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Yiiksek Lisans Tez Ozii

PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI VE TURKIYE EKONOMISI iCIN
BANKA KREDIi KANALININ ETKINLiGi UZERINE BiR iNCELEME:
TEORIi VE UYGULAMA

_ Emine VARICLI
) Iktisat Anabilim Dah
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Temmuz 2011
Damisman: Prof. Dr. Ilyas SIKLAR

Yakin gecmiste yasanan kiiresel kriz finansal sistemin 0zellikle de bankacilik
sisteminin ekonomik dalgalanmalarin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu gostermistir.
Finansal arac1 kuruluslarin 6zellikle de bankacilik sektoriiniin aracilik iglevini etkin bir
sekilde yerine getirememesi reel sektoriin fonlara erisim imkanlarmi kisitlamis ve
finansal krizin reel piyasalara da yansimasina yol a¢cmustir. S6z konusu gelismelere
yonelik olarak merkez bankalar1 toplam talebi ve kredi arzin1 desteklemeye yonelik para
politikalar1 ile reel ekonomiyi canlandirmaya ¢alismigdirlar. Biitlin bu gelismeler para
politikas1 uygulamalari, bankacilik sistemi ve reel ekonomi arasindaki iligskinin ve para
politikasinin aktariminda kredi kanallarinin roliiniin 6nemini ortaya koymustur.

Banka kredi kanal1 ve bilanco kanali olmak {izere iki alt baslikta incelenen kredi
kanali para politikasmin reel ekonomiye aktariminda banka kredilerinin 6nemine vurgu
yapmaktadir. Buna gore oOzellikle 6zel sektoriin finansman kaynagi olarak agirlikl
sekilde banka kredilerini kullandig1 ekonomilerde bankalarin kredi arzin1 ve/veya hane
halki ve firmalarin krediye ulasabilme kabiliyetlerini etkilemeye yonelik olarak
uygulanan para politikalari, yatirim ve tiiketim kararlar1 tizerinde etkili olmakta ve reel
ekonominin yoniinii belirlemektedir.

Bu calismada, Tiirkiye ekonomisinde para politikast uygulamalar: ile banka
kredileri ve reel sektor arasindaki iliski hem teorik hem de ampirik agidan
arastirilmistir. Teorik incelemede banka kredi kanalinin isleyisi icin gerekli kosullar
cergevesinde Tiirkiye ekonomisin 1995:1 - 2009:12 donemine ait makro veriler
yorumlanmis ve ardindan ayni donem ig¢in etkin bir banka kredi kanalinm varlig:
VECM yontemi kullanilarak test edilmistir. Calismadan edilen bulgular 1s18inda
Tiirkiye’de etkin bir banka kredi kanalinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kkelimeler: Parasal Aktarim Mekanizmasi, Kredi Kanali, Banka Kredi

Kanali, Bilango Kanali, Asimetrik Enformasyon.



Abstract

AN ANALYSIS OF MONETARY TRANSMISSION MECHANISM AND THE
EFFICIENCY OF BANK LENDING CHANNEL IN TURKEY:
THEORY AND APPLICATION

Emine VARICLI
Department of Economics
Anadolu University, Graduate Schopl of Social Sciences, July 2011
Adyviser: Prof. Dr. Ilyas SIKLAR

Global crisis has recently showed that financial system especially banking system
IS an important determinant of economic fluctuations. That the financial intermediaries,
banking sector particularly, couldn’t fulfill its intermediary function properly has
restricted the real sector’s capability to access of funds and lead the financial crisis
affect the real sector. Central banks have tried to boost the real economy in the light of
these circumstances with monetary policy supporting aggregate demand and credit
supply. All of these cases have revealed the importance of relationship among monetary
policy, banking system and the real economy and also that of credit channel’s role in
monetary policy transmission.

The credit channel studied under two sub-titles as bank lending channel and
balance sheet channel emphasizes the importance of bank loans in transmission of
monetary policy to the real economy. According to the credit channel, monetary policy
affecting the supply of bank credit and/or the ability of households and firms to access
to credit becomes influential on investment and consumption decisions and determines
the direction of the real economy.

In this study the relationship between monetary policy practices and bank credit
and real sector in Turkish economy has been discussed in both theoretically and
empirically. In theoretical analysis macro data form Turkish economy for 1995:1-
2009:12 have been interpreted within the scope of the necessary conditions for the
functioning of the bank lending channel and then the efficiency of bank lending channel
has been analyzed for the same period by VECM methodology. The findings of the
research suggest that there is an efficient bank lending channel in Turkish economy
during the period investigated.

Keywords: Monetary Transmission Mechanism, Credit Channel, Bank Lending

Channel, Balance Sheet channel, Asymmetric information.
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Giris
Ekonomi politikasinin bir alt dali olan para politikasi; fiyat istikrari, tam istihdam,
iktisadi biiylime, faiz istikrari, finansal piyasalarda istikrar ve 6demeler dengesi olarak
siralanan temel ekonomi politikasi hedeflerine ulasabilmek amaciyla merkez
bankalarinin paranin elde edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye yonelik olarak
aldiklar1 kararlar1 ifade etmektedir. Para politikasinin uygulanmasmdan sorumlu
kurumlar olan merkez bankalar1 iilke ekonomilerinin i¢inde bulundugu kosullara baglh
olarak s6z konusu hedeflerden bazilarini1 oncelikli olarak amaglamaktadirlar. Nitekim
uzun yillar boyunca enflasyonun yiiksek seviyelerde seyrettigi Tiirkiye ekonomisinde,
enflasyonun ortaya cikardigi sosyal maliyetler T.C Merkez Bankasi igin fiyat
istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesini para politikasmin birincil amac1 konumuna
getirmistir. Gliniimiizde diger pek cok merkez bankasi i¢ginde fiyat istikrar1 asil hedef

olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Merkez bankalar1 ekonomik birimlerin fiyatlama davranislarini dolayisi ile fiyatlar
genel diizeyini para politikas1 uygulamalar1 ile dogrudan kontrol edememekte,
enflasyonun kontrolii merkez bankalarmnin sahip olduklar1 politika araglarma yonelik
olarak aldiklar1 kararlarin aktarim mekanizmalar1 aracilig1 ile ekonomik biiyiikliikler
iizerinde etkili olmas1 sonucu dolayli olarak gerceklesmektedir. Bu siirecin en 6nemli
asamasi olan aktarim mekanizmalari, para politikasi araglarina yonelik alinan kararlarm
cesitli kanallar araciligi ile ekonomik birimlerin tasarruf ve yatirim kararlari ile tiiketim
harcamalar1 iizerinde etkili olmas1 ve bdylelikle de para politikasinin toplam talebi ve

toplam ¢ikt1 diizeyini degistirmesi olarak ifade edilmektedir.

