu karlilik sona erecektir. Bu
sebeple bankalar ters se¢im problemini engellemek igin kredi piyasasinda yasanan

kredi talebi fazla olsa da faiz oranlarini yl'jkseltmemektedirlelr.202

Sekil 2.3. Ters Se¢cim Durumunda Beklenen Kredi Kar

Eredi Verenin Beklenen Ean

0% \Walsh, a.g.e., 5.480-481.
202 Cambazoglu, a.g.e., s.51.
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Kaynak: Carl E. Walsh, “’Monetary Theory and Policy’’, Third Edition, The MIT Press,
Cambridge, Massachusetts, 2010, s.480-483.

Sekil 2.3’e gore, baslangic ve r; arasinda kredi tiirlerinden higbiri karli degildir.
Kredi faiz oranlar1 r; ve r* arasinda meydana geldiginde ise iki tip bor¢lanici kredi
piyasasinda varlik gostermekte ve hem bor¢ verenin hem de borglularin beklenen
kar1 pozitif olmaktadir. Kredi faiz orani r,’nin tizerinde meydana geldiginde beklenen
karlar tekrar pozitif olmakta fakat bu bolgede sadece B tipi bor¢lanicilar kalmaktadir.
r* faiz oraninda krediler i¢in talep fazlasinin oldugu diisiiniiliirse, G tipi borg¢lular bu
faiz oraninin iizerinde borglanmaya istekli olmamakla birlikte B tipi bor¢lular i¢in
tam tersi bir durum s6z konusudur. Borg veren artan talebe faiz oranini yiikselterek
karsilik verdiginde ise beklenen karlar diismektedir. r* faiz orani bazi1 borglularin

kredi tayinlamasina maruz kaldig1 denge faiz oranini igerebilmektedir.

2.7.2.Ahlaki Tehlike

“’Ex-post’’ diye de adlandirilabilen ahlaki tehlike problemi asimetrik bilgi sonucunda
meydana gelmektedir. Bu problemde borg alan tarafin projesi tamamlandiktan sonra
gercek getirileri gozlemlenebilmekte bu da ahlaki tehlike problemine neden
olmaktadir. Ahlaki tehlike bor¢lularin kredi 6deme olasiliklarini azaltan faaliyetlerde

bulunmalari ile ortaya ¢ikmaktadir.?%®

Ters secim probleminde bor¢lular projelerinin risk altinda olup olmadigina bakilarak
farklilastirilmakta ve ters se¢im kredi faiz oranlarindaki degisim borglular
etkilediginde ortaya ¢ikmaktadir. Her bir kullanici farkli riskliligi olan ¢esitli projeler
arasindan se¢im yapar. Eger bor¢ verenler bu segimleri izleyemez ise, ahlaki tehlike
problemi meydana gelmektedir. Ahlaki tehlike problemini engellemek igin ise

bankalar kredi tayinlamasina bagvurmaktadir.?*

Holmstrom’e gore, ahlaki tehlike probleminin dogal ¢oziimii izleme faaliyetlerine

yatirim yapmak ve bu bilgileri sdzlesmelerde kullanmaktir. istenmeyen herhangi bir

293 Claus, Grimes, a.g.e., s.10.
204 \Walsh, a.g.e., 5.480-483.
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davranigi cezalandiran sozlesme yapmaya zorlama yoluyla problemin ¢6ziilmesi

sonucunda tam denetim miimkiin olabilmektedir.?®

2.7.3.Denetleme Maliyeti

Williamson’dan (1986) alinti yapan Walsh (1998), bor¢ sozlesmelerinin ve kredi
taymlamasinin ters secim ve ahlaki tehlike problemi olmaksizin nasil ortaya ¢iktigini
arastirarak bu artisin borg verenin borglular1 denetleme maliyetinden kaynaklandigini
tespit etmistir. Bor¢ veren borg alanin proje sonucunu sadece bazi pozitif maliyetle
denetlendigini varsayalim. Bor¢lunun Odemesini proje sonucuna baglayan geri
O6deme plani denetleme maliyetinin olusmasini gerektirir aksi takdirde, borglu proje
basarisini her zaman eksik gdstermeye cesaretlenir ve bunun sonucunda asimetrik
bilgi problemi ortaya ¢ikar. Eger bor¢ alan iyi bir proje sonucu rapor eder ve
kredisini geri Oderse, bor¢ veren denetleme maliyetine katlanmak zorunda

kalmamaktadir.?%

Bebczuk’a (2003) gore, borg talep eden taraf kendisi hakkinda borg verene gore daha
iyl bilgi sahibidir. Bor¢ veren taraf ise bor¢ talep eden tarafin yapti§i yatirim
sonucunu tam olarak gozlemleyemez. Bu yiizden bor¢ veren her zaman borg alan
tarafin borcunu geri 6deyip Odeyemedigini denetlemek istemektedir. Ozellikle
bankalar sozlesmelere sart koymakta ve kredinin 6denmemesi durumunda borg¢ alan
taraftan borcunu 6deyememesi durumunda agiklama yapmaya zorlamaktadir. Bu
yiizden bankalar bor¢ alanin nakit akisin1 denetlemektedir. Her denetim icinse bir
maliyet (c¢) s0z konusudur. Bor¢lunun nakit akisina iliskin {i¢ olasi durum so6z
konusudur. CF3>CF,>CF;. Eger borg alan tarafin nakit akis1 CF; ise ve tersi beyanda
bulunup CF, veya CF3 oldugunu belirtirse bankalar borglunun gelirlerine el
koyabilmektedir. Bankalarin denetiminden sonra kredi faiz orani belirlenir ve

denetim maliyetinden dolay: kredi maliyeti de yiikselmektedir.?%’

25 Bengt Holmstrém, “’Moral Hazard and Observability’’, The Bell Journal of Economics, Cilt: 10,
Sayi:1, Bahar 1979, s.74.

2% \Walsh, a.g.e., 5.484-485.

27 Ricardo N. Bebczuk, <’Asymmetric Information in Financial Markets’’, Cambridge University
Press, 2003, s.14.
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2.8. KREDIi TAYINLAMASI

Kredi tayinlamasi, faiz oranlarmin Walrasgil denge seviyesinden daha diisiik
seviyede olusmasi sonucunda olusan asir1 Odiing talebinin sekillendirmesiyle

olusmaktadir.?*®

Sekil 2.4. Kredi Taymlamasi
T A

Iz

A I It Kredi Talebi

Taymlama

Kaynak: Ilker Parasiz, “°Para Banka ve Finansal Piyasalar’’, Ezgi Kitabevi, Istanbul, Giincellenmis
ve Gozden Gegirilmis Dokuzuncu Baski, 2009, $.585.

Sekil 2.4’de kredi taymlamasinin grafigi sunulmustur. Faiz oranlarinin para
otoriteleri tarafindan belirlendigi ve para talebinin de faiz oranlar karsisinda az
esnek oldugu durumda, piyasa faiz orani r; ‘de olusurken, buna karsilik gelen kredi
miktar1 ise Lo ‘da olugsmaktadir. Denge faiz orani olan r,’nin altinda olusan r; faiz

orani ise bir miktar kredinin taymlandig: faiz oranini géstermektedir.209

Ters se¢im, kredilerin kotii kredi risklerine maruz kalma ihtimalinin artmasi iken
ahlaki tehlike, kredi geri 6deme olasiliklariin diismesidir. Sonu¢ olarak, borg
verenler ters secim ve ahlaki tehlike problemlerini engellemek amaciyla kredi
tayinlamasina basvurmaktadir. Ayrica kredi taymlamast parasal aktarim

mekanizmasi i¢in 6onemli etkilere sahiptir. Ciinkil faiz oranlar1 ve kredi genislemesi

208 Parasiz, a.g.e, 5.585.
209 Parasiz, a.g.e, s.585.
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arasinda bire bir iliskinin bulunmadigim belirtmektedir. Iki gesit kredi taymlamas:

mevcuttur. Bunlar: ¥

1. Borg talep edenlerin daha yiiksek faiz oran1 6demeye razi olmalarina ragmen

kredi elde edememeleri,

2. Borg talep edenlerin taleplerinden daha diisiik kredi elde etmeleri durumudur.

Birinci kredi taymlamasi, ters se¢im problemini ¢6zmek i¢in yapilmaktadir.
Bankalarin faiz oranini yilikseltmesi sonucu piyasada en riskli yatirnm projelerine
sahip firmalar veya bireyler kalmaktadir. Riskli bir proje yatiriminin da basarisiz
olma ve geri 6denmeme olasilig1 oldukca yiiksektir. Bu sebeple bankalar ters se¢im
problemine maruz kalmamak i¢in yiiksek faiz 6demeye razi olup borg talep eden
tarafin bor¢lanma talebini reddederek kredi tayinlamasina gidebilmektedir. Ikinci
kredi tayinlamasi ise, ahlaki tehlike problemini 6nlemek i¢in yapilmaktadir. Borg
miktarinin borg talep edenlerin istedikleri miktarin altinda olmasinin sebebi, borg
miktar1 ne kadar biiyiik olursa ahlaki tehlike probleminin ortaya ¢ikmasi olasiligi o
kadar kuvvetli olmasidir. Sonu¢ olarak, bankalar talep edilenden daha az borg

vererek kredi taymlama yoluna gidebilmektedir.211

Stiglitz ve Weiss modeline gore, faiz oranlarinin yiliksek olmasi bankaya daha fazla
getiri saglamamaktadir. Bunun sebebi, faiz oranlar1 arttiginda riskli projelere yatirim
yapacak olan firmalar veya bireyler kredi almaya daha istekli olup piyasay1
doldurmaktadir. Bunun sonucunda bankalarin kredi riskleri yiikselmekte ve faiz
oranlar1 artigina ragmen bankanin elde edecegi kazang diismektedir. Sekil 2.5.’de
gorildiigli gibi, faiz oranlarmin artmasit sonucunda bor¢ veren tarafin gelirinde
orantil1 bir artiy meydana gelmemektedir. Cilinkii faiz oranmin yilikselmesi kredi geri
O0deme olasiliklarinin azalmasi anlamina gelmektedir. Banka i¢in optimal faiz orani
r* bankanin beklenen getirisini maksimum yaptig1 faiz oramidir. r* faiz oraninda

kredi talebi kredi arzim1 asmaktadir. Geleneksel analizde kredi talebinin kredi

219 Claus, Grimes, a.g.e., 5.9.
211 Cengiz, a.g.e. , 5.157.
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arzindan fazla olmasi durumunda riskli yatirim projelerine sahip olan borglanicilar
bankaya yiiksek faiz 6demeye razi olurlar ve arz talebe esitleninceye kadar faiz
oranlar1 arttirilir, artan faiz oranmi ise r* faiz oraninin daha yukarisinda yer alir.
Sekilde, kredi arz1 kredi talebine r* faiz oraninda esit olmamasina ragmen denge faiz
orani durumundadir. Bir bagka deyisle, r* faiz orani kredi arz ve talebin esit olmadigi
fakat kredi tayinlamasi sonucunda ortaya ¢ikan faiz oranini1 gostermektedir. Ayrica
bankalar r* faiz oranindan daha yiiksek faiz orami ile bor¢lanmaya izin
vermemektedir. Ciinkii r* faiz oranmnin {lizerindeki faiz oranlarinda piyasada riskli
kredilerin var olacagi ve kredilerin beklenen getirilerinin azalacagi bankalar
tarafindan bilinmektedir. Sonug olarak, arz ve talebi dengeleyecek rekabetci giicler

olmadigindan dolay1 kredi tayinlanmig olacaktir.”*?

Sekil 2.5. Bankanin Beklenen Getirisini Maksimum Yapan Faiz Oram
Banleamn Beldenen Getirizi

r* Faiz Oram

Kaynak: J.E. Stiglitz, A. Weiss, ’Credit Rationing in Markets with Imperfect Information’’, The
American Economic Review, Cilt:71, Say1:3, Haziran 1981, 5.394.

Stiglitz ve Weiss modeline yapilan bir elestiri Bester (1985) tarafindan yapilmistir.
Bester’e gore piyasada eksik bilginin varlig1 sonucunda bankalar kredi talep edenleri
risklilik seviyelerine gore ayirmak adina teminat ve faiz oranina bagl olarak rekabet

ettiklerinde, dengede kredi taymlamasmin olugsmayacagini vurgulamistir. Bu

212 J E. Stiglitz, A. Weiss, <’Credit Rationing in Markets with Imperfect Information’’, The American
Economic Review, Cilt:71, Say1:3, Haziran 1981, s.394.
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argliman bankalarin faiz oranlarimi ve kredi teminatlarini ayr1 ayr1 degil es zamanh

olarak belirlemelerine baghidir.?*®

2.8.1.Kredi Tayinlamasinin Faiz Oranlarina Etkisi

Borg veren tarafin ters se¢im ve ahlaki tehlike problemlerini engellemek amaciyla
kredi taymlamasina bagvurmasi sonucunda kredilerde yasanan degisikligin faiz
oranlarini1 ne yonde etkiledigi lizerinde durulmasi gereken bir konu olmustur. Gray
ve Wu (1995)’a gore kredinin kullanilabilirligindeki degismeler faiz orani iizerinde
herhangi bir degisiklik yaratmamaktadir. Fakat tayinlama, kredilerin hacmini
kisitladiginda hem faiz oran1 hem de kredi arz edenler tarafindan elde edilen mevduat
faiz oraninda bir diisiis meydana gelmektedir. Dahasi, kredi tayinlamasi olmadiginda
dahi kredi arzindaki diisiis mevduat faiz oranlarinda diislisii beraberinde
getirebilmektedir. Ayrica bu modele gore, reel faiz oranlan ile yatirnmlar arasinda
negatif bir iliski mevcuttur. Negatif iliski sadece kredi tayinlamasinin olmadigi
durumlarda meydana gelmektedir. Taymlama doneminde bu iliski pozitife
donebilmektedir. Ayrica kredi tayinlamasi kredi hacmini kisitlayici bir sekilde etkili
oldugunda kredilerin arzinda meydana gelen dis kaynakli bir azalma faiz oranim
diistirebilmektedir. Eger kredi arz1 faize gore esnek ise, bor¢ veren tarafindan elde
edilen getirinin oraninda bir azalma kredi arzinin miktarindaki azalma ile baglantili
olmaktadir. Dolayisiyla, kredi arzindaki digsal degisimler faiz oranlarinda degisime

neden olabilmektedir.?**

Fried ve Howitt (1980), kredi arzindaki degisim sonucu faiz oranlarinin
etkilenmedigini ve faiz oranlarmmin sabit olmasinin yani esnek olmamasinin
nedenlerini li¢ kosula baglamaktadirlar. Bunlar; miisteri iliskileri, monopol giicii ve

geri 6dememe riskidir. "

13 Helmut Bester, “’Screening vs. Rationing in Credit Markets with Imperfect Information’’, The
American Economic Review, Cilt:75, Say1:4, Eyliil 1985, s.850.

2 Jo Anna Gray, Ying Wu, “On Equilibrium Credit Rationing and Interest Rate’’, Journal of
Macroeconomics, Cilt:17, Say1:3, 1995, s.415-416.

215 Joel Fried, Peter Howitt, <> Credit Rationing and Implicit Contract Theory”’, Journal of Money,
Cilt:12, Say1:3, Agustos 1980, s.485.
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2.9.KREDi KANALI: LITERATUR TARAMASI

Kredi kanalinin etkin isleyip islemedigine dair literatiirde olduk¢a 6nemli ¢aligmalar
mevcuttur. Kredi kanali icin onemli ¢alismalarin incelendigi bu boliimde, kredi
kanalinin etkinliginin test edildigi ulusal ve uluslararas: literatiir ayr1 ayr1 incelenerek

bu caligsmalarin ulastiklar1 sonuglara deginilmektedir.

2.9.1.Kredi Kanahna iliskin Uluslararasi Calismalar

Bu boliimde, parasal aktarim mekanizmasi kredi kanalinin etkinliginin analiz edildigi
secilmis bazi uluslararasi c¢alismalar ele alinmustir. Bu sec¢ilmis uluslararasi
calismalar soyledir: Bernanke ve Blinder (1992), Bondth (2004), Garretsen ve Swank
(1998), Hernando ve Martinez (2001), Holtemoller (2002), Hung ve Pfau (2009),
Hiulsewig vd. (2006), Kakes ve Sturm (2002), Kakes, Sturm ve Philipp Maier (1999),
Lungu (2007), Suzuki (2004).

Bernanke ve Blinder (1992), ABD’de banka kredi kanalinin varligini analiz ettikleri
calismalarinda 1959:1-1978:12 donemi igin tiiketici fiyat endeksi, issizlik orani,
federal faiz orani, banka mevduatlari, banka menkul kiymetleri ve banka kredileri
verilerini  kullanmiglardir. Calismalarinin  sonucunda, aktarim mekanizmasinin
krediler kanaliyla isleyisini su sekilde belirtmislerdir: parasal daralma ile birlikte
bankalar tarafindan tutulan mevduatlarda bir azalma meydana gelmektedir. Bu etki
hemen baglamakla birlikte yaklastk dokuzuncu ayda zirve yapmaktadir.
Mevduatlardaki bu azalmaya bankalar menkul kiymetlerini satarak tepki verdikleri
icin mevduatlardaki azalmaya paralel olarak menkul kiymetlerde de azalma meydana
gelmektedir. Kredilerde ise bu etki daha yavas gozlenmektedir. Bunun sebebi ise,
krediler sozlesme benzeri taahhiitler olduklart i¢in hizli bir sekilde
degistirilememektedirler. Bu yilizden bankalar kisa donemde parasal daralmaya
menkul kiymetlerini satarak uzun donemde ise kredi arzimi azaltarak tepki
vermektedirler. Ayrica igsizlik orani parasal daralma sonucunda ilk iki ya da {i¢ilincii
ceyrek boyunca sifir iken, dokuzuncu ayda artmaya baslamis ve kademeli olarak iki

yil sonra zirve yapmistir. Sonug olarak, igsizlik oranindaki artis ile kredi hacminde
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azalma ile birlikte hareket etmekte ve kredi goriisiine paralel bir durum ortaya

¢ikmaktadir.*

Bondth (2004), Euro Bolgesi sirket tahvilleri piyasasi yoluyla bilan¢o kanali, para
politikasindaki daralma sonucunda sirket tahvilleri iizerindeki dis finansman
priminin artig gosterip gostermedigini ve bu dis finansman priminin reel ekonomik
faaliyetleri etkileyip etkilemedigini test etmek icin Ocak 1999 ve Haziran 2001 gibi
kisa bir donemi ele almistir. Modelde kisa vadeli faiz orani, enflasyon orani, reel
gayri safi yurti¢i hasila, endiistriyel biiyiime, endiistriyel giiven, sirketlerin kaldirag
giicii, sirketlerin bor¢ yiikii/ gayri safi yurti¢i hasila, briit tahvil veya hisse senedi
ithraci, vade farki, tahvil piyasasi volatilitesi, hisse senedi piyasasi degiskenligi, hisse
senedi piyasa endeksi ve hisse senedi getirisi gibi veriler kullanilmistir. Calismanin
sonunda, uygulanan siki para politikasi ile faiz oranlarinin arttigini, firmalarin
bilancolarinda yasanan daralmayla birlikte firmalarin kredibilitelerinin azaldigini ve
dis finansman priminde meydana gelen artis ile reel ekonomik faaliyetlerin dnemli

Sl¢iide degistigi belirtilmistir.2'’

Garretsen ve Swank (1998), Hollanda’da 1979:Q3-1993Q2 doénemi igin para
politikasinin olas1 etkilerini ¢esitli veriler kullanarak VAR yontemi ile analiz
etmislerdir. Modelde kullanilan veriler Almanya ve Hollanda tiiketici fiyat endeksi,
Almanya ve Hollanda sanayi tiretim endeksi, efektif doviz kuru, para arzi (M2), 6zel
sektor banka kredisi, bankalarin elinde tuttuklari tahviller ve para piyasas: faiz
oranidir. Garretsen ve Swank (1998), modelde Hollanda verilerinin yaninda Almanya
verilerini kullanmasinin sebebini, Hollanda ekonomisi ve Alman ekonomisinin
arasinda ¢ok yakin bir iligki olmas1 olarak belirtmistir. Calismanin sonucuna gore,
Almanya’da para piyasasi faiz oraninin artmasi, M2 ve sanayi iiretim endeksini
azaltmaktadir. Krediler faiz orani soklarina birkag aylik gecikme ile azalarak cevap

verirken, bankalarin ellerinde tuttuklar1 tahviller bu soka hemen cevap vererek

1% Ben S. Bernanke, Alan S. Blinder, The Federal Funds Rate and the Channels of Monetary
Transmission’’, The American Economic Review, Cilt: 82, Say1: 4, Eylil 1992, 5.901-921.

2" Gabe De Bondt, <’The Balance Sheet Channel of Monetary Policy: First Empirical Evidence for
The Euro Area Corporate Bond Market’’, International Journal of Finance and Economics,
Temmuz 2004, s.219-228.
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azalmaktadir. Bankalarin tahvilleri bu sekilde tampon stok olarak kullanmalar1 ise

kredi kanalinin etkisini azaltmaktadir.?*®

Hernando ve Martinez (2001), Banco de Espana tarafindan yayinlanan ii¢ aylik
veriler ile 1991-1998 donemleri arasinda panel veri ydntemini kullanarak Ispanya
ekonomisinde banka kanalinin etkinligini analiz etmislerdir. 1999 yilinda Euro
bolgesinde tek bir para politikas1 uygulanmaya baglanmasi nedeniyle ¢alismalarina
1998 yilindan sonraki yillar1 dahil etmediklerini ve c¢alismanin amacinin bu
potansiyel yapisal degisimin ncesinde Ispanya bankacilik sisteminin dzelliklerini
analiz etmek oldugunu belirtmislerdir. Calismalarinin sonunda, kiigiik ve biiyiik
dlgekli bankalarm bilangolar1 arasinda fark olmasina ragmen 1990 yillarinda Ispanya
ekonomisinde banka kanalinin etkin oldugunu vurgulayarak o6zellikle kiigiik olcekli
bankalarin 1990’lar boyunca likit varliklarinin 6nemli soklarla bas edebilmek igin

yeterli oldugunu belirtmektedirler.?*®

Holtemoller (2002), Almanya i¢in kredi kanalini, banka kredi kanali ve bilanco
kanali olmak tizere iki gruba ayirmis ve 1975-1998 yillarin1 baz alarak bu iki kanalin
etkin isleyip isleyemedigini VAR yontemiyle analiz etmistir. Banka kredi kanalinin
etkinligini 6lgmek icin modelde kisa ve uzun vadeli faiz orani, sanayi liretim endeksi,
reel para stoku, ithalat fiyat endeksi, bankalarin reel 6z sermayesi, reel kredi faiz
oranit ve reel kredi stoku verilerini kullanmistir. Holtemdller’e (2002) gore, parasal
daralma sonucunda kredilerin miktarinda az miktarda bir azalma ve kredi faizlerinde
onemli bir artis meydana gelmektedir. Ayrica kredi faiz soku uzun doénemde
iiretimde gecici bir diisiise ve enflasyon oraninda bir artisa neden olmaktadir. Buna
ek olarak, parasal daralma sonucunda kredi arzinin azalmasiyla ticari bankalarin
mevduat kayiplarini nasil telafi ettikleri arastirllmis ve bankalarin bu mevduat
kayiplarin1 net yabanci varliklarini kullanarak telafi ettikleri goriilmiistiir. Bununla
birlikte Holtemdller (2002), genis kredi kanalinin etkinligini test etmek icin ithalat

fiyat endeksi, enflasyon orani, sanayi iiretim endeksi, kisa ve uzun vadeli faiz oran,

28 Harry Garretsen, Job Swank, <’ The Transmission of Interest Rate Changes and the Role of Bank
Balance Sheets: A VAR-Analysis for the Netherlands’’, Journal of Macroeconomics, Cilt:20,
Say1:2, Bahar 1998, 5.325-3309.

29 1gnacio Hernando, Jorge Martinez-Pages, “’Is There a Bank Lending Channel of Monetary Policy
in Spain, ECB, Working Paper, Sayi: 99, Aralik 2001, s.4-54.
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reel para stoku ve dis finansman primi verilerinden faydalanmistir. Modelde, parasal
bir daralma sonucunda kisa vadeli faiz oranlarindaki artig dis finansman priminde
artisa sebep olmaktadir. Dis finansman priminin artmasi enflasyon oraninda zayif,
sanayi Uretiminde ise gii¢lii bir etkiye neden olmaktadir. Bu iki modelin incelenmesi
sonucunda Holtemoller (2002), Almanya’da kredi kanalinin etkin bir kanal oldugunu

belirtmektedir.?°

Hung ve Pfau (2009), calismasinda Vietnam’da parasal aktarim mekanizmasinin
etkinligini 1996 yilinin ikinci ¢eyreklik donemi ile 2005 yilinin dordiincii ¢eyreklik
donemi i¢in VAR yoOntemi ile sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi, M2, reel
kredi faiz orani, yurti¢i kredi hacmi, doviz kuru endeksi, diinya yakit fiyat1 (Varil/$),
piring fiyati1 (ton/$) ve ABD federal faiz orani verilerini ele alarak analiz etmislerdir.
Hung ve Pfau (2009), ¢alismalarinin sonucunda para arzi ve reel ¢ikt1 arasinda giic
bir bag tespit etmelerine ragmen, para arzi ve enflasyon arasinda boyle bir iligki elde
edememislerdir. Ayrica faiz oram1 kanali Vietnam i¢in para politikalarinin
etkinliginde kiiciik bir rol oynadigin1 aksine, déviz kuru kanali ve kredi kanalinin

parasal aktarim mekanizmasinda olduk¢a 6nemli oldugunu Vurgulamlslardm221

Hiilsewig vd. (2006), kredi kanalinin etkinligini analiz etmek i¢in 1991:Q1-2003:Q2
donemlerini ele almistir. Reel gayri safi yurtici hasila, tiiketici fiyat endeksi, kisa
vadeli faiz orani, toplam banka kredi miktari, kredi faiz oran1 kullandiklar1 verileri
olusturmaktadir. Hiilsewig vd.” ne gore (2006), parasal bir daralma sonucunda kredi
faiz orani ile kisa vadeli faiz orani arasinda fark daralmakta ve bunun sonucunda
bankalar kredi arzin1 azaltmaktadir. Ayrica kredi talebi de azalmakta ve bunu takip
eden siirecte ise c¢ikti seviyesinde bir azalma olusurken kredi faiz oralarinda bir
yiikselme meydana gelmektedir. Kredi arzindaki diisiis 6nce hizli bir sekilde daha
sonra ise kademeli bir sekilde asgari seviyelere inmektedir. Cikt1 miktarinin parasal

daralmadan etkilenmesi kredi kanalinin isledigini gostermektedir.??

2Holteméller, a.g.e., 5.1-21.

221 LE, Hung V., PFAU, Wade D., “’Var Analysis of The Monetary Transmission Mechanism 1n
Vietnam’’, Applied Econometrics and International Development, Cilt:9 Sayi:1, 2009, s.166-179.
222 Oliver Hiilsewig, Eric Mayer, Timo Wollmershauser, <’Bank loan supply and monetary policy
transmission in Germany: An assessment based on matching impulse responses’’, Journal of
Banking & Finance, Cilt:30, Say:: 10, Ekim 2006, s.2893-2910.
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Kakes ve Sturm (2002), Almanya’da parasal soklarin banka kredileri tizerindeki
etkisini yatay kesit analizi ile test ederek kredi kanalinin etkinligini analiz etmistir.
Calismada bankacilik sektorii ticari bankalar, tasarruf bankalar1 ve kredi
kooperatifleri olmak {iizere ii¢ gruba ayrilmakta ve mevduatlar, toplam menkul
kiymetler, kisa ve uzun donem faiz orani, reel gayri safi yurti¢i hasila, gayri safi
yurti¢i hasila deflatorii, yakit fiyati verileri kullanilmaktadir. Kakes ve Sturm’a
(2002) gore, biiyiik bankalar nispeten daha az likit varliklara sahip olmalarina
ragmen, parasal daralma sonucu borglanma faaliyetlerini siirdiirebilirken, kredi
kooperatifleri ve gorece daha kiiclik bankalarin likit varliklart biiyiik bankalara gore
daha fazla olmasma ragmen, parasal daralma sonucu borg¢lanma faaliyetleri
sinirlanmaktadir. Bu yiizden bu iki banka tiirii i¢in kredi kanali giiclii bir sekilde
yorumlanamamaktadir fakat genel olarak, Almanya’da banka kredi kanalinin

varhigina yonelik bulgular tespit edilmektedir.?®

Kakes, Sturm ve Philipp Maier (1999), Almanya’da 1990-1997 dénemi icin parasal
aktarim mekanizmasinda banka kredilerinin etkinligini firmalar ve hanehalki
kredileri olacak sekilde ayirarak analiz etmislerdir. Bu analiz i¢in kullandiklari
veriler politika degiskeni olarak interbank faiz orani, makroekonomik degiskenler
olarak GSYIH ve GSYIH deflatérii, uzun dénem faiz orani, ekonominin agikligini
hesaba katarak kullandiklar1 efektif faiz orani, banka yiikiimliiliikleri i¢in sadece M1
ve M3 gibi parasal degiskenleri, banka varliklar1 olarak menkul kiymet ve 6zel sektor
ve hanehalki ve ayrica kisa, orta, uzun vade olarak ayirdiklar1 banka kredileri ve
digsal veri olarak ise petrol fiyatlaridir. Caligmalarinin sonucunda yazarlar, parasal
daralma sonrasinda bankalarin menkul kiymetlerini azaltmay: tercih etmelerinden
dolayr Almanya’da banka kredi kanalinin etkili bir bigimde ¢alismadigini1 ve parasal
daralmanin etkilerini dengelemek adina hem bankalar hem de bor¢lularin ‘tampon’
davranig sergilediklerini ortaya koymustur. Ayrica para politikasinin kredi kanali
yerine diger aktarim kanallarindan biri olan uzun donem faiz oranlar1 yoluyla reel

ekonomiye etki edebilecegini belirtmislerdir.?**

223 Jan Kakes, Jan-Egbert Sturm, <’Monetary policy and bank lending Evidence from German banking
groups’’, Journal of Banking & Finance, Cilt:26, Say1:11, Kasim 2002, s.3-31.

4 Jan Kakes, Jan-Egbert Sturm, Philipp Maier, ’Monetary transmission and bank lending in
Germany’’, University of Groningen, Nisan 1999, s.1-16.
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Lungu (2007), ¢alismasinda Giiney Afrika, Namibya, Botsvana, Zambiya ve Malavi
tilkelerinde banka kredi kanalinin isleyisini VAR yontemi ile 1990-2006 yillarini baz
alarak incelemistir. Modelde reel gayri safi yurti¢i hasila, M2 ve MB (parasal taban),
tiikketici fiyat endeksi, kisa vadeli faiz orani, kredi faiz orani, toplam kredi miktar1 ve
mevduat faiz orani verilerini kullanmistir. Lungu (2007), her iilke igin
degerlendirmelerini ayr1 olarak su sekilde yapmistir: Giiney Afrika’da uygulanan
daraltic1 para politikas1 kredi arzin1 hemen etkilememektedir. Kredi arzi iizerinde
politika degisikliginin etkisi liclincli ¢eyrekte gozlenmektedir. Ayrica bu diisiis
donem sonuna kadar devam etmektedir. Para arz1 bu degisiklikten ikinci ve altinci
¢eyrek arasinda, kredi faiz oran1 ve mevduat faiz orani ise ilk {i¢ ayda etkilenmenin
yaninda bu etkiler kayda deger bir etki gostermemektedir. Namibya’da para
politikasindaki degisim kredi arz1 iizerinde hemen etki etmekte, bu 6nemli ve negatif
etki dokuzuncu c¢eyrege kadar devam etmektedir. Bu diisiis donem sonuna kadar
stirmesine ragmen dokuzuncu ¢eyrekteki etkisi kiigiilmektedir. Bu politikanin kredi
faiz oran1 ve mevduat faiz oranina etkisi ise pozitif olup besinci ¢eyrege kadar devam
etmektedir. Botsnava’da para politikas1 degisikligine kredi arzinin tepkisi hemen
gerceklesmemekle birlikte tiglincli geyrekte meydana gelmektedir. Ayrica kredi faiz
oran1 ve mevduat faiz oran1 bu degisimden ilk ¢eyrekten baglayarak altinci ¢eyrege
kadar etkilenmektedir. Zambiya’da kredi arzi para politikasindaki degisimlere
duyarl degildir fakat para politikasinin kredi faiz oran1 ve mevduat faiz oranina
etkisi dnemlidir ve dérdiincii ceyrege kadar devam etmektedir. Reel GSYIH, tiiketici
fiyat endeksi ve para arzi ise, politika degisikliginden Onemli Jlgiide
etkilenmemektedir. Son olarak Malavi’de, kredi arzinda yasanan diisiis ikinci
ceyrekten baglayarak dokuzuncu c¢eyrege kadar devam etmektedir fakat sadece ikinci
ceyrekte onemli miktarda azalmaktadir. Parasal daralma sonucunda kredi faiz oram
ve mevduat faiz oran1 6nemli derecede etkilenmekte, bu etki altinci ¢eyrege kadar
devam etmektedir. Sonu¢ olarak Lungu (2007), ayr1 ayr iilkeleri degerlendirdigi

modelinde, gelismekte olan bu iilkeler icin kredi kanalinin isledigini belirtmektedir.
225

2 Mark Lungu, “’Is There a Bank Lending Channel in Southern African Banking Systems?’’,
African Development Review, Kasim 2007, s.432-468.
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Suzuki (2004), Avustralya’da banka kanalinin etkinligini test ettigi ¢aligmasinda
1989Q2-2002Q2 donemi igin reel gayri safi yurtigi hasila, parasal taban, gecelik faiz
orani, emtia fiyat endeksi (akaryakit disinda), doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi (fiyat
disinda), toplam banka kredileri, kredi faiz oranina ek olarak ABD tiiketici fiyat
endeksi, ABD federal faiz oran1 ve ABD sanayi iiretim endeksi gibi veriler
kullanmistir. Suzuki (2004), modele ABD verilerini dahil etmesinin sebebini,
Avustralya’nin agik ekonomisinin diger biitlin iilkelerle etkilesim halinde olmasi ve
bu sebeple ABD’de devlet tahvillerinin faiz oraninin degismesinin Avustralya’da
para politikasini etkileyebilmesi olarak aciklamistir. Calismada, parasal bir daralma
siirecinde bankalar kredi talebinde meydana gelen gecici artisi uyarlamak igin
menkul kiymetlerini azaltmayi tercih ettiklerini belirtmektedir. Ayrica Suzuki
(2004), krediler azaldiginda menkul kiymetlerin azalmasini c¢alismasi i¢in Onemli
bulmakta ve Avustralya bankalarinin kredilerin azalmasina kars1 menkul kiymetleri
tampon stok olarak kullandiklarini belirtmektedir. Sonug¢ olarak, parasal daralma
doneminde Avustralya bankalarinin varlik ve yiikiimliilikklerini bu sekilde adapte
etmeleri kredi kanalinin etkisini sinirlamakta ve Avustralya i¢in kredi kanalin1 daha

az onemli hale getirmektedir.??°

2.9.2.Kredi Kanalna iliskin Ulusal Cahsmalar

Bu boliimde, Parasal aktarim mekanizmasinin 6nemli bir kanali olan banka kredi
kanalinin etkinliginin incelendigi ulusal ¢caligmalara yer verilmektedir. Bu ¢alismalar
sOyledir: Arabaci ve Bastiirk (2013), Cambazoglu (2010), Cambazoglu ve Peker
(2011), Cigek (2005), Erdogan ve Besballi (2009), Giindiiz (2001), Kat1 (2014), Tas
vd. (2012), Ornek (2009), Ozgigek (2006) ve Oztiirkler ve Cermikli (2007).