Para politikast uygulamalari ile reel ekonomi arasindaki dnemli iliskinin anlagilmasmi
saglamas1 sebebi ile ekonomi politikasinin hem teorik hem de ampirik agidan temel
arastrma konularindan biri haline gelmis olan parasal aktarim mekanizmasi ayni
zamanda da iktisat literatiiriiniin en tartismali konularindan biri olma ozelligi
tagimaktadir. Genel olarak iktisat¢ilar arasinda parasal degismelerin reel sektor iizerinde
bir takim etkiler ortaya ¢ikardigi konusunda goriis birligi olmasma karsin s6z konusu
etkilerin ne sekilde ortaya ¢iktigit konusunda teorik yaklagimlar birbirinden
ayrilmaktadir. Bu anlamda ilk Klasik, Keynesyen ve Monetarist goriislerin s6z konusu

ayrimm temellerini olusturdugunu séyleyebilmek miimkiindiir.



Klasik para teorisinde, para miktarindaki degisiklikler ile fiyatlar arasindaki iligki iki
temel diislince ile agiklanmaktadir. Bunlardan ilki geleneksel Miktar Teorisi
cergevesinde agiklanan ve para miktarindaki degisikliklerin direkt olarak harcamalara
aktarilacagini ve kisa donemde iiretimin sabit olmasi sebebi ile artan talebin mal ve
hizmetlerin fiyatlarin1 etkileyecegini savunan dogrudan aktarim mekanizmasidir.
Dogrudan aktarim mekanizmasmin daha sonraki en Onemli takipgileri Monetarist
iktisatcilar olmustur. Ikinci temel diisiince ise dogrudan aktarim mekanizmasindaki faiz
oranlarinin eksikliginden yola c¢ikilarak gelistirilen dolayli aktarim mekanizmasidir.
Dolayl aktarim mekanizmasi ise Keynesyen iktisatcilarin parasal aktarim mekanizmasi

ile ilgili goriislerini etkilemistir.

Keynesyen teoriye gore para arz ve talebine gore sekillenen faiz oranlari para arzindaki
degisikliklerden Oncelikli olarak etkilenmekte ve bu sebeple para politikasi finansal
sektorii dogrudan etkilemektedir. Finansal sektor ile reel sektoriin karsilikli olarak iliski
icinde olmasinin sonucu olarak faiz oranlarinda meydana gelen degisiklikler yatirim
harcamalar1 iizerinden ekonomik faaliyetleri dolayli ve karmasik bir yapi iginde
etkilemektedir. Keynesyenlerin aksine dogrudan aktarim mekanizmasmi savunan
Monetarist teoriye gore ise ekonomik birimler portfoylerini finansal ve reel varliklardan
olusturmaktadirlar ve para arz ve talebi arasindaki denge s6z konusu varliklarin nispi
fiyatlarina gore belirlenmektedir. Bu sebeple para miktarindaki degisiklikler hem
finansal varliklara hem de reel varliklara yonelik harcamalar1 dogrudan etkilemektedir.
Bu sebeple para arzindaki degisiklikler faiz oranlarmi etkilemese bile ekonomik

faaliyetleri etkileyebilmektedir.

Baslangictaki kapsamlar1 smirli aktarim mekanizmalarina karsilik zaman iginde
ekonomilerin gegirdigi doniisimler dogrultusunda iktisatgilar alternatif ve daha
karmagsik siliregler iceren aktarim mekanizmalar1 gelistirmistir. Bu aktarim
mekanizmalar1 finansal ve reel piyasalarin ekonomik degiskenlerini farkli hiz ve
duyarlilikta etkileyen ¢esitli aktarim kanallar1 araciigi ile islemektedir. Iktisat
literatiiriinde genel kabul goren temel aktarim kanallar1 faiz oranmi kanali, diger varlik
fiyatlar1 kanali ve kredi kanalidir. Hemen belirtmek gerekir ki son yillarda ekonomik
birimlerin beklentilerinin yonlendirilmesi aracigi ile para politikasmin reel etkiler ortaya

cikarabilecegini savunan bazi iktisat¢ilar beklentiler kanalinin da bu siralama i¢ine dahil



edilebilecegini 6ne stirmektedirler. Bu konuda aksi goriisler de s6z konusudur. Buna
gore genel olarak ekonomik birimlerin gelecege yonelik ekonomik beklentileri bir
aktarim kanali degil aktarim kanallarmin etkinligini belirleyen ve enflasyonu dogrudan

etkileyen bir aktarim mekanizmas1 unsurudur.

Para kanali olarak da ifade edilen faiz orani kanali parasal aktarim mekanizmasinm en
temel ve eski aktarim kanalidir. Diger iki aktarim kanalinin da faiz orani kanalinin
eksikliklerine yonelik olarak gelistirilen elestirel yaklasimlar sonucu ortaya ¢iktigini ve
gelistigini soyleyebilmek miimkiindiir. Buna gore dncelikle Monetarist iktisatcilar faiz
orani kanalmi, hedef degisken olarak tek bir finansal varlik fiyati (faiz orani) iizerine
yogunlasmasi ve diger finansal ve reel varlik fiyatlarmin ihmal edilmis olmasi nedeniyle
elestirmislerdir. Monetarist iktisat¢ilarin, faiz oranlarmin yani sira diger reel ve finansal
varlik fiyatlarinin ve gercek servetinde yer aldig1 aktarim mekanizmalar1 gelistirmeleri
sonucu diger varlik fiyatlar1 kanal ortaya ¢ikmistir. Diger varlik fiyatlar1 kanali kendi
icinde hisse senedi fiyatlar1 kanali, gayrimenkul fiyatlar1 kanali ve doviz kuru kanali

olarak siniflandirilmaktadir.

Daha sonraki yillarda ise geleneksel faiz orani kanalinin ya da diger bir ifade ile para
kanalinin bankalar ve bor¢lanicilar i¢in alternatif fon kaynaklar1 ve banka kredilerinin
tam ikame oldugu varsayimi ve para politikas1 uygulamalarinin banka bilangolarinin
sadece pasif tarafindaki parasal biiyiikliikkler {izerindeki etkilerine odaklanmasi
elestirilere konu olmustur. Para kanalina gore para politikasinin, banka bilangolarmin
pasif tarafindaki parasal biiyiikliikler tizerindeki etkisinin banka kredileri araciligryla mi1
yoksa menkul kiymet alimiyla mu yaratildigmin (bilangonun aktif tarafindaki
degisikliklerin) dnemi yoktur, sonucta para arzinda meydana gelen degisiklikler faiz
oranlar1 aracilig1 ile toplam harcamalar1 ve ekonomik faaliyet hacmini etkilemektedir.
Bu yonleri ile faiz oran1 kanalinin para politikasinin reel ekonomi iizerindeki etkilerini
aciklamakta yetersiz kaldigin1 ve banka bilangolarinin pasif tarafinin yaninda aktif
tarafindaki degisikliklerinde g6z Oniinde bulundurulmas: gerektigini savunan
iktisat¢ilarn ¢aligmalar1 sonucu kredi kanali ortaya g¢ikmistir. Bu noktada kredi
kanalinmn faiz orani kanalmin bir alternatifi olarak degil tamamlayicis1 olarak

goriildiigiinii belirtmekte fayda vardir.



Kredi kanalmin temelinde kredi piyasalarinda taraflar arasinda borcun geri
Odenebilirligi ile ilgili bilginin asimetrik olmasinda kaynakli olarak ortaya ¢ikan ters
secim ve ahlaki tehlike problemleri yatmaktadir. Buna gére bu problemlerin ¢oziimiine
yonelik ¢esitli araclara sahip olan bankalar kredi piyasalarinin etkin bir sekilde
isleyisinde onemli bir rol oynamaktadirlar. Bu sebeple 6zellikle finansal piyasalara
erisim imkani kisith olan 6diing alanlar i¢in alternatif fon kaynaklari ve banka kredileri
aksak ikamedir. Bu durum yatirim ve tiikketim harcamalarinin finansmaninda banka
kredilerinin agirlikli olarak kullanildig1 bir ekonomide para politikasi uygulamalarina
bagl olarak bankalarin kredi arzinda meydana gelen degisikliklerin ekonomik faaliyet
hacmi {izerinde onemli etkiler ortaya ¢ikarmasina neden olmaktadir. Bu sebeple para
kanalinin aksine kredi kanalma gore para politikast uygulamalarinin banka
bilangolarinin aktif tarafinin en 6nemli kalemlerinden biri olan banka kredilerinin arzini
m1 yoksa menkul kiymet alimlarini mi etkiledigi onemlidir. Ciinkii kredi kanalini
savunanlara gore parasal biiylikler (M1 ya da M2) iizerindeki etkileri ayni olsa da
menkul kiymet alimiyla yaratilan parasal genisleme ile karsilastirildiginda banka
kredilerinin artmasiyla yaratilan parasal genisleme ekonomik faaliyetler iizerinde daha

giiclii bir etkiye sahiptir.

Kredi piyasalarindaki asimetrik bilgi problemlerinden yola ¢ikilarak gelistirilen kredi
kanali, banka kredi kanali ve bilanco kanali olarak ikiye ayrilmaktadir. Yukarida da
ifade dildigi lizere banka kredi kanali para politikasi uygulamalarinin bankalarin kredi
arzina, kredi arzinin ise reel ekonomi {izerine etkilerini ac¢iklamaktadir. Bilanco kanali
ise para politikasinin ekonomik birimlerin bilangolar1 iizerindeki etkilerinin hane halki
ve firmalarin kredibilitelerine ve bdylelikle bor¢lanirken iistlendikleri dis finansman

primine yansimalarinin kredi alabilme kabiliyetleri iizerine etkilerini agiklamaktadir.

Para politikas1 uygulamalarinin reel ekonomiye aktariminin saglanmasinda aktarim
kanallarmin nispi etkinlikleri ekonomilerinin yapisal 6zelliklerine bagl olarak iilkeden
iilkeye hatta aym {lilke i¢cinde donemden doneme farklilagmaktadir. Ekonominin
biiyiikliigii, uluslararast mal ve sermaye ticaretine acikligi ve ozellikle de finans ve
sermaye piyasalarmnin geligsmislik diizeyi, finansal sistemin kamu ya da 6zel sektor

agirhikli olmasi, finansal triinlerin ¢esitliligi gibi finansal yapmin karakteristik



ozellikleri bir ekonomide hangi aktarim kanallarinin daha etkin oldugunun belirlenmesi

stirecinde 6nemli rol oynamaktadir.

Ekonomik agidan gelismislik diizeyi yiliksek olan ekonomilerde, banka dis1 finansal
aract kurumlarin sayica ¢ok olmasinin yaninda gelismis para ve sermaye piyasalarmin
bulunmasi finansal {riin cesitliliginin  ve fon kaynaklarinin fazla olmasmi
saglamaktadir. Boylelikle ekonomik birimlerin kredi saglamada bankalar ve banka
kredileri disinda rahatlikla diger finansal kurum ve iiriinleri kullanabilmeleri ve sermaye
piyasalar1 araciligi ile de fon saglayabilmeleri, hane halki ve firmalarin bankalara

bagimliligimi azaltarak kredi kanalinin etkinligini zayiflatmaktadir.

Gelismis iilkelerin aksine gelismekte olan ekonomilerde finansal piyasalarin yeterli
biiytikliik ve derinlige ulasamamis olmasi, fon aktarim sisteminde bankalarin en 6nemli
finansal araci1 kurumlar olmasina yol agmaktadir. Fon kaynagi olarak kullanilabilecek
finansal iirlinlerin sayica az olmasi1 ve Ozellikle kiiclik firmalarin ve hane halkinin
sermaye piyasalarma erisim imkanlarinin smirli olmasi alternatif fon kaynaklarmimn
kullanimina el vermemektedir. Bununla birlikte asimetrik enformasyon problemlerinin
yogun olarak yasandigi kiiciik ve s1g finansal piyasalarda kiigiik firmalarla ilgili bilgi
edinme maliyetlerinin ve iflas riskinin yiiksek olmasi bor¢ verenler igin maliyetleri
yiikseltmekte dolayisi ile mevcut fon kaynaklarma erismekte yiiksek maliyetlere
katlanmay1 gerektirmektedir. Bunun yaninda bu cesit ekonomilerde bankalar bilgi
edinme ve kredi izlemedeki uzmanliklar1 sayesinde daha diisiik faiz oranlarindan
bor¢lanabilme imkani saglamaktadir. Tiim bu etkenler sonucunda genellikle kiiclik
firmalar ve hane halkindan olusan ve ekonomik faaliyetlerinin finansmani
saglayabilmek i¢in bankalara bagimli olan bir kesim ortaya ¢ikmaktadir. Bu 6zellikleri
tastyan ekonomilerde kredi kanalinin 6zelliklede banka kredi kanalin etkinlik giicii

yiiksek olmaktadir.