Arabaci ve Bastiirk (2013), banka kredi kanalinin isleyisini IMF ile imzalanan son iKi
stand by anlagmasinin yapildig1 ve uygulandigi 2001 Mayis- 2008 Mayis donemi i¢in
incelemistir. VAR yontemini kullandiklar1 bu calismada politika faiz orani, para arzi
(M2), tiiketici fiyat endeksi, sanayi liretim endeksi, kredi faiz orani, nominal kredi

stoku ve reel doviz kuru gibi degiskenleri ele alarak kredi kanalinin etkinligini test

?2% Tomaya Suzuki, ’Is the Lending Channel of Monetary Policy Dominant in Australia’’, The
Economic Record, Cilt:80, Say1:249, May1s 2004, 5.145-156.
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etmisler ve caligmalarinin sonucunda ele aldiklar1 donemde Tiirkiye’de banka kredi

kanalinin etkili bir sekilde isledigi bulgusuna ulasmislardir.??’

Cambazoglu (2010), Tiirkiye’de banka kanalinin etkinligini analiz ettigi ¢alismasinda
1990:01-2008:11 donemi i¢in parasal taban, M2, bankalar arasi gecelik agirlik
ortalama basit faiz orani, TUFE bazli reel efektif doviz kuru, mevduat bankalart
toplam mevduatlari, mevduat bankalar1 toplam 06zel sektor kredileri, mevduat
bankalar1 toplam kredileri, GSYIH, sanayi iiretim endeksi ve tiiketici fiyat endeksi
degiskenlerini kullanmistir. Cambazoglu’nun (2010), elde ettigi amprik bulgulara
gore, parasal daralma sonucunda bankalarin toplam mevduatlar1 ve kredi arzi
azalmakta ve bu azalmalar sonucunda reel ¢ikti hacmi de azalmaktadir. Bu sebepten

dolay1 Tiirkiye’de banka kredi kanal etkili bir bicimde islemektedir.’*®

Cambazoglu ve Peker (2011), banka kredi kanalinin etkinligini test ettikleri
calismalarinda VAR metodu aracilifiyla 1990 Ocak-2008 Kasim donemini aylik
veriler kullanarak incelemektedirler. Banka kredi kanalinin etkinligini 6lgmek icin
para arzi ve gecelik faiz orani olmak lizere toplam iki para politikas1 degiskeni
kullanilmistir. Calismalarinin sonucunda Cambazoglu ve Peker (2011), para arzinda
meydana gelen degisimin etkisinin gecelik faiz oraninda olusan degisimin etkisine
gore daha etkili oldugunu ve merkez bankasinin para politikasinit kontrol altinda
tutmas1 sonucunda banka kredi kanalinin daha etkin c¢alisacagini ve {retimin
enflasyonu daha kolay bir sekilde yonlendirecegini belirtmektedirler. Tiim bunlarin
sonucunda banka kredi kanalmin ele aliman donemlerde etkin isledigini

ispatlamlslardlr.229

Cicek (2005), Tiirkiye i¢in parasal aktarim mekanizmasi1 kanallarmi inceledigi
caligmasinda 1995 ilk ¢eyreklik dilim ve 2003 ikinci ¢eyreklik dilimi kapsayan
donemi baz alarak reel gayri safi yurti¢i hasila, bankalararasi para piyasasi gecelik

basit faiz oranm1 agirlikli ortalamasi, tiiketici fiyat endeksi ve toplam kredi verilerini

221 Ozer Arabaci, Meryem Filiz Bastiirk, ¢* Tiirkiye’de Banka Kredi Kanali: 2001-2008 Dénemi’’,
Gaziantep University Journal of Social Sciences, 12(3), 2013, s.567-587.

228 Cambazoglu, a.g.e., 5.1-203.

22 Osman Peker, Birgiil Cambazoglu, ¢ Tiirkiye’de Banka Kredi Kanalinin Isleyisi: Ampirik Bir
Analiz’’, Yonetim ve Ekonomi, Cilt:18, Say1:2, Celal Bayar Universitesi, Manisa, 2011, s.127-143.

87



modele dahil ederek kredi kanalmin etkin bir sekilde isleyip islemedigini
arastirmistir. Calismasinin sonucunda Cigek (2005), ele aldigi donemler igin faiz
oranlarindaki degisime kredilerin duyarlihiginin az oldugunu test etmektedir. ilk iki
ceyrekte banka kredileri faiz oram1 degisimlerine duyarsiz kalarak ayni diizeyde
seyrederken iki ¢eyrek sonra diismeye baslamislardir. Cigek (2005), inceledigi
donemde para politikasinin banka kredi arzi {izerinde herhangi bir etkisinin

olmadigini belirtmistir.*

Erdogan ve Besballi (2009), banka kredi kanalinin Tiirkiye’de isleyisini 1996:Q6-
2006:Q9 donemlerinde toplulastirilmis verilerden yararlanarak VAR yontemi ile test
etmislerdir. Caligmaya bankalarin mevduatlarinin, kredilerin ve menkul kiymetlerin
dahil edilmesinin nedeni olarak banka kredi kanali i¢in banka bilangosunun 6nemi
gosterilmektedir. Para politikasinin reel ekonomiyi hangi yollardan etkiledigi 6nemli
olmasi sebebiyle sanayi iiretim endeksi ve toptan esya fiyat endeksi modele
eklenmistir. Ayrica politika degiskeni olarak para piyasasi gecelik faiz oram1 da
modele eklenen wveriler arasindadir. Yapilan analiz sonucunda Erdogan ve
Besballi’ya (2009) gore, banka kredi kanalinin isledigine dair bulgulara rastlansa da,
kanalin etkinligini azaltan sorunlarin varlig1 sebebiyle bu kanal kismen

(;ahsrnaktadlr.231

Gilindiiz (1997), ¢alismasinda 1986-1998 yillarinda banka kredi kanalinin ¢alismasini
analiz etmek icin toptan esya fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi, reel dolar doviz
kuru, bankalarin menkul kiymet stoklari, bankalarin toplam kredileri, bankalarin
toplam mevduatlar1 ve interbank gecelik faiz orani gibi verileri modeline dahil
ederek VAR yontemini kullanmistir. Giindiiz (2001), ¢alismasinin sonucunda banka
kredi ve menkul kiymetlerin mevduatlara gore ¢cok daha hizli bir sekilde azaldigini
belirtmistir. Ayrica kredi ve {iiretimin etki tepki analizi ve varyans ayrigtirmasi

sonuclar1 da banka kredi kanalinin etkin ¢aligmakta oldugunu belirtmektedir.?*

20 Cigek, a.g.e., 5.82-104.
21 gQeyfettin Erdogan, Sinem Goézde Besballi, <* Tiirkiye’de Banka Kredileri Kanalinin Isleyisi
Uzerine Ampirik Bir Analiz’’, Dogus Universitesi Dergisi, 11 (1), 5.28- 41.
282 1 okman Giindiiz, ’Tiirkiye’de Parasal Aktarim Mekanizmasi ve Banka Kredi Kanali’’, IMKB
Dergisi, Cilt:5, Say1:18, 1997, s.13-30.
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Kat1 (2014), calismasinda Tiirkiye’de 2003-2012 yillar1 arasinda parasal aktarim
mekanizmas1 kanallarmmn etkinligini test etmek i¢in GSYIH, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi1 gecelik faiz oranlart (%), M1, reel efektif doviz kuru, mevduat
bankalar1 toplam krediler, tiiketici fiyat endeksi (%), BIST endeksi, ihracat,
bankacilik sektorii kredi hacmi, yatirim harcamalart verilerini kullanmigtir. Kredi
kanali analiz sonuglarina gore, para arzinda yasanan degisim sonucu, mevduat,
toplam krediler, bankacilik sektorii kredi hacmi ve GSYIH etkilenmektedir. Ayrica
mevduat toplam krediler ve bankacilik sektorii kredi hacmi, yatirimi etkilemektedir.
GSYIH degiskeni ise uzun dénemde yatirimlari uyararak ekonomiyi etkiledigi icin

banka kredi kanalinin etkin ¢alistigi séiylenebilmektedir.233

Tas vd. (2012), banka kredi kanalinin Tiirkiye’de etkin olup olmadigin1 1990:Q1-
2010:Q4 donemi icin toptan esya fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi, reel dolar
doviz kuru, bankalarin menkul kiymet stoklari, bankalarin toplam kredileri,
bankalarin toplam mevduatlari ve interbank gecelik faiz orani gibi verileri ele alarak
VAR yontemi ile analiz etmislerdir. Tas vd. (2012), calismalarinda, daraltici bir para
politikas1 ile banka mevduatlarinda ve banka kredilerinde bir diisiis meydana
geldiginde, menkul kiymet stokunda artis meydana geldigini ve parasal daralmadan
en ¢ok etkilenen degisken menkul kiymet stoku oldugunu goézlemlemislerdir. Ayrica
yapilan analizde banka kredi kanalimin c¢alistifina dair sonuglar ortaya ¢ikmasina
ragmen, Tas vd. (2012), bu kanalin etkin calistigina iliskin bir degerlendirme

yaparnamaktadlrlar.234

Ornek (2009), Tiirkiye’de parasal aktarim kanallarinin etkinligini arastirdig
calismasinda, banka kredi kanali i¢in reel gayri safi yurti¢i hasila, bankalararasi basit
faiz oraninin agirhikli ortalamasi, reel efektif doviz kuru, IMKB ulusal 100 endeksi,
tiiketici fiyat endeksi, mevduat bankalar1 toplam krediler verilerine ek olarak toplam
yurt i¢i kredileri gibi veriler kullanarak 1990-2006 donemini VAR analizi ile test
etmistir. Ornek’e (2009) gore, Tiirkiye’de kredi kanali etkin ¢alismamaktadir. Bunun

sebebi olarak, Tiirkiye’de reel faiz oranlari uzun seneler boyunca yiiksek seyretmesi

¥ Kat, a.g.e., s.1-141.
%% Seyhan Tas, ibrahim Ornek, Selen Utlu, > Banka Kredi Kanali ve Tiirkiye Uygulamas1”, C.U.
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 21, Say1: 1, 2012, Sayfa 53-74.
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ve bu nedenle bankalarin fonlarini devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yonlendirmesi
olarak gosterilmektedir. Bankalarin finansal aracilik gérevini yerine getiremedigi bu
ortamda ise reel sektor yatirimlarinin finansmani igin alternatif kaynaklari tercih

etmektedir.”*®

Ozgigek (2006), Tiirkiye’de 1980 sonrasinda banka kredi kanalinin etkinligini dlgen
caligmasinda gayri safi yurti¢i hasila, gayri safi yurti¢i hasila deflatorii, reel para
miktar1 (M1), mevduat bankalarinca verilen reel toplam kredi ve reel toplam vadesiz
mevduat degiskenleri kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda kredi kanalinin etkin
calistigina dair herhangi bir belirtiye rastlanilamamistir. Granger nedensellik ve VAR
analizlerinin sonucunda GSYIH’da bir artis meydana geldiginde bu artisin kredi
miktarm arttirdigr goriilmistiir. 1982 sonrasinda kredi miktarlarinin degismesinin

sebebi ise talep kaynakli oldugu tespit edilmistir.2*®

Oztiirkler ve Cermikli (2007), Tiirkiye’de 1990-2006 yillarinda banka kredi
kanalinin isleyisini inceledikleri ¢alismalarinda para politikasi ile banka kredileri ve
krediler ile reel ekonomi arasindaki iliskinin yOniinii, bankalar aras1 gecelik faiz
orani, sanayi lretim endeksi, toptan esya fiyat endeksi, M1 ve reel kredi miktari
verilerini kullanarak test etmislerdir. Oztiirkler ve Cermikli (2007), ¢alismalarinin
sonucunda, parasal bir sok ile reel kredi arasinda nedensellik iliskisinin tek yonli
oldugunu tespit ederken, reel kredi degiskeninden sanayi iiretim endeksine dogru ve
sanayi Uretim endeksinden reel kredi degiskenine dogru nedensellik iligkisini
saptamiglardir. Nedensellik iliskileri degerlendirildiginde, reel biiylime kredi talebi
artisin1 beraberinde getirdiginde, talebin bankalarca saglanmasi i¢in Merkez Bankasi

faiz oranlarini para politikasi araci olarak kullanabilecegini belirtmektedirler.?*’

% jbrahim Ornek, “'Tiirkiye’de Parasal Aktarim Mekanizmasi Kanallarmm isleyisi’’, Maliye
Dergisi, Say1:156, 2009, s.104-125.

2% Omer Ozgicek, © Tiirkiye’de 1980 Sonras1 Para Aktarim Mekanizmasinda Kredi Kanalinin Yeri’’,
C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 15, Say1: 1, 2006, s.257-268.

31y, Oztiirkler, A.H.Cermikli, “’Tiirkiye'de Bir Parasal Aktarim Kanali Olarak Banka Kredileri’’,
Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, Cilt: 44 Say1:514, 2007, s.57-68.
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UCUNCU BOLUM

3.EKONOMETRIK UYGULAMA

Parasal aktarim mekanizmasinin 6nemli bir kanali olan banka kredi kanalinin
incelendigi ¢aligmalar ele alindiktan sonra bu boéliimde Tiirkiye’de kredi kanalinin
etkinliginin 6lgiilmesi i¢in bir analiz yapilmakta ve kredi kanali i¢in ele alinan
degiskenler Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) ile analiz edilmektedir. Bu
sebeple Oncelikle galigmada kullanilacak olan VEC Modeli ve yapilacak olan diger
on testler aciklanmakta, bu testler yapildiktan sonra ise elde edilen bulgulara gore

degerlendirme yapilmaktadir.

3.1.Birim Kok Testi

Bir serinin uzun donemdeki var olan 6zelligi, bir 6nceki donemde degiskenin aldigt
degeri, bu donemi nasil etkilediginin tespit edilmesiyle belirlenebilmektedir. Bundan
dolayr serinin gectigi siirecleri belirlemek amaciyla, serinin her donemde aldig:
degerin bir 6nceki donemlerde sahip oldugu degerleriyle regresyonun tespit edilmesi
gerekmektedir. Bunun igin gelistirilen birim kok analizi olarak bilinen analiz ile

serilerin duraganlik durumlar test edilebilmektedir.?*®

Y degiskeninin bu dénemde aldig1 degerin bir 6nceki déonemdeki degeri olan Y. ile
iliskisi;

Yt = PYt—l + ut (1)
Seklinde kurulabilmektedir. Burada u; stokastik hata terimidir. Bu model birinci
mertebeden otoregresif AR(1) modelidir. Burada P ile belirtilen katsay1 bire esit

(P=1) bulunursa, birim kokiin varlig1 tespit edilir ve iligki,

Vi =Y 1+u (2)

2%8 Recep Tari, ’Ekonometri’’, Umuttepe Yayinlari, Kocaeli, 11. Baski, 2015, s.387.
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Olarak gosterilir. Bu, bir O6nceki donemde degiskenin degerinin ve o donemde
meydana gelen sokun oldugu gibi sistemde mevcut oldugunu ifade etmektedir. Bu
biitlin dénem siirecinde diisiiniiliirse, yukarida meydana gelen sonug¢ tiim donemler
i¢in gegerli olmasi sebebiyle, bu daha 6nceden meydana gelen soklarin da degiskenin
bu donemdeki degerine etkisinin devam ettigi ve geg¢miste meydana gelen tim
soklarin tamamindan olustugu anlamina gelmektedir. Bu soklarin gegici olmamasi,
serinin birim koke sahip olmasi ve zamanla sergiledigi trendin stokastik olmasi
anlamma gelmektedir. Sayet P sayisi bir sayisindan kiigiikse, ge¢cmis donemlerde
soklar belli bir donem etkilerini devam ettirseler de, bu etki git gide azalig gosterecek

ve kisa bir donem sonunda yok olacaktir.
Yukarida 1 numarali denklemin sagindan ve solundan Y; — 1 ¢ikarilarak,
AY, = (P - DY 1 +u, 3
Iliskisi elde edilebilir. Burada AY, =Y, — Y, — 1ilk farktr. (P-1) de & olarak
belirtilirse iliski,
AY; = 8Y 4 +u; 4)
seklinde yazilabilir. P=1 olmas1 durumunda § = 0 olacaktir. § = 0 oldugunda ise,
AY, = (Y, = Y1) =u,
biciminde meydana gelecek ve Y (birinci fark) duragan hale gelecektir. Boylelikle,

orijinal bir serinin ilk farki alininca duragan hale geliyorsa, orijinal seri birinci

mertebeden duragan olmus denmekte ve I(1) seklinde belirtilmektedir.?*°

3.2.Granger Nedensellik Testi

Sistemde yer alan degiskenlerin iligkilerinin yoniiniin ve gecikme yapisinin tespit

edildigi analize Granger Nedensellik testi denmektedir. Buradaki hedef, modelde

239 Recep Tari, ’Ekonometri’’, Umuttepe Yayinlar1, Kocaeli, 11. Baski, 2015, s.388.
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birden fazla sayida var olan degiskenin arasindaki iki yonlii veya tek yonlii iligskinin

var olup olmadigini belirlemektedir.