Gelismekte olan iilke konumunda olan ve banka kredilerinin yatirim ve tiiketim
harcamalarinin  finansmaninda O6nemli bir kaynak olarak kullanildigi Tiirkiye
ekonomisinde etkin bir sekilde isleyen banka kredi kanalinin varliginin arastirilmas: bu
calismanin temel amacii olusturmaktadir. Bu amaca ulasmada kullanilan yontemler

parasal aktarim mekanizmas1 ve kredi kanali ile ilgili teorik alt yapmn ortaya



konulmasi, Tiirkiye ekonomisinde banka kredi kanalinin isleyisine iliskin kosullarin
gecerliliginin arastirilmasi ve son olarak da etkin bir banka kredi kanalinin varliginin

ampirik agidan incelenmesidir.

Bu amagla hazirlanan ¢aligsma {i¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde genel olarak
parasal aktarim mekanizmasi ile ilgili bilgiler aktarilacak ve bu gercevede parasal
aktarim mekanizmasi ile ilgili baslica teorik yaklasimlar, genel kabul goren aktarim

kanallarmin isleyisi ve bu kanallarin isleyisini etkileyen faktorler ele alinacaktir.

Biitiinliyle kredi kanalina ayrilan ikinci boliimde ise oncelikle para kanali ile kredi
kanalinin karsilastirmali analizi yapilarak kredi kanalina iligkin teorik gelismeler
incelenecektedir. Ardindan kredi kanalinin temelini olusturan asimetrik bilgi
problemleri ve s6z konusu problemlerin kredi piyasalar: {izerindeki etkilerinin ortaya
konulmasi amact ile dis finansman primi ve kredi taymlamasi kavramlari ele alinacak

son olarak ise banka kredi kanali ve bilango kanalini isleyisi agiklanmaya ¢alisilacaktir.

Son boliimde ise banka kredi kanalini islerligini saglayan kosullarin Tiirkiye ekonomisi
acisindan gecerliligi ve ardindan parasal aktarim mekanizmasi 6zellikle de kredi
kanalina yonelik ampirik analizlerde yaygin olarak kullanilan VECM modeli ile

Tirkiye ekonomisinde etkin bir banka kredi kanalinin varlig1 arastirilacaktadir.



Birinci Boliim
Genel Anlamda Parasal Aktarim Mekanizmasi

Merkez bankasinin para politikasi uygulamalar1 ekonomi iizerinde bir dizi sonug ortaya
cikarmaktadir. Fakat toplam para stokunda ve kisa donem faiz oranlarindaki
degisikliklerin hangi zamanla ve gesitlilikle nominal ve reel biiytikliikleri etkiledigi tam
olarak bilinmemektedir. Genel olarak para politikast Oncelikle finansal piyasa
kosullari1 ve ardindan ekonomik birimlerin harcamalarin1 ve bdylece arz ve talep
degisiklikleri araciligi ile ekonominin fiyat diizeyini etkilemektedir. Para politikas1
degisikliklerinin reel biiyiikliikler ve enflasyonu etkileme siireci aktarim mekanizmasi

olarak ifade edilmektedir.

1. Parasal Aktarim Mekanizmasi

Para politikasi, merkez banlarinin para politikast araglarini kullanarak faiz oranlar1 ve
para ya da kredi hacmi tizerinde degisiklikler yaratarak genel ekonomi hedeflerine
ulagma c¢abalaridir. Uygulanacak para politikasinin niteli§i ekonominin iginde
bulundugu kosullar ¢er¢evesinde belirlenir. Para politikasinin etkili bir sekilde yonetimi,
kullanilacak politika araglarmin se¢imi ve uygulamanin zamanlamasinin dogru bir
sekilde belirlenebilmesi igin ise karar alicilarin izleyecekleri politikanin ekonomiyi

etkileme mekanizmasini kesin bir sekilde anlayabilmeleri nemlidir.

Parasal aktarim mekanizmasi, para arzinda ya da faiz oranlarinda para politikasina bagli
olarak gergeklesen degisikliklerin toplam hasila ve istihdam gibi reel degiskenleri nasil
etkiledigini agiklamaktadir (Ireland, 2005: 1). Para politikasinin diger makro ekonomik
degiskenler tizerinde yaratacagi etki 6zel sektoriin uygulanacak politikalara iliskin
beklentileri ve bu beklentiler dogrultusunda verdigi tepki ile olusmaktadir (inan, 2001:
4). Aktarim mekanizmasi, para politikasinda meydana gelen degisikliklerin toplam
talebi etkilemesi ve toplam talepte meydana gelen degisimin de hasila, istihndam ve
fiyatlar tizerinde etkili olmasi seklinde gerceklesen iki asamali bir siiregtir (Bain ve
Howels, 2009: 171). Bu siirecin nasil islediginin anlasilmasi politika uygulayicilarina ve
s6z konusu politika degisikliklerinden etkilenen ekonomik aktorlere gesitli faydalar
saglamaktadir. Oncelikle para politikasi uygulamalarindan etkilenen finansal

degiskenlerin belirlenmesi sayesinde hem bu degiskenlerdeki dalgalanmalarin



yorumlanmasi hem de finansal sektor ile reel sektor arasindaki iliskilerin anlasilmasi
kolaylasmaktadir. Ayrica uygulanmakta olan politikanin ekonominin hangi birimlerini
uyaracagiin tespitine ve ortaya ¢ikacak etkilerin dnceden tahmin edilebilmesine olanak
sagladig1 i¢cin politika hedeflerinin dogru bir bigimde belirlenmesine de yardimci

olmaktadir (Nualtaranee 2001°den akt. Giir, 2003: 1).