X ve Y seklinde iki zaman serisi olsun. Bu degiskenlerden ilk olan yani X’in
kendisini ve Y¢nin ge¢mis degerlerinden olustugunu diisiiniirsek, asagidaki sekil

elde edilmektedir:

Pt(XI X, Y)=%7 0 Xej + X572, b; Ye;  (5)
Ve ya,

Pt(Y/ X, V)=352 a; X j + 2521 b; Yej  (6)

Esitliginde a; ve b; katsayilari, hata karelerini minimize eden degerler olacaktir. Her
iki degiskeninin gegmis donemlere ait degerleri X degiskeninin cari degerini
belirlemektedir. Bu durumda Y degiskeninden X degiskenine (Y — X) dogru bir
nedensellik oldugu kabul edilerek, X ve Y’ nin gecikmeli degerlerinin kullanilmasi ile
tahmin edilen modelin varyansinin daha kiigiilk olacagi tahmin edilecektir.
[0'2 X| X, ?(0'2 X| X_)] Burada vurgulanan, X’i agiklamak i¢in her iki degiskenin
de gegmis donem bilgisine basvurmakla saglanan varyans, yine X’i agiklamak igin
yalnizca kendisinin ge¢mis bilgisinin oldugu modelin varyansindan daha kiiciik
olacagidir. Bu sebeple Y degiskeninden X degiskenine dogru bir nedensellik
iligkisinin bulundugu ve bu duruma gore yapilacak tahminin hatasinin da minimum
olacagi anlasilmaktadir. Bu iliskiye ek olarak X’den Y’e dogru bir iliski analiz
edilirse, denklemler arasinda feedback yapi kurulmus olmaktadir. Ele alinan iki
zaman serisi karsilikli olarak birbirlerinin nedeni ise, nedensellik ¢ift tarafli olacak ve

denklemler arasinda geri doniis seklinde bir iligki olusacaktlr.24o

Granger (1969) dort farkli nedensellik iliskisinden bahsetmektedir. Bunlar su
sekildedir:

20 Hilal Yildiz Bozkurt, >Zaman Serileri Analizi’’, Ekin Basim Yayin Dagitim, 2013, 5.95-96.
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3.2.1.Tek Yonlii Nedensellik

o2(X|U) < o2(X|U-Y).

Tim gegmis bilgilerin kullanildigit modelin tahmini sonucunda elde edilen hata
payinin her zaman minimum oldugudur. Bu sebeple hem X, hem de Y degiskenine
ait tiim bilgilerin kullanilmas1 durumunda saglanan tam bilgi, varyansin daha kiiciik

elde edilmesine sebep olacaktir.

3.2.2.Feedback

o2(X|U) < o2(X| U - Y),

o2(Y|U) < a%(Y|U = X).

Yukaridaki ifadede, Y degiskeninden X degiskenine dogru ve X degiskeninden Y
degiskenine dogru nedensellik iliskisinden bahsedilebilmektedir. Diger bir anlamda
iki tarafli nedensellik iliskisi s6z konusudur. Yapilan tahminden belirlenen hata
terimlerinin karesinin toplami yalnizca X degiskeninin onceki degerleriyle yapilan
tahminin hata terimlerinin karelerinin toplamindan daha kiiciik ve Y’nin gec¢mis
degerleri ile yapilan tahminden X ve Y’nin ge¢mis degerleri ile yapilan tahminin

hata terimleri kareleri toplami1 daha kiigiiktiir. (Y e X).

3.2.3.Her zaman Nedensellik

a?(X|U,Y) < a?(X|U).

Bu ifadede, Y degiskeninden X degiskenine dogru daima nedensellik iliskisinin
mevcut oldugu belirtilmektedir. X’lerin cari degeri eger tahmin modeline Y’lerin cari
degeri de dahil edildiginde tahminden saglanacak hata karelerinin toplam

kiiciilecektir. %

1 Bozkurt, a.g.e, 5.96.
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3.2.4.Gecikmeli Nedensellik

a?(X|U —Y (k) < o?(X|U —Y (k +1)).2%

Bu ifadede ise, Y’nin mevcut degerlerinin modele dahil edilmesiyle saglanan hata
kareleri toplami, Y’ nin mevcut degerlerinin elde edilmedigi durumda saglanan hata
kareleri toplamindan daha biiyiik olmasi sebebiyle Y’nin mevcut degerlerinin modele

eklenmesinin énem tasimadig: ifade edilmektedir.?*®

Tanimlanan tiim nedensellik iligkileri duragan seriler igin gegerlidir. VAR modelinde
mevcut olan degiskenlerle ekonomik analiz yapmanin ilk basamagi nedensellik
iligkilerin belirlenmesidir. Nedensel iliskiler yapisal soklarin anlamli oldugunu

géstermektedir.244

Analiz edilen seriler arasinda uzun dénemli iliskinin var olmasi sonucunda yukarida
bahsedilen Granger nedensellik analizinin uygulanamayacagi bu sebeple nedensellik
analizinin vektor hata diizeltme modeli ile analiz edilmesi gerekmektedir. Bu
sebeple, ele alinan bir degiskenin gegmis donem degerlerinin modelde yer alan diger
degiskenlerin Granger nedeni olup olmadigini analiz eden Blok Digsallik Wald testi
kullanilmistir. Ele alinan degisken modelde var olan baska degiskenlerin ge¢mis
donem degerlerinden etkilenmediginde bu degisken digsal olarak kabul

edilmektedir.?*®

3.3.Johansen Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme kavrami ilk kez Engle-Granger tarafindan gelistirilmistir. Engle

Granger esblitiinlesme analizi tek denkleme dayanmakta ve en kiic¢iik kareler yontemi

242
A.e.,, s.97.

243 Durmus Cagr1 Yildirim, ¢’ Tiirkiye’ de Parasal Aktarim Mekanizmasinin Doviz Kuru Kanali: VAR

Modeli Analizi’’, Yiiksek Lisans Tezi, Kocaeli Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2007, s.91-

92.

4 Bozkurt, a.g.e , 5.97.

% Osman Cenk Kanca, ’Kamu Harcamalarmm iktisadi Etkileri ve Tiirkiye Ornegi (1980-2011)",

Doktora Tezi, Atatiirk Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2014, 5.170.
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kullanilmakta olan bir analizdir. Fakat bu yontem ¢esitli eksiklikler icermektedir.
Ornek olarak, iki degiskenin mevcut oldugu bir sistemde degiskenin birine ait
esitlikte esbiitiinlesme iligskisi mevcut iken, diger degiskene ait esitlikte bu tarz bir
iliski bulunmayabilmektedir. Bu sebeple, degiskenler arasindaki iliskide bir
belirsizlik olusmaktadir. Sistemde ikiden ¢ok degisken oldugu zaman ayni sorun
goriilebilmektedir. Goriilen bu eksiklikler nedeniyle Johansen koentegrasyonu
saglayan vektorlerin tahmininde en ¢ok benzerlik yontemi ile hesaplanmasina olanak

saglayan bir analiz gelistirmistir.m6

Johansen, degiskenler arasinda mevcut olabilecek tiim farkli esbiitiinlesme
iligkilerinin tahminine imkan saglayan bir yontem gelistirmistir.247 Ayrica bu
yaklasim, ¢ok degiskenli bir sistemde esbiitiinlesme iliskisinin analiz edilebilmesi
icin maksimum olabilirlik yontemi ile kisitlanmamis tahminciler saglamakta ve
esbiitiinlesik vektor sayisinin belirlenmesine olanak saglamaktadir. Bu yoOntem

asagidaki esitlik ile ifade edilebilmektedir:**®

Xt = 1_[ Xt—l +1_[ Xt—Z ++1_[ Xt—k+gt
1 2 k

Esitlikte X;, zaman serisi vektorii; & soklar1 gostermektedir. A kullanildiginda ise

esitlik,

A, =T\ AX,_y +ToAX,_y + -+ T AX,_p + &

Olarak yazilabilmektedir. Elde edilen son esitlikte;

D=1+l +Ilz+-+II;
i= (12, ... k1)

2% Tari, a.g.e., 5.425-426.

271 e, 5.426.

?%8 Figen Hatipoglu, <’Déviz Kuru Aktarma Kanali ve Para Politikas1: Tiirkiye 1990-2006, Yiiksek
Lisans Tezi, Eskisehir, 2007, s.107-108.
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olarak belirlenmekte ve standart vektor otoregresif gosterim olarak ifade
edilmektedir. Burada X; vektoriinde yer alan zaman serileri arasindaki uzun dénem
iligkileri ile ilgili bilgi saglayan gosterge []; matrisidir. Egbiitiinlesme,
[I matrisinin rankinin incelenmesi ile belirlenebilmektedir. Esbiitiinlesme ranki ile

ilgili asagidaki hipotezlerin analizi ger¢eklestirilmelidir: **°

Ho:l_[:()
Hl:nio

Johansen analizinde egbiitiinlesik vektor sayisi, []matrisinin 6z degerlerinin

sinanmasi ile tespit edilmekte ve bu amagla iz testi (Ktrace) ve maksimum 6zdeger

testi (kmax) olmak tizere iki test kullanilmaktadir.

3.4.Vektor Hata Diizeltme Modeli

Incelenen duragan 6zellige sahip olmayan degiskenler arasinda esbiitiinlesik vektor
ya da vektorlerin varlig tespit edilirse degiskenler arasindaki iligski asagida gosterilen

vektor hata diizeltme modelinin tahmin edilmesi yoluyla agiklanabilmektedir:

p—1
Ay, =6+ l_[yt—l + Z @¢ Ay 1 + &
i=1

Yukaridaki esitlikte modelin tahmin edilmesi sonucunda elde edilecek olan etki-tepki
(impulse-response) fonksiyonlari ve varyans ayristirma (varience decomposition)
fonksiyonlar1 analiz edilerek, kullanilan zaman serileri arasindaki iliskiler soklar
sonucunda degiskenlerin gosterdigi tepki ve degiskenler arasinda degisimlerin

kaynaklarma bakilarak arastirlmaktadir.”

*® Hatipoglu , a.g.e., 5.107.
20 A e, 5.108.
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3.4.1.Etki-Tepki Analizi

Degiskenlerin kendi soklarina veya diger degiskenlerin soklarina karsilik olarak
verdikleri tepkiler olduk¢a onemlidir. Zaman serisi modellerinde, soklar1 temsilen
cogu zaman hata terimleri kullanilmaktadir. Bu sebeple her bir degiskenin kendi ve
diger degiskenlerin hatalarina karsilik verdikleri reaksiyon etki-tepki olarak
adlandirilmaktadir. Soku veren degisken acisindan etki, soku alan degisken icin de
tepki s6z konusudur. Bu sekilde gerceklesen etki ve tepki nedeniyle bu analize

‘dinamik c¢arpan analizi’ ya da ‘etki-tepki’ analizi denilmektedir.>*

Etki tepki analizi ile gelecekte meydana gelmesi muhtemel olan sok politikalar
sonucunda, diger degiskenlerin bu politikalara nasil cevap verecegi, ne sekilde tepki
gosterecegi tahmin edilebilmektedir. Bu nedenle bu analiz 6nemli bilgiler
sunmaktadir. Degiskenler duragan olduklari i¢in ilk basta verilen bir sokun etkisi bir
zaman sonra sonlanacaktir. Degiskenlerin birim kdke sahip olmamalar1 bu sebeple
onemlidir. Seriler duragan degil ise, verilen sokun etkisi son bulmayacak ve soka

verilen tepki tam anlamuyla tespit edilemeyecektir.??

Iki degiskeni olan birinci mertebeden bir VAR modelinin etki tepki fonksiyonu ile
gosterilmesi asagidaki gibidir,

Yt = Q1o t A11Yt-1 t A12Z¢q T €11

Zt = Q0 — A21YV-1 + A22Zp—1 + €3¢

Yukarida verilen denklemlerdeki {y;} ve {z.} serileri sirasiyla e;; ve e,; serileri

cinsinden asagidaki gibi agiklanmaktadir.

[ g s e

2! Tar, a.g.e., 5.453.

%2 Bozkurt, a.g.e., s.101.
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Denklemi €,,; ve €,, cinsinden tekrar yazilimi su sekildedir,

el = [l s, T[] @

(1) ve (2) denklem birlestirildiginde,

o= Bl el ol s, ] ©

Denklemi elde edilmektedir.

(3) Denklemi daha sade sekilde yazildiginda asagidaki denklem elde
edilmektedir.

w' v [ _b12
' 1—byyby —bz 1

Hareketli ortalamalar yontemi y; ve z; serilerinin arasindaki iliskinin agiklanmasinda
basvurulan bir yontemdir. @; katsayis1 €,, ve €, deki soklarm {y} ve {z}
serilerindeki etkisini tespit etmek i¢in kullanilmaktadir. Anlatimin kolay olmasini
saglamak igin @;’nin dort carpani etki carpanlar1 olarak isimlendirilmektedir. Ornek
olarak, @;, carpani €,;” deki bir birimlik soktaki degisimin {y,} serisine es zamanl
etkisini belirtmektedir. Diger bir yandan €,,’deki sokun n dénem siiresince {y,}
tizerindeki toplam etkisi ~ };2o @; olacaktir. Bu uzun dénem carpani olarak ifade
edilmektedir. @11 (i), D12 (Q), D21 (i), ve @,, (i) katsayilari etki tepki fonksiyonlaridir.
{y:} ve {z,} serilerinin soklar karsisinda gosterdikleri tepkileri belirlemenin en kolay

yolu etki tepki fonksiyonlaridir.?>®

%3 Bozkurt, a.g.e., 5.103-105.
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3.4.2.Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi, bir degiskene ait 6ngdrii hata varyansinin, diger degiskenlerce
aciklanma orani olarak tanimlanmaktadir. Varyans ayristirmasi i¢in bir Ornek
verilirse; 2°*

xt = AO + AIXt—l + u,t

Esitliginde A, ve A; katsayilar1 X; ‘nin X+ doneminin tahmini ig¢in kullanilabilir.
Xi+i 'nin beklenen degeri,

EXiy1 = A, + A1 X;_,, buradan da tahminin hatast X;,; — E;X;41 = us4, Olarak
bulunmaktadir.

Iki dénem sonra ise,

Xevo =Ag + AiXppq +Upyr = Ap + A1 (ApAr Xy + Upyq) + Upyr

t+2 donemi i¢in kosullu beklenen deger, E.X,., = (I + A;)A, + A3X,_; olarak
belirtilmektedir. t+2’nin tahmini hatasi, u;,, + A u;4q olacaktir. n dénem sonra
olusan tahmin hatast  Up,, + AqUrin_g + A2Upyp_p + -+ AT u, . olarak

meydana gelecektir.

Bu denklemin n donem sonraki hareketli ortalamalar ile su sekilde belirtilebilir;

[00]
Xtgn =4+ z OQL' €tin—i
=

{y:} serisinin n donem sonraki tahmin hatasi su sekilde gosterilebilir;
Yeen — EtVisn = Q)ll(o)gyt+n®11(1)€yt+n—1 + -+ 0(n— 1)5yt+1
+ 012(0)&s04n +
D12(Dezp4n—1+ -+ B12(n— Dezeyy

%4 Y1ldirim, a.g.e., 5.88-90.
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Yi+n Nin n donem sonraki tahmin hata varyansi 033 (n)? seklinde varsayilirsa,

Uy(n)z = 0'3% [011(0)% + @11 (D% + -+ B(n — 1)?] + 07[012(0)* +
B12(1)% + - + By, (n — 1)?

elde edilir.

@;x(i)* katsayilarmin negatif degerli olamayacagi degerlendirmeye dahil

edildiginde, tahmin edilen donem ¢ogaldik¢a tahmin hatasinin varyansi da artacaktir.

€y¢ V& €y serilerindeki soklarin 033 (n)? varyansindaki paylar1 su sekilde

gosterilebilir;

03% [611(0)% + B4, (1)2 + -+ + @1, (n — 1)?]
)2

Uzz [®12(O)2 + ¢12(1)2 + o+ 0(n — 1)2]
o5 (n)?

Tahmin donemi siiresince €,; soklar1 {y,} serisinin tahmin hata varyansinin herhangi
birini agiklamiyorsa {y,} serisi igsel olmamaktadir. Bunun tersi durumunda, €,;

soklar1 {y,} serisinin tahmin hata varyansinin tiimiinii agikliyorsa seri icseldir.>

3.5.Degiskenlerin Secimi ve Model

Bu calismada Ocak 2007-Ekim 2017 donemini kapsayan aylik zaman serileri

kullanilarak kredi kanaliin Tiirkiye’de etkinligi arastirilmaktadir. Olusturulan

5 Kati, a.g.e., 5.93-95.
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modelde kullanilan degiskenler ve bu degiskenleri belirten semboller Tablo 3.1.’de
belirtilmektedir.

Tablo 3.1. Vektor Hata Diizeltme Modelinde (VECM) Kullanilan Degiskenler

M2 Para Arzi (Reel)

FAIZ Bankalararas1 Gecelik Agirlikli Ortalama Faiz Orani (%)
DKUR TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100)
TMEV Mevduat Bankalar1 Toplam Mevduatlar1 (Reel)

TKRD Mevduat Bankalar1 Toplam Krediler (Reel)

SUE Sanayi Uretim Endeksi (2010=100)

TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi (2003=100)

Asagida verilen modele baglh olarak kurulan hipotezde daraltici/genisletici bir para
politikas1 sonucunda, azalan/artan rezervlere karsilik olarak bankalar kredi arzlarini
azaltmayi/artirmay1 sectiginde, bor¢ temin etmede bankalara bagimli firmalarin
harcamalarini azaltmalari/artirmalar1 sonucunda, {iiretimin azalis/artis gostermesi
incelenmektedir. Ozetle, hipotezler ile para politikasinda meydana gelen degisim
sonucunda kredi kanali vasitasiyla iiretimin ne yonde etkilendigi arastirilmaktadir.
Bu hipotezlerin dogrulanmasi igin iSe para piyasasini temsilen para arzi (M2) ve
bankalararasi gecelik agirlikli ortalama faiz orani, kredi piyasasini temsilen mevduat
bankalar1 toplam mevduatlar ve mevduat bankalari toplam krediler, mal piyasasi i¢in
ise sanayi tiretim endeksi kullanilmistir. Ekonominin disa acikligimin hesaba
katilmasi agisindan reel efektif doviz kuru modele dahil edilmistir. Fiyatlar1 temsilen

ise tiiketici fiyat endeksi degiskeni modele eklenmistir.

Veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden
(EVDS) temin edilmistir.256 GSYIH degiskeninin ii¢ ayda bir yaymlaniyor olmasi
sebebiyle modelde GSYIH degiskeninin yerine Sanayi Uretim Endeksi (SUE)

kullanilmastir.

256 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Elektronik Veri Dagitim Sistemi, (¢evrimigi)
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, , 13 Aralik 2017.
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http://evds.tcmb.gov.tr/

Degiskenlerin ayn1 diizeye getirilmesini saglamak i¢in FAIZ disindaki biitiin
degiskenlerin logaritmasi alinmis ve logaritmasi alinan degiskenlerin basina ‘LN’
eklenmistir.

Analizde kullanilan degiskenlerin arasindaki iligkiyi ifade etmek i¢in kullanilan

model ise su sekildedir:

LNM; = ay + a;FAIZ; + a; LNDKUR; + a3 LNTMEV; + a4, LNTKRD,
+ asLNSUE, + agTUFE, + u;

Bu modelde, parasal bir daralma veya genisleme sonucunda kredi kanali yoluyla bu
degisimin toplam liretim ve fiyatlara nasil yansidig1 ve bu degisime degiskenlerin ne
yonde cevap verdigi ile birlikte reel tliretimin degisen politikadan nasil etkilendigi

incelenmektedir. Modelde yer alan u hata terimini, t ise zamani ifade etmektedir.

Analizde aylik veriler kullanilmasi sebebiyle serilerde mevsimsel etkinin
arastirilmast ayrica Onem arz etmektedir. Degiskenlerde mevsimsel etkinin
arastirilmast i¢cin Hareketli Ortalamalar Yontemi (Moving Average Methods)

kullan1lmis ve bu yontem ile degiskenlerin mevsimsel etkileri giderilmistir.

Calismada ele alinan verilerin duraganliklarinin arastirilmasi igin ADF (Genisletilmis
Dickey-Fuller) birim kok testi kullanilmustir. Serilerin gecikme uzunlugu belirlenerek
seriler arasinda uzun dénemli iliskinin analiz edildigi Johansen esbiitiinlesme testi
uygulanmus, Seriler arasinda koentegre iligkisinin varligi tespit edildikten sonra ise
VAR modeli yerine Vektér Hata Diizeltme Modeli kullanilmistir. Degiskenler
arasinda iligkilerin yonlerinin tespit edilebilmesi i¢in Vektor Hata Diizeltme
Modeline dayali nedensellik analizi yapilmig ve son olarak etki-tepki ve varyans

ayristirmast testlerinin ardindan analizin sonuglar1 degerlendirilmistir.
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3.6.AMPIiRIK CALISMA
3.6.1.Birim Kok Analizi

Degiskenlerin duraganliklarinin analiz edilmesinde Genisletilmis Dickey-Fuller testi

kullanilmistir. Birim kok testi sonuglarindan elde edilen degerler tablo 3.2°de

gosterilmigtir.
Tablo 3.2.Degiskenlerin Diizey Degerlerine Ait Birim Kok Analizi
Degiskenler Sabit ile ADF Test ist. Olasihk Sabit ile ve Trend ile ADF Olasihk
Degeri Test lst. Degeri
Hesaplanan T Tablo Hesaplanan T Tablo
T istatistigi degerleri T istatistigi degerleri
LNM2
-3.483312* -4.033108*
-0.670106 0.8493 -2.839999 0.1860
-2.884665** -3.446168**
-2.579180*** -3.148049***
FAIZ
-3.483312* -4.033108*
-2.398674 0.1442 -1.865996 0.661
-2.884665** -3.446168**
-2.579180*** -3.148049***
LNKUR
-3.483312 -4.033108*
-1.092919 0.7173 -3.026646 0.108
-2.884665 -3.446168**
-2.579180 -3.148049***
LNTMEV
-3.483312* -4.033108*
-0.299352 0.9206 -3.022795 0.0613
-2.884665** -3.446168**
-2.579180*** -3.148049***
LNTKRD
-3.483312* -4.033108*
-0.911186 0.7819 -1.625416 0.7775
-2.884665** -3.446168**
-2.579180*** -3.148049***
LNSUE
-3.483751* -4.033727*
-0.518074 0.8828 -2.936350 0.1549
-2.884856** -3.446464**
-2.579282*** -3.148223***
LNTUFE
-3.485115* -4.035648*
1.004255 0.9965 -0.619116 0.9759
-2.885450** -3.447383**
-2.579598*** -3.148761***
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*061,%%%5,%**%10, diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir.

Tablo 3.2°de degiskenlerin diizey degerlerine 1(0) iliskin Birim Kok Test Sonuglari
sunulmustur. Bu teste gore kurulan hipotezler Hy : ¥ =0, H; : ¥ < 0 seklindedir. H,
hipotezi serinin duragan olmadigin1 gosterirken, Hj; hipotezi ise serinin duragan
oldugunu belirtmektedir. Hesaplanan t degerlerinin mutlak degeri t tablo
degerlerinden kii¢iik oldugunda sifir hipotezi (serinin duragan olmadigini, birim kdke

sahip oldugunu belirten hipotez) red edilememektedir.?’

Buna gore, LNM2, FAIZ, LNKUR, LNTMEV, LNTKRD, LNSUE, LNTUFE,
degiskenlerinin sabit modelde %1, %5, %10 anlamlilik diizeylerine gére hesaplanan
T degerlerinin mutlak degeri 7 tablo degerlerinden kiiciik olmasi sebebiyle sifir
hipotezi red edilememektedir. Bir baska anlamda, degiskenlerin diizey degerlerinde
1(0) duragan olmadiklari goriilmekle birlikte diizey degerlerinde duraganlik 6zelligini
tagimayan bu serilerin birinci farklar1 alinarak yapilan analizin sonuglari tablo 3.3.’de

sunulmaktadir.

27 Ozlem Goktas, ©Teorik ve Uygulamali Zaman Serileri Analizi>’, Besir Kitabevi, Istanbul, 2005,
S.63.
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Tablo 3.3.Degiskenlerin Birinci Farklarina Ait Birim Kok Analizi

Degiskenler Sabit ile ADF Test Ist. Olasihk  Sabitile ve Trend ile ADF  Olasih
Degeri Test Ist. k
Degeri
DLNM2
-3.483312* -4.033108*
-4.682817 0.0002  -4.699717 0.0011
-2.884665** -3.446168**
-2.579180*** -3.148049***
DFAIZ
-3.483312* -4.033108*
-4.651336 0.002 -4.885774 0.0006
-2.884665** -3.446168**
-2.579180*** -3.148049***
DLNDKUR
-3.483312* -4.033108*
-3.985798 0.0021  -4.105138* 0.0106
-2.884665** -3.446168**
-2.579180*** -3.148049***
DLNTMEV
-3.483312* -4.033108*
-4.606648 0.0002  -4.591195 0.0016
-2.884665** -3.446168**
-2.579180*** -3.148049***
DLNTKRD
-3.483312* -4.033108*
-4.211762 0.0009  -4.276948 0.0047
-2.884665** -3.446168**
-2.579180*** -3.148049***
DLNSUE
-3.483751* -4.033727*
-3.769418 0.0042  -4.803476 0.0195
-2.884856** -3.446464**
-2.579282*** -3.148223***
DLNTUFE
-3.485115* -4.035648*
-6.087731 0.0000 -6.171240 0.0000
-2.885450** -3.447383**
-2.579598*** -3.148761***

*001,%%%5,%**9410, diizeyinde anlamlihig1 ifade etmektedir.

Tablo 3.3’den de goriildiigii gibi serilerin birinci farklar1 alindiktan sonra hesaplanan
T degerlerinin mutlak degeri 7 tablo degerlerinde biiyiik olmasi1 sebebiyle serilerin
duragan hale geldikleri goriilmektedir. Ozetle, degiskenlerin diizey seviyelerinde
duragan olmadiklar1 birinci farklarmin I(1) alinmasi sonucunda duraganlastiklar:

goriilmektedir.
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Degiskenler arasinda duraganligin gergeklesmesini saglayan fark alma iglemi seride
uzun donemli iligkilerin yok olmasina neden olmaktadir. Esbiitiinlesme analizi,
iktisadi serilerin duragan olmamasi durumunda bu serilerin dogrusal birlesiminin
duragan olabilecegini belirtmektedir.”®® Bu sebeple serilerin uzun dénemde birlikte
hareket edip etmediklerini belirlemek igin esbiitiinlesme analizi yapilmaktadir. Ayni
seviyede duragan olan degiskenler arasinda uzun donem esbiitiinlesme iliskisi
mevcutsa, bu uzun donem iliski de modele alinmalidir. Uzun dénemli esbiitiinlesim
iligkisinin mevcut olmasi durumunda uzun dénem denge iligkisini i¢eren kisitli VAR

modeli Vektor Hata Diizeltme modeline doniismektedir.?*®

Bu ¢alismada, degiskenler arasindaki uzun doénem analizi ig¢in Johansen-Jesuliues
tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testi uygulanacaktir. Bu esbiitiinlesme testinde
VAR analizindeki gecikme sayisi oldukca onemlidir. Gecikme sayisi belirlenirken
birtakim bilgi kriterleri kullanilmaktadir. Bu bilgiler su sekildedir; Son Tahmin
Hatas1 (FPE), Akaike Bilgi Kriterleri (AIC), Hannan Quinn (HQ), Schwarz Bilgi
Kriteri (SC). Tablo 3.3’de bu bilgi kriterleri ile birlikte belirlenen gecikme uzunlugu

sunulmaktadir.

28 Goktas, a.g.e., 5.113.
259 Seref Bozoklu, ’Banka Kredisi Aktarim Mekanizmasi: VAR Yaklasimi’’, Yiiksek Lisans Tezi,
Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2005, s.91.
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Tablo 3.4.Gecikme Uzunlugu Test Sonuclari

Gecikme
Uzunlugu LogL LR FPE AIC SC HQ
2787.241 NA 2.60E-29 -45.95440 -45.79266 -45.88871
’ 3650.559 1612.478 3.72E-35 -59.41419 -58.12027 -58.88868
' 4108.636 8025.827 4.33E-38 -66.17581 -63.74971 -65.19048
’ 4478.009 604.4277 2.22E-40 -71.47122 -67.91294*  -70.02607
; 4590.656 171.2980 8.04E-41 -72.52324 -67.83278 -70.61827*
* 4644.358 75.44965 7.92E-41 -72.60097 -66.77833 -70.23617
° 4690.841 59.92817 9.10E-41 -72.55936 -65.60454 -69.73474
° 4759.718 80.83066 7.54E-41 -72.88790 -64.80090 -69.60346
; 4850.864 96.41868*  4.58e-41*  -73.58453*  -64.36535 -69.84027

Tablo 3.4’de gortldigi gibi, Akaiki (AIC), Son Tahmin Hatasi (Final Prediction

Error, FPE) ve Olabilirlik Oran1 (LR) bilgi kriterlerine gére gecikme uzunlugu 8§,

Schwarz Bilgi Kriteri (SC) kriterine gore 3 ve Hannan Quinn (HQ) Kriterine gore ise

gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmistir. Bu ¢alismada Akaiki Bilgi Kriterine gore

‘8’ olan gecikme uzunlugu kullanilmistir.

3.6.2. Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Analizi

Tablo 3.4’de gosterilen ‘8 gecikme degeri dikkate alinarak yapilan Johansen-

Juselius esbiitiinlesme analizinde elde edilen sonuglar Tablo 3.5’de gosterilmektedir.

Tablo 3.5.Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Sifir Hipotezi Iz istatistigi %5 Kritik Sifir Maksimum Oz %5 Kritik
Degeri Hipotezi  deger istatistigi Degeri
Ho: r=0* 229.0355 1505585 ot 1=0% 85.81315 50.59985
Ho: r<I* 1432224 1177082 o= 51.44672 44.49720
Ho: r<2* 91.77564 88.80380 o1 37.11002 38.33101
Ho: <3 54.66562 6387610 o™= 2114425 3211832
Ho: r<4 33.52137 4291505 o= 16.78362 25.82321
H,: r<5 16.73774 2587211 Ho: r<5 12.36961 19.38704
Ho: <6 4.368133 1251798 o' =6 4.368133 1251798
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*Sifir hipotezinin %35 anlamlilik seviyesinde kabul edilmedigini belirtmektedir.
r: Esbiitiinlesim vektoriiniin sayisim1 gdstermektedir.
Optimal gecikme uzunlugu AIC kriterine gore ‘8’ olarak alinmustir.

Tablo 3.5°de iz testi ve maksimum 6z deger testi incelendiginde seriler arasinda uzun
donemli iliskinin var olmadigini belirten H, hipotezinin (iz istatistigi ve maksimum
0z deger istatistiklerine gore koentegrasyon iliskisinin olmamasi durumunu belirten
hipotez) red edildigi goériilmektedir. Maksimum 6z deger analizine gore 2 adet, iz
istatistigine gore ise 3 adet esbiitiinlesik vektér mevcuttur. Her iki test i¢in %5
anlamlilik seviyesinde para arzi, gecelik agirlikli ortalama basit faiz orani, tiife bazl
reel efektif doviz kuru, toplam mevduatlar, toplam krediler, sanayi {iretim endeksi,

tiikketici fiyat endeksi degiskenleri arasinda uzun dénemli iliski s6z konusudur.

3.6.3. Vektor Hata Diizeltme Granger Nedensellik Analizi

Granger nedensellik analizinde zaman serilerinde meydana gelen degisimler
sonucunda zamanla bir takim degisiklikler gozlenmistir. Incelenen serilerin
birbirleriyle uzun dénemli iliskiye sahip olmalarinin ispat edilmesi sonucunda uzun
donem regresyon denkleminde var olan hata teriminin gecikmeli degerinin, hata
diizeltme terimi olarak Granger hata diizeltme modeline alinmasi gerekmektedir.260
Esbiitiinlesme analizi ile birlikte uzun donemli iliskilerin belirlenmesinin ardindan
modelde Granger Nedensellik/Blok Digsallik Wald testi uygulanmstir. Tablo 3.6’da
ise Vektor Hata Diizeltme Granger Nedensellik/Blok Digsallik Wald Testi Analiz

Sonuglar1 sunulmaktadir.

200 Blif Kara Oztiirk, “’Ekonomik Kriz ve Issizlik iliskisi: Tiirkiye Uygulamasi (2001-2013), Doktora
Tezi, Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Calisma Ekonomisi ve Endiistri Iliskileri
Anabilim Daly, Istanbul, 2015, 5.156.
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Tablo 3.6.Vektor Hata Diizeltme Granger Nedensellik/Blok Dissalhk Wald Testi

Analiz Sonuglari

Bagimh Degisken Bagimsiz
Degisken
DLNFAIZ
DLNDKUR
DLNTMEV
DLNM?2 DLNTKRD
DLNSUE
DLNTUFE
HEPSI
DLNM2
DLNDKUR
DLNTMEV
DFAIZ DLNTKRD
DLNSUE
DLNTUFE
HEPSI
DLNM2
DLNFAIZ
DLNTMEV
DLNDKUR DLNTKRD
DLNSUE
DLNTUFE
HEPSI
DLNM2
DLNFAIZ
DLNDKUR
DLNTMEV DLNTKRD
DLNSUE
DLNTUFE
HEPSI
DLNM2
DLNFAIZ
DLNDKUR
DLNTKRD DLNTMEV
DLNSUE
DLNTUFE
HEPSI
DLNM2
DLNFAIZ
DLNDKUR
DLNSUE DLNTMEV
DLNTKRD
DLNTUFE
HEPSI
DLNM2
DLNFAIZ
DLNDKUR
DLNTUFE DLNTMEV
DLNTKRD
DLNSUE
HEPSI

Ki-kare
istatistigi
8.012238
7.463205
10.23431
8.302460
7.943302
8.082128
50.037643
2.544531
21.51474
2.000307
8.302406
17.11573
5.480933
111.9991
8.587398
20.26544
18.61655
7.715036
24.78645
10.15813
125.6123
10.86037
3.272319
9.202452
20.09025
3.454754
5.868263
71.17399
12.52818
14.73882
11.94687
18.70203
24.40811
7.448495
108.9085
35.80464
45.35984
36.91682
48.74064
30.93657
21.06908
143.1925
8.350346
16.56691
31.57434
19.53382
17.67885
23.75461
151.9556

Serbestlik
Derecesi
7

I I NN RN i N N N N N N i N N N N N e - T e e U I SN N N N N N I N N N N N N - O IR N IENTEN

SN
N

Olasilik Degeri

0.3315
0.3823
0.1757
0.3028
0.3376
0.3254
0.0015
0.9237
0.0031*
0.9598
0.3067
0.0167*
0.6015
0.0000
0.2837
0.0050*
0.0095*
0.3584
0.0008*
0.1798
0.0000
0.1448
0.8587
0.2384
0.0054*
0.8400
0.5552
0.0033
0.0845
0.0395*
0.1023
0.0092*
0.0010*
0.3837
0.0000
0.0000*
0.0000*
0.0000*
0.0000*
0.0001*
0.0037*
0.0000*
0.3027
0.0204*
0.0000*
0.0067*
0.0135*
0.0013*
0.0000

*%>5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Tablo 3.6’da degiskenler arasindaki nedensellik sonuglart degerlendirildiginde,
DLNDKUR degiskeni ile DFAIZ degiskeni arasinda ¢ift tarafli nedensellik iliskisi
mevcuttur. Faiz oraninda meydana gelen artis veya azilis iilkeye doviz giris ve
cikisini etkilemesi sebebiyle bu nedensellik iliskisi ekonomide beklenen iliskiyi
yansitmaktadir. DLNDKUR ve DLNTUFE degiskenleri arasinda doviz kurundan
tife degiskenine dogru tek yonli iligski tespit edilmistir. Doviz kurunda meydana
gelen yiikselis ithal mallarin fiyatlarimi etkilemesi sebebiyle fiyatlar genel
seviyesinde artis meydana getirmektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi hammadde ve enerji
ithalatinin yiiksek oldugu {iilkelerde bu mekanizma oldukga onemlidir. Sanayi tiretim
endeksi (DLNSUE) ile Toplam Krediler (DLNTKRD) arasinda ise ¢ift yonli
nedensellik mevcuttur. Kredilerde meydana gelen artisin yatirimi arttirmasi bunun
sonucunda sanayi iiretim endeksinin artmasi beklenen bir durumdur. Ayrica, toplam
kredilerden tiife degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik iligskisi mevcuttur. Bir
baska deyisle toplam kredilerde meydana gelen herhangi bir degisim enflasyon
oraninda degisime neden olmaktadir. Arslan ve Yaprakli (2008), Tiirkiye’de banka
kredileri ve enflasyon arasindaki iliskiyi analiz ettikleri g¢alismalarinda banka
kredileri ve enflasyon arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit etmislerdir. Kredilerden
enflasyona olan nedensellik iligkisini ise daha az banka kredisi kullaniminin i¢ talep
artisina etki ederek talep ve fiyat artislarim kismen de olsa azaltmasi olarak

aciklamaktadirlar.?®*

Toplam mevduatlar (DLNTMEV) ve doviz kuru (DLNDKUR) arasinda DLNTMEV
degiskeninden DLNDKUR degiskenine dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.
Ulkemizde mevduatlarin énemli bir kismini TL cinsi mevduat hesaplart olustururken
doviz tevdiat hesaplar1 da oldukca énemli bir kismi olusturmaktadir. Ornegin, 2017
yil1 Mart ayinda bankalardaki TL cinsi mevduat %0,69 artisla 832 milyar 199 milyon
344 bin liraya, yabanci para cinsinden mevduat ise % 0,87 artisla 619 milyar 838
milyon 988 bin liraya ulagmistir. Déviz tevdiat hesaplarinin toplam mevduat i¢indeki
paymin bu kadar yiiksek olmasi doviz kuru ve mevduatlar arasindaki iligkisinin

Oonemini de agiklamaktadir.

%! {prahim Arslan, Sevda Yaprakli, ‘Banka Kredileri ve Enflasyon Arasindaki Iliski: Tiirkiye Uzerine

Ekonometrik Bir Analiz (1983-2007)’, istanbul Universitesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi,
Say1:7, 2008, s.100.
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Ayrica DFAIZ degiskeninden DLNTKRD degiskenine ve DFAIZ degiskeninden
DLNTUFE degiskenine dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Ayn1 sekilde
DFAIZ degiskeni ile DLNSUE ve DLNSUE ve DLNDKUR arasinda ¢ift yonlii

nedensellik mevcuttur.

Nedensellik analizinde DLNTKRD ile DLNTMEV degiskenleri arasinda ¢ift yonlii
nedensellik tespit edilmistir. Burada vurgulanmasi gereken bir kavram bankalarin
kullandirdiklar1 kredilerin mevduatlarina oranidir. Bankalar ellerindeki mevduatlari
krediye doniistiiren kurumlar olmalari sebebiyle bu oran bankacilik sektoriinde ayrica
onem tasimaktadir. Kredi/Mevduat oraninin %100°tin {istiinde gerceklesmesi
bankalarin ellerindeki mevduatlardan daha fazla miktarda kredi kullandirdiklari
anlamina gelmektedir. Tiirkiye i¢in bu oran incelendiginde, 2017 Mart ayinda kredi
tutar1 1,83 Trilyon TL iken, mevduat tutar1 1,52 Trilyon TL’dir. Mevduatin krediye
donme orani ise yillar i¢inde artig gostermekle birlikte bu oran Mart 2017 doneminde

1,21 oraninda gergeklesmistir.262

GSYH’nin 6ncii gostergesi olan Sanayi iiretim endeksi (DLNSUE) ile Tiiketici fiyat
endeksi (DLNTUFE) arasinda ¢ift yonlii nedensellik mevcuttur. Uretim faktorleri
veya hammadde giderleri gibi liretimde kullanilan girdilere yapilan 6demelerde artis
meydana geldiginde bu artiglar fiyatlara yanslmaktadlr.263 Ayrica  DLNMZ2
degiskeninden DLNSUE degiskenine tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.
Ekonomide bu iligki kisaca para arzinin azalmasi sonucunda faiz oranlarin yiikseldigi

ve enflasyonun ve iiretimin azalmasi seklinde aciklanabilmektedir.

3.6.4.Vektor Hata Diizeltme Modeli

Esbiitiinlesme analizi sonucunda degiskenler arasinda uzun doénemli iliskinin tespit
edilmesinin ardindan kisa donemli iligkilerin tespit edilmesi i¢in vektor hata

diizeltme modeli kullanilmaktadir. Vektor hata dizeltme modeli uzun donemde

262 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, <’ Tiirk Bankacihk Sektorii Temel Gostergeleri

Mart 2017, s.7.
253 Mahfi Egilmez, Kendime Yazilar, (¢evrimigi)
, 19 Aralik 2017.
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meydana gelebilecek herhangi bir sapmanin diizeltilebilecegini gostermektedir. Bu
modelde hata diizeltme terimi (ECT) ile belirtilmektedir. Hata diizeltme modeli kisa
ve uzun bilgiyi yorumlama agisindan onemlidir.®* Gecikme uzunlugu analizine gore
‘8’ bulunan gecikme degeri tahmin asamasinda ic¢sel olarak alinan degiskenlerin
farklarinin alinmas1 sebebiyle vektor hata diizeltme modeli VECM(7)’ye

265

dontigmektedir.”> Tablo 3.7’de vektor hata diizeltme modeli sonuglari verilmistir.

Tablo 3.7.Hata Diizeltme Modelinin Tahmin Sonuclari

Degiskenler Katsayilar t-Istatistikleri
Hata Diizeltme Terimi(ECy.,) -0.068754 [-0.83732]
DLNM2(-1) 1.209098 [ 6.50750]
DFAIZ(-1) -0.005536 [-1.35481]
DLNDKUR(-1) 0.080829 [ 0.92821]
DLNTMEV(-1) 0.063755 [ 0.34371]
DLNTKRD(-1) 0.375330 [ 2.16268]
DLNSUE(-1) 0.375330 [-1.37109]
DLNTUFE(-1) -0.171046 [-0.58670]
Sabit ( C) -2.07E-06 [-0.02545]
Analiz Sonuclar R%=0.939558 R?=0.894883 F-istatistik= 21.03108

Hata diizeltme modeli incelendiginde, hata diizeltme katsayisinin -0.068754 oldugu
goriilmekte ve bu katsayr LNM2’nin dengeye uyarlanma hizin1 gostermektedir. Para
arz1 degiskenine ait diizeltme teriminin (-0.068754) beklenildigi gibi negatif olmasi,
sisteme gelen herhangi bir sok sonucunda hata diizeltme teriminin c¢alistigini
gostermektedir. Bir bagka deyisler, modelde 1/0.06=16.6 (yaklasik 17 donem) dénem

sonunda meydana gelen sapmalar ortadan kalkmaktadir.

Modelde bir diger agiklanmasi gereken diger bir istatistik deger ise R? degeridir.
Modelde bu deger ‘0.89” olarak belirlenmis olup bu sonucun model i¢in giiglii bir
degeri temsil ettigi ve modelin bagimli degiskeni agiklama giiciiniin oldukga iyi

oldugunu gostermektedir.

%% Mustafa Seviiktekin, Mehmet Cinar, ¢“Ekonometrik Zaman Serileri Analizi EViews

Uygulamalr”’, 5. Baski, Bursa-2017, 5.599.
% Ae., 5.595.
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Vektor Hata Diizeltme Modelinin yorumlanmasinin tek bagina yeterli olmamasi
sebebiyle modeldeki iliskileri daha anlamli bir sekilde yorumlamak i¢in Etki-Tepki

analizi ve Varyans Ayristirmasi analizleri kullanilmaktadir.

3.6.5.Etki-Tepki Analizi

Etki Tepki fonksiyonu ile degiskenin hem kendisinde hem de modelde yer alan diger

degiskenlerde meydana gelen artisa ne sekilde tepki verdigi analiz edilmektedir.

Etki-Tepki fonksiyonlar1 ayrica soklarin degiskenler tizerindeki etkinin hangi
zamanda ve ne sekilde meydana geldigini belirtmektedir. Bu analizle soklarin hangi
degiskende olustugunu ayrica soklar karsisinda degiskenlerin soklara nasil tepki

verdigi analiz edilmektedir.?®°

Calismanin amaci kredi kanalinin etkinliginin test edilmesi olmasi sebebiyle banka
kredilerinin para politikas1 uygulamalarindan ne sekilde etkilendiginin analiz
edilmesiyle kredi kanalinin etkinligi degerlendirilmektedir. Bu sebeple para politikas1
araglar1 olarak faiz oraninda ve para arzinda meydana gelen bir standart sapmalik

soka diger degiskenlerin gosterdikleri tepkiler ele alinmaktadir.

Asagida sirasiyla 3.1, 3.2, 3.3 ve 3.4 numaral sekillerde faiz oranlarindaki bir
standart sapmalik sok sonucunda diger degiskenlerin gostermis olduklar1 tepkiler

sunulmustur.

266 Tas, Ornek, Utlu, a.g.e., 5.68.
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Sekil 3.1. Faizin ve Para Arzinin Faize TepKkisi

Para Arzinmin Faize TepKisi Faizin Oraninin Faize TepKkisi

.004

124
.003 -

.08
.002 4

.04 4
.001 -

.00

.000

-.04
-.001 4

-.08

-.002

Sekil 3.1 incelendiginde, gecelik faiz oraninin kendi sokuna karsi gostermis oldugu
tepki baslangic doneminden otuz altinct doneme kadar pozitif diizeyde
seyretmektedir. Faiz oraninda meydana gelen artisa para arzinin ilk donemden on
sekizinci doneme kadar negatif diizeyde seyrederck tepki vermesi beklentilerle
uyumlu oldugunu gostermektedir. Para arzinin sadece on sekiz ve yirmi ikinci

donemde artan faiz oranina duyarli olmadig goriilmektedir.

Sekil 3.2.Doviz Kurunun ve Toplam Mevduatin Faize TepKkisi

Doviz Kurunun Faize Tepkisi Toplam Mevduatin Faize Tepkisi

.004 .004

.003 4
.003 4

002 4
.002 4
.001

.000 .001

-.001 4
.000

-.002 4

-.001
-.003 4

-004 +———————— -002 +——

Pozitif faiz soku sonrasinda doviz kurunun baslangi¢c déneminden altinct déneme
kadar negatif dlizeyde seyrettigi, altinci ve on yedinci donem arasinda pozitif, on
yedinci ve yirmi dordiincii donem arasinda tekrar negatif seviyede seyrettigi
goriilmektedir. Baglangicta reel efektif doviz kurunun diismesi yani yerli paranin

degerlenmesi beklenen bir durumu ifade etmektedir. Fakat altinct1 dénemden on
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yedinci doneme ve yirmi dordiincii donemden otuz altinci déneme kadar olan

donemlerde faiz artisina doviz kurunun duyarl olmadig1 goriilmektedir.

Banka kanalinda faiz artis1 durumunda toplam mevduatin azalis gostererek tepki
vermesi beklenmektedir. Pozitif faiz sokuna karsi toplam mevduat baslangig
doneminden {i¢lincii doneme kadar pozitif seviyede ve beklenilmeyen bir tepki
verirken, tgiincii ve on sekizinci donemde beklenen sekilde negatif seviyede
seyrettigi, on sekizinci ve yirmi {cilincii donemde tam tersi pozitif diizeyde

seyrederken bu donemden sonra mevduatin azaldigi goriilmektedir.

Sekil 3.3.Toplam Kredinin ve Sanayi Uretim Endeksinin Faize Tepkisi

Toplam Kredinin Faize Tepkisi Sanayi Uretim Endeksinin Faize
Tepkisi

.004 .004

.003 |
0034
.002 |
.002 4
.001 |

0014 .000

-.001 -
.000

-.002 |

-.001
-.003 |

-0 00—

Sekil 3.3’de toplam kredinin pozitif faiz sokuna verdigi tepkiler incelendiginde
kredilerin ilk ti¢ donem pozitif seyrederek pozitif faiz sokuna karsi beklenilen tepkiyi
hemen vermedigi goriilmektedir. Ugiincii ve on yedinci dénemde ise faiz ile negatif
iligkili oldugu ve bu iliskinin de teoriye uygun oldugu fakat on yedinci ve yirmi
dordiincii donemde ise artis gostererek tekrar teori ile uyumsuz oldugu

gozlenmektedir.

Faiz oran1 pozitif seyrederken sanayi iiretim endeksi ilk donem negatif seyretmekte,
ikinci ve besinci dénem aras1 pozitif seyretmektedir. Ugiincii dénemden itibaren
negatif seyreden kredilere ragmen iiglincii ve besinci donem arasinda pozitif
seyretmesi iiretimin azalan kredilere duyarsiz olmasi anlamina gelmesiyle birlikte

faiz oraninda meydana gelen artigin kredilerin maliyetini arttirmasiyla ve firmalarin
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artan maliyetler sonucu iretimlerini kismalar ile liretimde bir azalma meydana
gelmesini de ifade etmektedir. Besinci donemden sonra ise sanayi {iretim endeksinin
negatif seyrettigi goriilmektedir. Krediler ve sanayi iiretiminin birlikte hareket
etmemesi kredi kanalinin etkinliginin degerlendirildigi ‘kredilere bagimlilik’’
kosulunun gegerli olup olmadigi yoniinde fikir sunmaktadir. Analizde ki
degiskeninin stirekli birlikte hareket etmedigi, donemler i¢inde birbirlerine zit yonde
hareket ettikleri goriilmektedir. Bu durumda firmalarin kredilere olan bagimliliklari

ve buna bagl olarak kredi kanalinin etkinligi sorgulanabilir bir niteliktedir.

Sekil 3.4.Enflasyonun Faize Tepkisi

Enflasyonun Faize Tepkisi

.0010

.0005 4

.0000

-.0005 4

-.0010 4

-0015 +——————————

Pozitif faiz soku karsisinda enflasyonun ilk tepkisi artis seklinde olmakta ve on ikinci
doneme kadar uzun bir zaman bu sekilde devam etmektedir. Enflasyon on ikinci
donemden on sekizinci doneme kadar azalis gosterse de bu donemden sonra
enflasyonun tekrar arttigi goriilmektedir. Faiz oraninda meydana gelen artis
sonucunda enflasyonun diismesi beklenirken bu durumun aksine artarak cevap
vermesi “’fiyat celiskisi’’ olarak adlandirlmaktadir.®®”  Artan faiz karsisinda
kredilerin, tiretimin ve sonug olarak enflasyonun artis gostermesi bu degiskenlerin
faiz artisina karst duyarli olmadiklari anlamina gelmektedir. Ayrica Peker ve
Canbazoglu (2011), banka kredi kanalinin etkinligini analiz ettikleri ¢calismalarinda
pozitif faiz soku sonrasinda enflasyonun arttigini tespit etmislerdir.?®® Pozitif faiz
orani soku karsisinda enflasyonun artarak cevap vermesi enflasyonist beklentilerin

ele alinan donem i¢in olduk¢a 6nemli oldugunu gostermektedir.

267

Tas, Ornek, Utly, a.g.e , S.69.
Peker, Canbazoglu, a.g.e., s.135.
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Asagida 3.5, 3.6, 3.7, 3.8 numaral sekillerde degiskenlerin para arzina verdigi
tepkilerin grafikleri sunulmustur. Para arzina verilen bir standart sapmalik sokun
degiskenin kendisinin ve modelde yer alan diger degiskenlerin ne sekilde tepki

gosterdikleri belirtilmistir.