Parasal aktarim mekanizmasi para politikas1 uygulamalari ile reel ekonomi arasindaki
iliskiyi ifade etmesi nedeniyle ekonomi politikas1 analizlerinin temel konularindan biri
haline gelmistir. Mekanizma ile ilgili teorik yaklagimlar incelendiginde farkli nedenlerle
de olsa en azindan kisa donem igin mekanizmanin varligi konusunda bir goriis birligi
olmasma ragmen, s6z konusu etkilerin hangi kanallar araciligi ile ve ne sekilde
gerceklestigi konusunda iktisat¢ilarin birbirinden ayrildigi goriilmektedir (Bondt, 1997:
1).

1.1. Parasal Aktarim Mekanizmasina iliskin Temel Teorik Yaklasimlar

Klasik para teorisinde para miktarindaki degisiklikler ile fiyatlar arasindaki iliski iki
temel diisiince ile aciklanmaktadir. Bunlardan ilki Cantillon ve Hume tarafindan
gelistirilen dogrudan mekanizma digeri ise Thornton tarafindan temelleri atilan ve
Ricardo’nun gelistirdigi dolayli aktarim mekanizmasidir. Dogrudan aktarim
mekanizmasi, diger sartlar sabit tutuldugunda para miktarinda ortaya c¢ikan bir
degismenin fiyatlar genel diizeyinde es oranli bir degismeye neden olacagini ifade eden
Miktar Teorisinden yola ¢ikilarak ortaya konulmaktadir. Mekanizmanin ger¢eklesmesi
stirecindeki ilk asama para miktarinda meydana gelen artig sonucu bireylerin ellerindeki
paranin artmasidir. Eldeki fazla paranin nakit dengesini bozmasi, dengeyi tekrar
saglamak isteyen bireyleri harcama yapmaya yOnlendirecektir. Ortaya ¢ikan fazla
paranin tiimiiyle harcamalara kanalize edilmesi sonucunda ise harcamalardaki artis fiyat
diizeyini es oranli yiikseltecektir (Blaug, 1983: 162). Geleneksel miktar teorisinde
ikame iligkileri sadece mal ve para arasindadir ve finansal aktifler incelenmemektedir.
Para sadece miibadele amaci ile elde tutulmakta ve elde tutulan para miktar1 sabit

oldugu i¢in para arzindaki artiglar dogrudan mal alimmna yonelmektedir (Paya, 1994:
240).



Dogrudan aktarim mekanizmasinin faiz oranlarini ihmal ettigini ve bu sekildeki para
teorisinin degersiz olacagmi one siiren Thornton, mekanizmaya faiz oranlarimi da dahil
ederek dolayli aktarirm mekanizmasini gelistirmistir. Para ve parasal olmayan
varliklardan olusan bir ekonomide dengenin kurulabilmesi i¢in kredi piyasasindaki faiz
oranlarinin mal piyasasindaki sermayenin getiri oranina esit olmasi gerekmektedir.
Dengenin saglandigi boyle bir ekonomiye para enjekte edilmesi halinde s6z konusu
fazla para bankacilik sistemi aracilifi ile kredi piyasasina aktarilacak ve 0Odiing
verilebilir fon arzinin artmasina neden olacaktir. Fon arzinin artmasi ise faiz oranlarinin
diismesine ve sermayenin getiri oraninin altia inmesine neden olur. Yatirim mallarinin
fiyatlar1 artarken bor¢lanma hacminin genislemesi ise kredi talebini tesvik edecektir.
Kredi talebinin kredi arzini asmas1 durumunda ise banka faiz oranlari tekrar yiikselmeye
baslayacak ve yeniden denge saglanacaktir. Fakat yeni dengede fiyatlar eskisinden daha
yiiksektir (Blaug, 1983: 165 - 166).

Para politikas1 ile ekonomi arasindaki etkilesimin nasil gergeklestigi, parasal aktarim
mekanizmasinin nasil isledigi konusunda literatiirde iizerinde durulan temel teorik
yaklasimlar Monetarist ve Keynesyen goriislerdir. Keynesyen ve Monetarist goriisler
arasindaki temel ayrim, mekanizmanin isleyisi konusunda ortaya c¢ikmaktadir.
Monetarist iktisat¢ilarin parasal aktarim mekanizmasina iliskin goriisleri ilk defa Hume
ve Cantillon tarafindan ortaya atilan dogrudan aktarim mekanizmasina dayanmaktadir.
Dogrudan aktarim mekanizmasinin yetersizligine dikkat c¢eken Thornton’nin ileri

stirdiigii dolayli aktarim mekanizmas:1 ise Keynesyen iktisat¢ilarin  goriislerini

etkilemistir (Cakmakli, 2005: 19).

1.1.1. Keynesyen parasal aktarim mekanizmasi

Keynes’e gore ekonomik sistem tiikketim, yatirim, tasarruf ve kamu harcamalar1 gibi
kalemlerin olusturdugu reel sektor ile borglar ve 6diing vermelerden olusan finansal
varliklar1 kapsayan finansal sektorden olugsmaktadir. Bu iki sektdriin birbiri ile karsilikli
iliski icinde olmasi nedeni ile para arzi ve finansal varliklarda meydana gelecek
degisiklikler ekonomik faaliyetleri dolayli ve karmasik bir yapi icinde etkilemektedir
(Eroglu, 2004: 266). Keynesyen iktisat¢ilar paranin ekonomi iizerindeki etkisini
incelerken yapisal bir model kullanmaktadirlar. S6z konusu model ekonominin nasil

calistigint ortaya koyabilmek igin 6zellikle toplam talep lizerinde etkisi yiiksek olan



cesitli piyasalardaki tiiketicilerin ve firmalarin davraniglarini ifade eden esitliklerden
yararlanir. Bu esitlikler ayn1 zamanda para ve maliye politikalarinin toplam hasila ve
harcamalar1 hangi kanallar {izerinden etkileyecegini de gostermektedir (Mishkin, 2000:

265).