Sekil 3.5.Para Arzinin ve Faizin Para Arzina TepKisi

Para Arzimin Para Arzina TepKisi Faiz Oramimin Para Arzina TepKkisi
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Sekil 3.5°de para arz1 sokuna kendisinin ve faiz oraninin tepkisi sunulmaktadir. Para
arzinin kendi sokuna tepkisi ilk donemden otuz altinci doneme kadar pozitiftir. Bu
yonde bir tepki parasal bir artis oldugunu ifade etmektedir. Parasal artisa karsilik faiz
oraninin tepkisi ilk bes donem artarak, bu dénemden itibaren ise negatif diizeyde ve
dalgali bir goriiniim izleyerek hareket ettigi goriilmektedir. ilk bes donem artan faiz
oraninin para arzinda meydana gelen artigsa duyarsiz kaldig1 ve para arz1 ve faiz orani
arasindaki negatif iliskiye uygun tepki vermedigi goriilmektedir. Besinci donemden

otuz altinc1 doneme kadar ise faiz oraninin negatif diizeyde seyrettigi goriilmektedir.
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Sekil 3.6.Doviz Kurunun ve Toplam Mevduatin Para Arzina TepKkisi

Doviz Kurunun Para Arzina TepKisi Toplam Mevduatin Para Arzina

Tepkisi
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Ekonomide para arzinda meydana gelen artis sonucunda yabanci para cinsinden
mevduatlarda beklenen getiri yerli paraya gore daha fazla olmakta bu sebeple yerli
para cinsinden mevduata sahip bireylerin yabanci para cinsinden mevduatlara olan
talebi artmaktadir. Bunun sonucunda yerli para deger kaybetmekte, buna bagli olarak
doviz kurunun artmasi beklenmektedir. Fakat sekil 3.6’da doviz kurunun para arzina
olan tepkisi incelendiginde, doviz kurunun ilk dénemden otuz altinct doneme kadar
negatif diizeyde seyrettigi goriilmektedir. Ilk bes donem artan faiz orani karsisinda
iilkeye gelen yabanci yatirnmlarin artmasi sebebiyle doviz kurunun azalig
gosterebilecegi diisliniilse de faizin negatif diizeyde seyrettigi donemlerde de doviz
kurunun negatif diizeyde seyretmesi teoriye uyum gostermemektedir. Toplam
mevduatin para arzina tepkisi ilk donemden otuz altinci doneme kadar artis seklinde

gerceklesmektedir.
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Sekil 3.7. Toplam Kredinin ve Sanayi Uretim Endeksinin Para Arzina TepKisi

Toplam Kredinin Para Arzina TepKisi Sanayi Uretim Endeksinin Para

Arzina TepKkisi
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Parasal artig sonucunda toplam kredi de toplam mevduatlarla birlikte artmakta fakat
toplam kredinin artis oranmin toplam mevduatlarin artis oran1 kadar olmadigi
goriilmektedir. Dokuzuncu ve on dokuzuncu donem arasinda Kkredinin negatif
diizeyde, on dokuzuncu ve otuz altinct dénemde ise tekrar pozitif seviyede seyrettigi
goriilmektedir. Yedinci doneme kadar artan krediler ve negatif seyreden doviz
kuruna ragmen sanayi Uretim endeksinin negatif diizeyde seyretmesi beklentiyle
uyum gostermemektedir. Krediler artarken es zamanli olarak ekonomide bir canlilik
yaratmasi beklenirken sanayi tiretim endeksinin azalarak cevap vermesi piyasadaki
beklentilerle ilgili olabilmekle birlikte ortaya ¢ikan bu sonug iiretimin kredilere olan
duyarsizligin1 da ortaya koymaktadir. Analizde varilan bu sonuca benzer bir sonuca
da Ozgigek’in (2006) vardigi goriilmektedir. Bu g¢aligmaya gore, para arzinda
meydana gelen artis kredileri kisa donemde bir miktar arttirmis olsa bile, kredilerdeki
bu artisin tretim tizerinde etkisiz oldugu goriilmekle birlikte yazar bu sonucu
Tirkiye’de kredi kanalimin  etkin  ¢alismamasimin  bir  gostergesi  olarak

belirtmektedir.?%°

29 Ozgigek, a.g.e., 5.265.
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Sekil 3.8. Enflasyonun Para Arzina TepKkisi

Enflasyonun Para Arzina TepKisi
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Sekil 3.8’de enflasyonun para arzina tepkisi verilmektedir. Para arzinda meydana
gelen artis karsisinda enflasyonun artmasi beklenilmektedir. Fakat enflasyon ilk ii¢
donemde negatif seyretmektedir. Bir baska deyisle para arzindaki artisa enflasyon
hemen cevap vermemekle birlikte iiciincii donemde beklenilen tepkiyi verdigi
goriilmekte ve on yedinci donemden yirmi sekizinci doneme kadar ise pozitif

seyrettigi goriilmektedir.

3.6.6.Varyans Ayristirmasi Analizi

Varyans ayristirma analizinde bir degiskenin varyansinda meydana gelen degisimin

hangi degiskenden kaynaklandig1 analiz edilmektedir.?"

Tablo 3.8’de para arzinin varyans ayristirmasi analiz sonucuna yer verilmistir. Para
arzinin varyans ayristirmasi incelendiginde ilk aydan on ikinci aya kadar degiskenin
varyansinda meydana gelen degisimin Onemli kismi degiskenin kendisinden
kaynaklandig1 gorilmektedir. 12. aym sonunda para arzindaki degisimin %74’
kendisi tarafindan agiklanirken, kendi disindaki diger aciklayici degiskenler yaklasik

%9 orani ile faiz ve krediler olmustur.

270 Seviiktekin, Cinar, a.g.e., 5.524.
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Tablo 3.8. Para Arzinin Varyans Ayristirmasi Sonuclari (%)

Para Arzinin Varyans Ayristirmasi

Donem Para Arzi Faiz Doviz Toplam  Toplam Sanayi Enflasyon

Kuru Mevduat . Uretim

Endeksi
1 100.0000  0.000000  0.000000 0.000000 0.000000  0.000000  0.000000
2 97.52081 0.177806  0.093067  0.984494  0.664840  0.487922  0.071060
3 9455523  0.478706  0.046133  2.369467 1.616226  0.591856  0.342379
4 92.03519  1.005301 0.335151 2.922245 2.706599  0.431269  0.564248
5 89.36240  2.248802 0.562833 2.788308  4.143329 0.322612  0.571713
6 86.37549  3.878448  0.522253 2.594025 5.844474  0.283805  0.501511
7 83.24460 5.318825 0.481837 2.595281  7.498169  0.419744  0.441539
8 80.44791  6.238092 0.518263 2.877253  8.831058 0.664367  0.423060
9 78.47045  6.771332  0.495417 3.442860 9.649402 0.619888  0.550654
10 76.87450  7.269291  0.449744  4.095674  9.797296  0.755252  0.758241
11 75.38202  7.982546  0.416504  4.523750 9.434608  1.386308  0.874263
12 74.27428  8.949753  0.401440 4.618716  8.944048 1.919708  0.892053

Tablo 3.9’da verilen faizin varyans ayrigtirmasi sonucuna gore ilk donemde faizdeki

degisimin %96’s1 kendisi tarafindan agiklanirken, kendisi digindaki en o6nemli

aciklayict degisken on ikinci aym sonunda yaklagik %31°lik kismu ile krediler

olmustur. Faizdeki degisimin yaklasik %20’lik kismini ise on ikinci ayin sonunda

doviz kuru olusturmaktadir.

Tablo 3.9. Faizin Varyans Ayristirmasi Sonuclari (%)

Faiz Degiskeninin Varyans Ayristirmasi

Donem Para Arzi Faiz Doviz Toplam Toplam Sanayi Enflasyon

Kuru Mevduat Kredi Uretim

Endeksi
1 3.823718 96.17628  0.000000 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
2 3.318130 95.17675 0.049982  0.101593  1.145127 0.018873  0.189550
3 2.294131 91.00735 0.892517 0.675870  4.382470  0.128815  0.618848
4 1.322279  81.67094  4.191418 1.819607 8.943998 0.846893  1.204862
5 0.864123  69.18168 9.683363 3.105376  13.46585 2.258835  1.440768
6 1721381 57.83599  14.42103 3.615438 17.32731  3.717217  1.361635
7 3.879484 50.09416 16.67143 3.374561 20.28668 4.510566  1.183120
8 6.175151 4556929  17.09690 2.991399 22.59297  4.579090  0.995198
9 7.645546  42.60384  17.09419 2.788491  24.63553  4.365491  0.866917
10 8.198931  39.67436  17.54969 2.870896  26.66339  4.152983  0.889759
11 8.187638  36.15008 18.63601 3.133601 28.80842  4.021630  1.062625
12 8.104215  32.46572  19.69059  3.309384  31.21726  3.994913  1.217922

Tablo 3.10°da doviz kurunun varyans ayristirmasinda ilk donem yaklasik %72’lik

kism1 kendisi tarafindan agiklanirken %24’liikk kismi ise para arzi tarafindan
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aciklanmaktadir. Bir yilin sonunda doviz kurundaki degisimin %22’si kendisi

tarafindan aciklanirken, on ikinci aymn sonunda kendisi disindaki en dnemli agiklayici

degisken yaklasik %44°liik bir oran ile para arz1 degiskenidir. Para arz1 degiskeninin

yant sira yaklasik %10°luk kismu ise faiz tarafindan agiklandigi goriilmektedir.

Tablo 3.10. Doviz Kurunun Varyans Ayristirmasi Sonuglari (%)

Doviz Kurunun Varyans Ayristirmasi

Donem Para Arzi Faiz Doéviz Toplam Toplam Sanayi Enflasyon

Kuru Mevduat Kredi Uretim

Endeksi
1 24.25326  3.968119  71.77862  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
2 34.67226  3.111329 60.12735 1.883439 0.174891 0.023596  0.007132
3 41.12368 2.207104 50.79672  3.582574  1.877719  0.409788  0.002420
4 46.20612  1.664701  42.05594  4.955881 4.452487 0.661135  0.003733
5 49.58975 1.204945 35.92921 5.668283 6.961299  0.605083  0.041431
6 51.32477  1.329478 32.00520 5.662038 9.057418 0.538529  0.082569
7 50.76845 2.807976  29.08753  5.354246  11.02792  0.869375  0.084502
8 48.73106  4.871614 26.86115 5.073542 13.18193  1.182408  0.098299
9 46.50243  6.440018 25.43660 5.072209 15.17770 1.127466  0.243580
10 4481119 7.602924 2459834 5506657 16.04127 1.067898  0.371730
11 43.89605 8.702293  23.65041 6.267120 15.47181  1.628789  0.383522
12 43.65176  9.800997 22.21250 7.026460 14.25799  2.703490  0.346809

Tablo 3.11°de toplam mevduatin varyans ayristirmasi sonuglarina bakildiginda ilk

donemin sonunda toplam mevduatin varyansinda meydana gelen degisimin yaklagik

%47’s1 toplam mevduatin kendisinden kaynaklanirken yaklasik %52’lik kismi para

arzindan kaynaklanmaktadir. On ikinci ayda da mevduatin en 6nemli agiklayicisi

%351’lik oranla para arzi iken yaklasik %16’k kismi kendisi ile aciklanmakta,

yaklasik %15°lik kisim ile de kendisini toplam krediler takip etmektedir.
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Tablo 3.11. Toplam Mevduatin Varyans Ayristirmasi Sonuclari (%)

Toplam Mevduatin Varyans Ayristirmasi

Donem Para Arzi Faiz Doviz Toplam Toplam Sanayi Enflasyon

Kuru Mevduat Kredi Uretim

Endeksi
1 51.78214  0.221014 1.117249  46.87960  0.000000  0.000000  0.000000
2 57.71004  0.111218 0.229438  40.99734  0.902773  0.001028  0.048162
3 62.37858  0.052168 0.364967 34.17372  3.005144  0.005173  0.020251
4 64.26237  0.315719 2.166261 27.48747 5561003 0.167524  0.039650
5 62.95896  1.031181 5.031753 22.48644  8.091064  0.345910  0.054689
6 60.38123  1.816130 7.347322  19.27755  10.76534  0.364065  0.048360
7 58.22412  2.467136 8.095321  17.37682  13.44975 0.322823  0.064026
8 56.83524  2.832167 8.158141  16.40599  15.40970 0.295262  0.063506
9 55.65474  3.018044 8.558991 16.07962  16.23076  0.339945  0.117899
10 53.78327 3.278000 9.654593  15.96511  16.03214  0.948130  0.338759
11 51.84420 3.568882  10.75055 15.73680  15.42364 2.133390  0.542536
12 51.14147 3.842953  11.01057 15.51872 14.96095 2.910741  0.614599

Tablo 3.12’de kredi degiskeninde de toplam mevduatlarda oldugu gibi kredilerin
standart sapmasinda meydana gelen degisimin 6nemli bir kismim1 %47°1lik oranda
para arzi agiklamaktadir. Para arzindan sonra %38’lik kismi1 ise degiskenin kendisi
tarafindan aciklanmaktadir. On ikinci donemde ise dikkat edilmesi gereken kisim
para arzinin toplam kredinin standart sapmasinda meydana gelen degisimi aciklama
kismi %8’¢ diismiis, toplam kredinin en Onemli agiklayicist %29 ile Kkendisi
olmustur. Ayrica toplam kredileri sanayi lretim endeksi %26’lik ve doviz kuru
%21°1ik kisimla takip etmektedir. Banka kredilerinin varyansinda faiz oraninin etkisi
ortalama %] civarinda olup kredinin para politikasindan etkilenmedigi
goriilmektedir. Analizde varilan bu sonuca benzer bir sonuca Ornek (2009) de
ulasmistir. Ornek (2009) calismasinda banka kredilerinin varyansinda faiz oraninin

etkisini ortalama %2.55 olarak tespit etmistir.

124



Tablo 3.12. Toplam Kredinin Varyans Ayristirmasi Sonugclari (%)

Toplam Kredinin Varyans Ayristirmasi

Donem Para Arzi Faiz Doviz Toplam Toplam Sanayi Enflasyon

Kuru Mevduat Kredi Uretim

Endeksi
1 47.28034  1.433983 6.040063 7.161006  38.08461  0.000000  0.000000
2 39.82562  0.531608 9.408016  5.530320 44.42903 0.231906  0.043507
3 32.05108 0.194206 12.61760  3.479607  49.05159  2.440098  0.165810
4 2493133  0.260707  16.23652 2.005397  48.14129  8.133407  0.291340
5 19.07909  0.641156 18.78807 1.838663  44.76995 14.57661  0.306451
6 1532201  1.305597 19.93781 2.390887 4153865  19.20607  0.298969
7 13.19429 1951884 20.63889 3.037769  39.33025 21.43325  0.413674
8 11.67492  2.299000 21.50893 3.619249  37.34375 22.35878  1.195374
9 10.19553  2.364140 2254627 4.196288 34.77467  22.92251  3.000590
10 8.937348  2.391100 23.10322  4.696812  32.09694 23.98979  4.784787
11 8.233912  2.471318 22.63897 5.185332  30.27058  25.35888  5.841014
12 8.049386  2.594326  21.45510 5.716356 29.44177 26.22269  6.520366

Sanayi iiretim endeksinin verildigi tablo 3.13’e¢ gore varyans ayristirmasinda, ilk

donemde varyansindaki degisimi en gii¢lii aciklayan %86’lik kisimla kendisi iken

%6’l1ik kisimla kendisini doviz kuru degiskeni takip etmektedir. On ikinci doneme

kadar varyansindaki degisimi en gii¢lil yaklasik %30’luk kisim ile kendisi agiklarken,

on ikinci dénemde %26’lik kisimla en onemli agiklayicisinin kendisinden sonra

toplam mevduat oldugu goriilmektedir.

Sanayi

tiretim endeksinin varyans

ayristirmasinda dikkat ¢eken bir nokta ise liretimin varyansinda kredilerin payimnin

oldukga diisiik olmasidir. Etki tepki analizine paralel olarak kredilerin tiretim iginde

payinin az olmast kredi bagimliliginin oldukga diisiik oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3.13. Sanayi Uretim Endeksinin Varyans Ayristirmasi Sonuglari (%)

Sanayi Uretim Endeksinin Varyans Ayristirmasi

Donem Para Faiz Doviz Toplam Toplam Sanayi Enflasyon

Arz Kuru Mevduat Kredi Uretim

Endeksi
1 2.066628 0.967872  6.434321  1.456603  2.664351 86.41023  0.000000
2 7.132796  0.320710 3.668073  3.336041  1.565077 83.95248  0.024828
3 7.17858  0.472277 2913795 13.019136 0.710979 75.68326  0.021975
4 1591403 0.522559 2.878306 16.990692 0.383680 63.27360  0.037140
5 20.96006  0.312000 2.864171 22.197018 0.444204 53.06160  0.160955
6 2441946  0.272412 2.742341 25.814092 0.467841 45.64391  0.639943
7 20.32175 0.570465 2.594464 33.751271 0.497120 40.65665  1.608277
8 20.11656  1.141495 2.638144 34.908320 0.496860 37.42505  3.273572
9 22.71414  2.104084 2.762868 31.105067 0.463169 35.21528  5.635389
10 20.45814  3.354801  2.756134 31.150175 0.701519 33.36080  8.218431
11 22.32658  4.439117 2.640312 27.097623 1.403297 31.83674  10.25632
12 21.69782 5189815 2.585485 26.197215 2.214545 < 30.79238  11.32274

Enflasyonun varyans ayrigtirmasi sonuglart incelendigi tablo 3.14°de, ilk donemde

enflasyonun varyansinda meydana gelen degisimin %89°luk kismi1 kendisi tarafindan

aciklanirken %6°lik kismi ise toplam mevduat tarafindan agiklanmaktadir. On ikinci

donemde ise enflasyonun standart sapmasinda meydana gelen degisimin %38’lik

kismi doviz kuru tarafindan agiklanirken enflasyon igin bu oran yaklasik %11°dir ve

doviz kurunu %31°lik kisim ile toplam mevduatlar takip etmektedir. Toplam

mevduatlarda meydana gelen artisla birlikte artan kredilerin toplam harcamalar

tizerinde pozitif bir etki yarattigi disiiniildiiglinde enflasyonun varyansindaki

degisimin %31’lik kisminin toplam mevduatlardan kaynaklanmasi da ayrica

Onemlidir.
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Tablo 3.14. Enflasyonun Varyans Ayristirmasi Sonuglari (%)

Enflasyonun Varyans Ayristirmasi

Donem Para Arzi Faiz Doviz Toplam Toplam Sanayi Enflasyon

Kuru Mevduat Kredi Uretim

Endeksi
1 0.710173  0.684379  2.068220 6.283590 0.094974  0.764721  89.39394
2 0.197347 0.339607 0.330582  16.88609  1.755827  1.122323  79.36823
3 0.713458  2.550919  3.044422  27.61015 3.470330 0.693281  61.91744
4 1753755  4.803970 11.90168  34.17027 4.724108 0.728357  41.91786
5 2.463151  7.172446  25.62591  32.76100 4.380726  2.839799  24.75696
6 2.654453  9.305899  37.01420 27.87876  3.267672  4.236960  15.64206
7 2.368086  11.16442 4290902 25.10523 2.461656  4.059486  11.93210
8 2.005965 12.82820 44.23356  24.42333  2.134939 3.527012  10.84699
9 1991218 13.63718 43.07373 25.35267  1.949655  3.151443  10.84410
10 2.356250  13.31787 41.07146  27.60678  1.786445 2.900122  10.96108
11 2.606664  12.47726  39.26564  30.03262  1.834394 2.901950  10.88147
12 2.590454  11.87923  38.29325  31.44411 2.089128  3.074074  10.62975

Degiskenlerin varyans ayristirmasi incelendiginde genel olarak ¢ogu degiskenin ilk

dénemde varyansinda meydana gelen degisimin kaynagmin Kkendileri oldugu

goriilmektedir. On ikinci donemde ise para arzi degiskenin standart sapmasinda

meydana gelen degisimin %74 liikk kismi1 kendisinden ve yaklasik olarak %9’u faiz

ve krediden kaynaklanmaktadir. Ayni sekilde doviz kurunun yaklasik %44 lik

kismin1 agiklayan degisken para arzi olurken sirasiyla %51°1lik oranda toplam

mevduat ve yaklasik %47°1ik oranda sanayi liretim endeksinin varyansinda meydana

gelen degisimi de agiklamaktadir. Para arzi degiskeninin diger degiskenlerin

varyanslarindaki degisimi agiklamada onemli oldugu dikkat edilmesi gereken bir

noktadir.
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SONUC

Parasal aktarim mekanizmasi, merkez bankasinin kontroliinde olan para politikasi
araglarinin ekonomide olduk¢a Onemli olan toplam iiretim ve fiyatlar gibi
makroekonomik biiyiikliikleri hangi kanallar araciligiyla etkiledigini agiklamaktadir.
Parasal aktarim mekanizmasinin bu kanallarinin belirlenmesi para degiskeni ve gelir
arasindaki iliskinin farkli degiskenler yardimiyla daha saglikli bir sekilde
belirlenmesine katki saglamaktadir. Para politikasinda meydana gelen degisimin reel
ekonomiyi etkiledigi kanallar: ise sirasiyla faiz veya para kanali, doviz kuru kanali,

varlik fiyatlar1 kanali, kredi kanali ve beklentiler kanali olarak ifade edilmektedir.

Faiz kanalinda para politikasinda meydana gelen degisimin reel iiretim tizerindeki
etkisi Keynesyen IS-LM modelinde agiklandigi gibi olmasinin yaninda para
politikasindaki bu degisim, reel {iretimi faiz oranlari yoluyla etkilemekte ve bu
modelde ekonomide para ve tahvil disinda herhangi bir varlik ele alinmamaktadir.
Ekonomide genisletici bir para politikasi sonucunda, reel faiz oranlari diismekte,
diisen reel faizler ile birlikte sermayenin maliyeti azalmakta ve bunun sonucunda
yatirimlar artmaktadir. Ekonomide yatirimlar arttiginda ise {iretim artmaktadir.
Kisaca, faiz oram kanalinda para politikast ve reel iiretim arasindaki iliski

arastirildiginda faiz orani dikkate alinmaktadir.

Faiz orani kanali para ve tahvil olmak iizere iki tiir varligi ele almasi, kredileri
modele dahil etmemesi, finansal sistem i¢in olduk¢a 6nem tasiyan bankalara aktif bir
rol vermemesi ve asimetrik bilgi problemlerini agiklayamamasi sebebiyle elestirilmis
bu sebeple alternatif parasal aktarim kanali arayislarina sebep olmustur. Ozellikle
asimetrik bilgi probleminin varlig1 nedeniyle bankalarin varliginin daha etkin oldugu

kredi kanalinin alternatif kanal olarak ortaya ¢ikmasina sebep olmustur.

Asimetrik bilgi problemi kaynak arz eden ve talep eden taraflarin birinin islemde
diger taraf hakkinda yeterli bilgiye sahip olmamasi durumunda islemin diizgiin bir
sekilde islememesi durumunu ifade etmekte ayrica finansal piyasanin etkin bir

sekilde islememesine yol agmaktadir. Asimetrik bilgi ayni1 zamanda ters se¢im ve
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ahlaki tehlike problemlerine sebep olmaktadir. Asimetrik bilgi probleminin varligi
sebebiyle hisse senedi yoluyla finansman ihtiyaclarini gideremeyen firmalar banka
kredilerine bagimli hale gelmekte ve bagka finansman kaynagma erisimleri
kisitlanmaktadir. Bu sebeple bankalar kaynak talep eden taraflar hakkinda daha fazla
bilgiye sahip olmalar1 bakimindan parasal aktarim mekanizmasinda oldukc¢a 6nemli

bir yere sahiptirler.

Banka kredilerinde meydana gelen herhangi bir daralma durumunda banka
kredilerine bagimli ve finansal yapis1 giiclii olmayan kiiciik firmalarimn tiretimlerinde
diisiis meydana gelmekte ve finansal yapisi giiglii ve ¢esitli finansman kaynaklarina
ulastm1 kolay olan biliylik firmalara gore kredi daralmasindan daha fazla
etkilenmektedirler. Para politikalarindaki degisimlerden firmalarin  finansal
yapilarindaki farkliliklar nedeniyle farkli sekilde etkilenmeleri sebebiyle kredi kanali

diger parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan ayrilmaktadir.

Kredi kanali banka kredi kanali ve bilango kanali olmak tlizere iki alt baslikta
incelenmektedir. Banka kredi kanalinda finansal aracilarin 6zellikle bankalarin kredi
talep edenlere kars1 kredi tayinlamasina basvurarak bireylerin ve firmalarin harcama
sekillerini degistirmesi miimkiin olmas1 sebebiyle bankalar parasal aktarim
mekanizmasi i¢in dnemlidir. Banka kredi kanalinin etkin isleyebilmesi i¢in {i¢ sartin
saglanmas1 gerekmektedir. Ik kosul, menkul kiymet ile banka kredileri tam ikame
olmamalidir. Ikinci kosul, merkez bankasinin politika degisikliklerinden bankalarin
kredi arzlarinin etkilenmesi gerekmektedir. Ugiincii kosul ise, para politikasinda
meydana gelen degisimlerden etkilenmeyen fiyat uyarlamalar1 olmalidir bir baska

deyisle fiyat yapiskanliginin olmasi gerekmektedir.

Genis kredi kanali olarak da adlandirilan bilango kanali ise, faiz oranlarindaki
degisim sonucunda firmalarin bilangolarinin etkilemesi yoluyla c¢alismaktadir.
Daraltic1 bir para politikasi sonucunda faiz oranlarinin degismesi ile firmalarin net
degeri, bilango likiditesi ve kredi temin edebilme imkanlar1 degiserek firmalarin
yatirim kararlari, hanehalkinin ise dayanikli tiilketim mali ve konut harcamalar

etkilenmektedir. Bu kanalda para politikasinda meydana gelen bir degisim banka
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kredilerini etkilemekten ziyade firmalarin kredi temin edebilme durumlarina etki

etmektedir.

Bu calismada, para arz1 (M2), bankalar aras1 gecelik faiz oram1 (FAIZ), TUFE bazlh
reel efektif doviz kuru (DKUR), Mevduat bankalar1 toplam mevduatlar (TMEV),
mevduat bankalar1 toplam krediler (TKRD), sanayi iiretim endeksi (SUE), tiiketici
fiyat endeksi (TUFE) degiskenleri kullanilarak 2007:01-2017:10 dénemleri arasinda
Tirkiye’de kredi kanalinin etkinligi Vektor Hata Diizeltme (VECM) modeli
kullanilarak analiz edilmistir. Analizde degiskenler arasinda duraganlik iliskisinin
arastirilmasi i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi uygulanmis ve serilerin
diizey degerlerinde duragan olmadiklar1 ilk farklar1 alinarak duragan olduklar
gorlilmiigtiir. Serilerin ayn1 mertebeden duragan olmalar1 sebebiyle degiskenler
arasindaki uzun donem iliskisinin belirlenebilmesi adina Johansen Egbiitiinlesme
testi yapilmistir. Esbiitiinlesme analizi sonucunda seriler arasinda uzun dénemli
iliskinin var olmadigini belirten H, hipotezinin, iz istatistigi ve maksimum 6z deger
istatistiklerine gore koentegrasyon iligkisinin olmamasi durumunu belirten hipotez,
red edildigi goriilmekte bir baska deyisle seriler arasinda uzun dénemli iliskinin
varligindan s6z edilebilmektedir. Degiskenler arasinda nedenselligin yoniiniin tespit
edilebilmesi i¢in Granger Nedensellik/Blok Digsallik Wald testi yapilmis ve

nedensellik iliskileri agiklanmustir.

Degiskenler arasinda uzun donem iliskinin test edilmesi ile birlikte Vektor Hata
Diizeltme Modeli (VECM) kullanilarak degiskenler arasinda etki-tepki fonksiyonlari
ve varyans ayristirmasi analizi yapilmistir. Etki-tepki analizinde para politikalarinda
olusan bir soka karsilik diger degiskenlerin bu soka kars1 verdikleri tepkiler analiz
edilmis ve kredi kanalinin etkinligi hakkinda ¢ikarimda bulunulmustur. Tiirkiye i¢in
yapilan etki-tepki analizinin sonucunda, Tirkiye’de etki-tepki analizi sonuglarina
gore, pozitif bir faiz soku sonrasinda toplam mevduatlarin ve toplam kredilerin ilk {i¢
donemde arttig1, toplam mevduatlar on sekizinci doneme kadar negatif seyrederken
toplam kredilerin de on yedinci doneme kadar negatif seyrettigi goriilmektedir.
Daraltic1 para politikast sonucunda kredi kanali teorisine gore, toplam mevduatlarin

ve toplam kredilerin azalig gostermesi beklenirken yapilan etki-tepki analizine goére
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bu durumun tam tersi oldugu goriilmektedir. Ayrica toplam mevduatlarin on
sekizinci ve yirmi {i¢lincli donemler arasinda ve toplam kredilerin on yedinci ve
yirmi dordiincii donemler arasinda tekrar artis gosterdigi goriilmektedir. Para
politikasindaki degisikliklere mevduatlarin ve kredilerin beklentinin tersi yoniinde
tepki vermesi politika degisikliginin kredilerin lizerinde beklenen etkiyi yaratmadigi

goriilmektedir.

Para politikasinda meydana gelen degisikligin reel ekonomiyi ne yonde etkiledigi de
onemlidir. Kredinin pozitif faiz sokuna verdigi tepkiler incelendiginde kredilerin ilk
lic donem pozitif seyrederek pozitif faiz sokuna karsi beklenilen tepkiyi hemen
vermedigi goriilmektedir. Ugiincii ve on yedinci dénemde ise faiz ile negatif iliskili
oldugu ve bu iliskinin de teoriye uygun oldugu fakat on yedinci ve yirmi doérdiincii
donemde ise artig gostererek tekrar teori ile uyumsuz oldugu gozlenmektedir. Faiz
orani pozitif seyrederken sanayi iiretim endeksi ilk donem negatif seyretmekte, ikinci
ve besinci donem arasi pozitif seyretmektedir. Faiz oraninda meydana gelen artigin
kredilerin maliyetini arttirmasiyla ve firmalarin artan maliyetler sonucu iiretimlerini
kismalari ile tiretimde bir azalma meydana gelmektedir. Elde edilen bu sonuca gore
firmalarin  kredilere bagimliliklart ve para politikasinin etkinliginin analiz

edilmesinde banka kredilerinin 6nemi sorgulanabilir niteliktedir.

Pozitif faiz oranit soku karsisinda enflasyonun azalmasi beklenirken analizde ilk
donemden on ikinci doneme kadar enflasyon oraninin yiikseldigi goriilmektedir.
Fiyatlardaki bu yiikselisin nedeni iiretimde meydana gelen azalma ile iligkilendirilse
de sanayi liretim endeksine bakildiginda ilk bes donemde azalis degil artis gosterdigi
gorilmektedir. Bu sebeple enflasyonun para politikasindaki degisikliklere duyarh

olmadig1 goriilmektedir.

Para arzinda meydana gelen pozitif sok sonrasinda ise toplam mevduatlar pozitif
seviyede seyretmektedir. Toplam krediler ise yedinci doneme kadar pozitif seviyede
seyretmekte iki donem dengeye yakinsamakta dokuzuncu dénemden on sekizinci
doneme kadar negatif seviyede seyretmektedir. Yedinci doneme kadar pozitif

seyreden krediler karsisinda sanayi iiretim endeksinin baslangi¢ doneminden otuz
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altinc1 doneme kadar negatif diizeyde cevap vermesi toplam {iiretimin kredilerde
yasanan artisa duyarli olmadigin1 gostermektedir. Bir bagka deyisle, kredilerin para
arzinda yasanan degisime cevabi donemsel olarak farklilik gdstermektedir. Para
arzinda meydana gelen pozitif sok sonucunda kredilerin bu degisime asir1 duyarh
olmamas1 dikkat ¢cekmekle birlikte sanayi liretim endeksinin ise kredilerle birlikte
hareket etmeyerek azalis yoniinde tepki vermesi ise iiretimin para arzindaki degisime

duyarsiz oldugunun bir gostergesidir.

Para arzinda meydana gelen artis karsisinda enflasyonun artmasi beklenilmektedir.
Fakat enflasyon ilk ti¢ donemde negatif seyrederken diger donemlerde ise dalgali bir
goriiniim sergilemektedir. Parasal bir sok sonrasinda fiyatlarda beklenilen bir artisin
meydana gelmemesi fiyatlarin para arzinda meydana gelen degisime duyarsiz
oldugunu gosterirken, merkez bankasi politika degiskeni olarak Para arzinm
kullanmas1 sonucunda enflasyon {izerinde istenilen sonuca ulasamayacagi sonucuna

vartlmaktadir.

Varyans ayristirmast sonuclarina gore, kredilerin sanayi iiretim endeksi i¢indeki
agirhig kredi kanalinin reel {iretim iizerindeki etkisinin yorumlanmasinda oldukca
onemlidir. Sanayi {retim endeksinin varyans ayristirmasinda, ilk donemde
varyansinda meydana gelen degisimi en giiclii aciklayan %86’lik kisimla kendisi
iken krediler i¢in ise bu oran oldukga diisiik seyretmekle birlikte ilk donem yaklasik
%3’likk kismi karsilamaktadir. On ikinci donemde ise sanayi liretim endeksinin
standart sapmasinda meydana gelen degisimin %2’lik kismu krediler tarafindan
aciklanmaktadir. Sanayi {iretim endeksinin varyans ayrigtirmasinda on ikinci
donemde kendisinden sonra en oOnemli agiklayicist %26°lik kisim ile toplam
mevduatlar olarak goriilmektedir. Sanayi tiretiminde kredilerin oraninin diisiik olmast

kredilerin {iretimi etkilemedeki roliiniin 6nemsiz oldugunu gostermektedir.

Sonug olarak, uygulanan para politikasinin basaris1 parasal aktarim mekanizmasi
kanallarinin etkin isleyisine ve para politikasinin bu kanallar araciligi ile reel iiretimi
etkilemesine baglidir. Bu sebeple, yapilan bu ¢aligmada para politikasinda meydana

gelen bir sok sonrasinda kredi kanalinin reel liretimde yarattig1 etki dikkate alinarak
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kredi kanalinin etkinligi arastirilmistir. Para politikast degiskeni olarak gecelik faiz
oranlar1 ele alindiginda banka kredi kanalinda beklenilen etkiyi yaratmadigi
gorilmektedir. Pozitif faiz soku sonrasinda toplam mevduatlarin ve toplam kredilerin
baslangigta pozitif diizeyde seyrederek teoriye uyum gostermemekle birlikte
kredilerin pozitif diizeyde seyrettigi donemlerde sanayi liretim endeksinin azalarak
tepki gostermesiyle, firmalarin kredi arzina bagimli olmadiklar1 ve kredi kanalinin

etkin ¢alismadig1 goriilmektedir.

Para politikast degiskeni olarak para arzinin segilmesi durumunda ise, banka kredi
kanalinin etkin olmadigr tam anlamiyla goriilmektedir. Etkinligin bu yonde
degerlendirilmesinde pozitif seyreden kredilere tepki olarak iiretimin artmayarak
yanit vermesi, Uretimin kredilerle birlikte hareket etmediginin kanit1 olarak
goriilmektedir. Ulasilan bu sonucun nedenleri degerlendirildiginde, para politikasinin
ve buna bagl olarak kredi kanalinin etkinligini azaltan faktorlerden birinin mali
baskinlik oldugu goriilmektedir. Bir ekonomide mali baskinlik fazla ise uygulanan
para politikasinin etkisi o derece siirlanmaktadir. Biitce acgiklarina kisa donemde
¢Oziim bulunamayisi ve bu biitce agiklarinin kapatilamamasi sonucunda borg
stoklarinin ~ artmas1  para  politikasinin  ekonomi  iizerindeki  etkinligini
sorgulatmaktadir. Ayrica kamu bor¢larimin fazla olmasi sebebiyle bor¢lanma
finansman kaynaklarinin 6nemli kismi kamuya tahsis edilmesi ile birlikte 6zel
sektoriin kullanabilecegi kredilerin azalmasina neden olmaktadir. Bu durumda
parasal aktarim mekanizmasinin 6nemli bir kanali olan kredi kanalinin etkisini

sinirlamaktadir.
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