Keynesyen parasal aktarim mekanizmasmin igleyis siirecini para talebi ve yatirimlarin
faiz esnekligi belirlemektedir. Diger bir ifade ile para politikasinin etkinlik derecesi faiz
oranlarin1 etkileme giiciine baghdir. Likidite Tercihi Teorisi’ne gore, para arzi ve
talebine gore belirlenen faiz oranlari, para arzinda ortaya ¢ikacak bir degisimden para
talebinin (likidite tercihi) faiz esnekligine baglh olarak farkli diizeylerde ve ters yonde
etkilenmektedir. Para arzi degisikliklerinin faiz oranlar1 tizerinde higbir etki
yaratamadig1 durum ise likidite tuzagi durumudur. Para talebinin faiz esnekliginin tam
olmas1 anlamina gelen likidite tuzagi sorunu depresyonist donemlerde gézlenmekte ve
genisletici para politikasinin etkinligini tamamen ortadan kaldirmaktadir. Bunun nedeni
ise bu donemlerde para arzinda ortaya ¢ikan artislarin dogrudan dogruya atil ankeslere
yonlendirilmesi ve bdylece faiz oranlarinda herhangi bir  degisikligin
gerceklesmemesidir (Orhan ve Erdogan, 2003: 166). Aktarim mekanizmasinin ilk
asamas1 para arzindaki degisikliklere karsi duyarli olan faiz oranlarinin etkilenmesi
seklinde gerceklesirken, ikinci asama faiz oranlarindaki degisikligin  yatirim

harcamalarini uyarmasidir.

Keynesyen goriise gore yatirim harcamalari, faiz oranlarma ve ilave bir birimlik yatirim
harcamasmin beklenen getirisi olarak ifade edilen yatrimin marjinal etkinligine
baglidir. Yatirimin marjinal etkinliginin piyasa faiz oranini agsmasi durumunda yatirim
karli hale gelmektedir. Para politikas1 uygulamalar1 ¢ercevesinde para arzinda (M) bir
artigin ortaya ¢ikmasi halinde faiz oranlar1 (i) bu durumdan ters yonde etkilenir ve diiser
(likidite tuzag1 durumu haric). Faiz oranlarindaki diisiis, onceki yiiksek faiz oranlarinda
cazip olmayan bir takim yatirim (l) projelerinin karli hale gelmesine neden olarak
yatirim harcamalarinin artmasina neden olur. Toplam harcamalarin bilegenleri arasinda
yer alan yatirim harcamalarinin artmasi sonucu tiretim hacmi (Y) yiikselir. Keynesyen
aktarim mekanizmasi kisaca asagidaki etkilesim zinciri ile ifade edilebilir.

M1 —i]—>11—-Y1
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[k Keynesyen aktarim mekanizmasina gore para politikasi ekonomik faaliyetleri dolayli
yoldan (para-faiz-yatirim-iiretim) etkilemektedir. Bu mekanizmanin iglemesi diger bir
ifade ile para politikasinin basarisi ise para talebinin faiz esnekliginin diisiik, yatirim
talebinin faiz esnekliginin ise yiiksek olmasma baghdir. Fakat Keynesyen analizde
yatirmm talebinin faiz esnekliginin diisiik oldugu savunulmaktadir. Bu yiizden Keynes
tarafindan gelistirilen modelde aktarim mekanizmast olduk¢a sinirhidir. Para
politikasinin aktarim kanallarindan pek ¢ogunu Onemsiz goéren ve buylizden para
politikasmin giiclinii diisiik degerlendiren Keynes’e gore maliye politikasi 6nlemleri
ekonomik faaliyetler iizerinde daha etkilidir (Siklar, 2007: 219 - 220).

Keynes’in Likidite Tercihi Teorisine gore bireyler faiz oranlarindaki degisiklikleri g6z
oniinde bulundurarak portfoylerini olustururken para ya da tahvil enstriimanlarmdan
yalnizca birini tercih ederler. Fakat gergekte bina, arsa gibi gayrimenkuller, tahvil, hisse
senedi, hazine bonosu, fonlar benzeri menkul degerler ve g¢esitli servet unsurlari
kisilerin  tercihlerine konu olabilmekte ve bunlardan karma bir portfoy
olusturulabilmektedir. Bu gercekten yola c¢ikan Tobin, Keynes’in yaklasimimni
gelistirerek ekonomik birimlerin s6z konusu servet unsurlar1 arasinda se¢im yaparken
bunlarin getirileri yaninda risklerini de hesaba kattiklarin1 ve optimal bir portfoy
olusturduklarimi savunmustur. Tobin’in analizi para arzi ile reel sektor arasinda baglanti
saglayan portfoy teorisinin gelisimi ag¢isindan Onemli bir asama olarak
degerlendirilmektedir. Tobin’in temellerini attig1 Makro Ekonomik Portfoy Teorisi daha

cok keynesyen iktisat¢ilar tarafindan benimsenmistir (Paya, 1994: 51 - 52).

Makro Ekonomik Portféy Teorisi’'ne gore portfoylerini olustururken bilesenlerin
getirilerinin yaninda risklerini de dikkate alan kisiler portfoyiin getirisini maksimum,
riskini ise minimum diizeye getirdiklerinde portfoylerini optimize etmis olurlar. S6z
konusu portfoy farkl risk gruplarina ait olan reel ve finansal varliklardan olugsmaktadir
ve risk gruplarmm farkliligi nedeni ile bu varliklar arasinda ikame iliskisi smirhdir.
Riskini azaltmak isteyen kisi ise portfoylinii mutlak olarak getirilerine bakilmaksizin
hem finansal hem de reel varliklarla dengelemek durumundadir. Bu durum risk
faktoriiniin g6z Oniinde bulundurulmasinin fiyat mekanizmasmin giiciinii sinirlamasi
anlamma da gelmektedir. Olusturulan portfoyde ikame iliskileri her iki grupta kendi

icinde gerceklesmektedir. Ornegin tahvilin elden ¢ikarilmak istenmesi durumunda baska
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bir finansal aktife mesela paraya yonelinebilecek fakat reel varliklara bir kayma
olmayacaktir (Paya, 1994: 53 - 54). S6z konusu varliklarin nispi faiz orani énemli
Olcide bu varliklarin arzi tarafindan belirlenmektedir. Bir varligin faiz oranindaki
degisme biitiin varliklarin talebini etkilemekte bdylece para ve diger varliklarin
arzindaki degisiklikler faiz oranlarin1 ve dolayisi ile reel sektorii etkilemektedir (Orhan

ve Erdogan, 2003: 161).

Makro Ekonomik Portfoy Teorisi ¢ergevesinde parasal aktarim mekanizmasinin nasil
isledigi bir 6rnek ile daha agik bir sekilde ortaya konulabilir. Genisletici para politikasi
cercevesinde zorunlu karsilik oranlarinin diisiiriilmesi bankalarin ellerindeki atil
rezervleri arttiracaktir. Bankalar bu rezervleri menkul kiymet aliminda kullandiklarinda
s6z konusu menkul kiymetlerin fiyatlarmin yiikselmesine ve dolayist ile getirilerinin
diismesine sebep olurlar. Banka dis1 kesimin ellerindeki menkul kiymetleri paraya
doniistirmiis olduklart i¢in getiri oran1 goreli olarak yiiksek olan yeni yatirim araglarina
ithtiya¢ duymas1 ise para ve/veya sermaye mallarmna yonelik talebin artmasma neden
olacaktir. Paranin sermaye mali alimlarinda kullanilmas1 halinde ise sermaye mallarmin
fiyat1 ylikselecek ve lreticilerde daha fazla liretme arzusu ortaya cikacaktir. Boylece
para arzindaki artis nispi getiri oranlarinda ve toplam servetin bilesiminde degisiklik

yaratmis olacaktir (Keyder, 2008: 445).

Makro Ekonomik Portfoy Yaklasiminda ortaya ¢ikan Onemli sorun ise parasal
biiyiikliiklerin portfoy yapisinda Onemli degisiklikler yaratmasi fakat iliskilerin
karmasikligi nedeni ile makro ekonomiye yansiyacak sonuglarmm tam olarak
kestirilememesidir. Bu nedenle bazi Keynesyen iktisat¢ilar arasinda, ortaya ¢ikardigi
sonuclar daha izlenebilir oldugu i¢in para politikalarina kiyasla maliye politikalarmin

daha etkin oldugu goriisii hakim olmustur (Paya, 1994: 64).

1.1.2. Monetarist parasal aktarim mekanizmasi

Keynesyenlerin aksine iktisadi faaliyet diizeyinin belirlenmesinde para politikasi
uygulamalarmin etkisinin yiiksek oldugunu diisiinen Monetarist iktisat¢ilara gore, para
arz1 degisiklikleri hasila, istihdam ve fiyatlarin belirlenmesinde en onemli faktordiir.

Para politikasinin etkinligi konusunda Keynesyen iktisatgilardan ayrilan Monetaristler
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para arzi ile ekonomik faaliyet hacminin etkilesim siirecini de farkl

degerlendirmektedirler (Orhan ve Erdogan, 2003: 191).

Monetarist yaklasimi savunan iktisat¢ilar parasal aktarim mekanizmasini ele alirken
ayrmtilara girmeyen kiiciik modelleri tercih etmektedirler. indirgenmis modeller olarak
da tanimlanan bu modellerin 6zelligi kolay toplanan bilgilerden ve basit iliskilerden
yola ¢ikarak énemli sonuglar ortaya ¢ikarmalaridir. Ozellikle parasal biiyiikliiklerin reel
kesime yansimasmin net olarak izlenemedigi, yansima kanallarma iligkin bulgularm
yeterli olmadigi durumlarda bu modeller avantaj saglamaktadir. S6z konusu modellerde
para arzindaki degismenin sonuglari anlasilmaya calisilirken sadece para arzindaki
degisme ile milli gelir arasindaki iliski incelenmekte ve paranm hangi ekonomik
kanallar1 kullandig1 sorgulanmamaktadir. Monetaristler ekonomideki gelismeleri
degerlendirirken toplam talebi bir biitiin olarak ele almakta ve para miktarinda meydana
gelen bir degisme karsisinda toplam talep bilesenlerini ayri ayri tahlil etme geregi
duymamaktadirlar. Ciinkii ortaya ¢ikacak olan etki toplam talebin tiimiinii kavrayacaktir
(Paya, 1994: 245 - 246).

Makro Ekonomik Portfoy Teorisi ve Nispi Fiyatlar Teorisi olarak iki baslikta incelenen
portfoy teorileri Keynesyen ve Monetarist iktisatgilarin parasal aktarim mekanizmasi ile
ilgili goriislerini ortaya koymaktadir. Bu teorilerin temelinde, portfoyii olusturan
varliklarin getirilerinde ve dolayisi ile portfoy i¢indeki dagilimlarinda para arzina baglh
olarak ortaya ¢ikan degisimlerin, para miktar1 degisikliklerinin reel sektore aktarimini
sagladig1 goriisii hakimdir ve para politikas1 uygulamalar1 ile reel sektor arasindaki
iliskinin agiklanmasinda 6nemli bir yere sahiptirler. Monetarist iktisatgilar tarafindan
aktarim mekanizmasinin agiklanmasi dogrultusunda ortaya konulan Nispi Fiyatlar
Teorisi, Friedman’nin yeni miktar teorisinin bir uzantis1 olarak gelismistir. Geleneksel
Miktar Teorisinin eksikliklerine vurgu yaparak Modern Miktar Teorisini gelistiren
Friedman bu teori ile Monetarist aktarim mekanizmasmin gelismesine de Onciiliik

etmistir.

Yeni Miktar Teorisinde bireyin sahip oldugu toplam servetini, para, tahvil, hisse senedi,
maddi varliklar ve beseri sermaye gibi servet unsurlari arasinda nasil boliistiirdiigii

incelenmistir. Bu teoride geleneksel Miktar Teorisinden farkli olarak para reel aktiflerin
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(mallar) yani sira finansal aktifler de ikame iliskisi i¢erisindedir. Servet unsurlarinin
secimini konu alan bir yaklagimla reel para talebini aciklamaya ¢alisan Friedman’a gore
para talebinin faiz esnekligi zayiftir ve para arzi ile talebi arasindaki denge fiyatlar genel
diizeyindeki degismeler ile kurulmaktadir (Paya, 1994: 61). Soyle ki para arzi ve
talebinin esitlenmesi ile parasal dengenin saglandigi bir ekonomide merkez bankasmnin
para arzimi arttirmasi sonucunda denge bozulmakta ve eldeki fiili para miktar1 tutulmak
istenen diizeyin dstiine ¢ikmis olmaktadir. Bu durumda ellerindeki fazla ankesi
azaltmak isteyen iktisadi birimlerin harcamalarmi arttirmalar1 ise ilave mal talebine ve
dolaysi ile fiyatlarin ve iiretimin artmasina neden olmaktadir. Sonug¢ olarak iiretimin
boylece reel milli gelirin artmas1 bir taraftan reel para talebini arttirirken diger taraftan
fiyatlardaki artis para arzmin diismesine neden olmaktadir. Bu uyum siireci ile ekonomi

yeniden dengeye gelmektedir (Cengiz, 2007: 27).

Nispi Fiyatlar Teorisinde de para arzi1 ile para talebini dengeleyen unsur fiyatlarin uyum
stiregleridir. Fakat Modern Miktar Teorisinden farkli olarak dengeyi kuran siirecler daha
ayrintili bir sekilde incelenmistir. Nispi Fiyatlar Teorisine gore bireyler reel ve finansal
varliklar1 icerecek optimal bir portfoy belirlerken bu varliklarn nispi fiyatlarini goz
oniinde bulundurmaktadirlar. Portfoy tercihine konu olabilecek aktiflerin sadece fiyat ve
getirileri ile ilgilenilmekte ve varliklarin marjinal getirilerinin esitlendigi noktada
bireyler portfoylerini optimal hale getirmis olmaktadirlar (Paya, 1994: 61 - 62). Para
arzinda para politikasina bagli olarak bir degisikligin s6z konusu olmasi portfoydeki
paranin miktarmin ve marjinal faydasinin diger varliklara gore degismesine neden
olmaktadir. Boyle bir durumda portfoy sahipleri yeniden dengeyi saglamak i¢in biitiin
varliklarm  nispi  fiyatlarina bakarak marjinal getiri oranlarim1  esitlemeye
calismaktadirlar. Diger bir ifade ile varliklar arasinda meydana gelecek ikame

iliskileride nispi fiyatlar dogrultusunda gergeklesmektedir (Meltzer, 1995: 52).

Monetarist aktarim mekanizmasi, para arzindaki artislarin portfoy igerisindeki
varliklarm nispi fiyatlarmi ve bilesimini degistirerek reel ekonomi ve fiyatlar
etkilemesi seklinde islemektedir. Ornegin merkez bankasmin genisletici para politikasi
cergevesinde piyasadan menkul kiymet satin almasi, menkul kiymet satanlarin
portfoyiindeki para miktarmin artmasma neden olmaktadir. Menkul kiymetlere olan

talebin artmasi bir taraftan bunlarm fiyatlarmi arttirirken diger taraftan faizleri
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diistirmektedir. Ayrica portfoy igerisindeki para miktarmin artmasi paranin marjinal
getirisinin azalmasina neden olarak portfoylerin yeniden diizenlenmesine yol agmakta
ve para ile reel ve finansal varliklar arasinda ikame iliskisini baglatmaktadir. Bu siirecte
finansal varliklarmn fiyatlar1 artinca reel (maddi) varliklarin fiyatlari nispi olarak diismiis
olacagi i¢in bireyler para fazlaligin1 maddi varlik alimma yonelterek finansal varliklari
reel varliklarla ikame etmis olacaklardir. Maddi varliklara yonelik talebin artmasi
neticede bu varliklarin fiyatlarinin da yiikselmesine ve yeni maddi varlik iiretiminin
cazip hale gelmesine neden olmaktadir. Ciinkii maddi varliklarin yiikselen fiyatlari
yaninda yeni iiretim nispi olarak ucuz hale gelecektir. Sonug olarak servet unsurlarinin

yaninda yatirim Ve tiiketim harcamalar1 da etkilenmis olacak ve ekonomi canlanacaktir

(Cengiz, 2009: 227).

Keynesyen iktisatgilarin faiz oranlar1 aracihigi ile dolayli bir sekilde gerceklesen aktarim
mekanizmasi goriislerine karsin Monetarist iktisat¢ilar dogrudan aktarim mekanizmasini
savunmaktadirlar. Dogrudan aktarim mekanizmasinda para miktar1 degisiklikleri faiz
oranlarini etkilemese de maddi ve finansal varliklara yapilan harcamalar1 direkt olarak

etkilemektedir.

Sonug olarak Monetarist iktisatgilara gore para arzindaki degisiklikler, reel hasila ve
istihdam Ttzerinde etkili olmaktadir. Bu etki para arzindaki degisikliklerin portfoy
bilesimini olusturan varliklarin nispi fiyatlarinda degisiklikler yaratmasi ve bunun
sonucunda ikame iligkilerinin ortaya ¢ikmasi ile saglanmaktadir. Fakat Monetaristlere
gore tretim lizerindeki s6z konusu etki sadece kisa donemde gergeklesmektedir. Uzun
donemde para arzi degisiklikleri sadece fiyatlar iizerinde etkili olmaktadir. Bunun
nedeni ise Monetaristlerin piyasa mekanizmasinin isleyisine duyduklar1 giivendir.
Onlara gore piyasa ekonomisi dogas1 geregi istikrarlidir ve genel olarak tam istihdam
seviyesine dogru bir yonelim sergilemektedir. Ekonominin tam istihdam hasila diizeyini
yakalamasi, nitelikli is giicli, sermaye ve teknolojik ilerlemeler gibi reel faktorlere
bagldir, dolayisi ile para arzindaki degisiklikler iiretim iizerinde gegici, fiyatlar
tizerinde kalici etkiler yaratmaktadir (Orhan ve Erdogan, 2003: 192).
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1.2. Parasal Aktarim Kanallan

Para politikas1 ekonomik faaliyetlerin yonlendirilebilmesi amaci ile kullanilabilecek
gicli bir arag olmasma karsin bazen beklenmeyen ya da istenmeyen sonuglar
dogurabilmektedir. Para politikasinin bagarili bir sekilde uygulanabilmesi igin para
otoritelerinin uygulanacak politikalarin zamanlamasi ve ekonomi iizerinde yaratacagi
etkiler konusunda dogru bir degerlendirme yapabiliyor olmalar1 gerekmektedir. Bu
degerlendirmelerin yapilabilmesi i¢inde parasal aktarim mekanizmasinin anlasilmasi

snemlidir (Mishkin, 1995: 4).

Merkez bankalar1 ekonomi igin hedefledikleri para miktar1 ve/veya fiyat diizeyine
ulasmak icin uyguladiklar1 programlarla ekonomideki likidite diizeyini etkilemeye
calistiklar1 stire¢ iginde ¢esitli finansal arag ve mekanizmalar1 kullanirlar. Bu finansal
arag ve mekanizmalar parasal aktarim mekanizmasinin belli basli unsurlarini
olusturmaktadir. Bu unsurlar1 da kendi aralarinda iki ana gruba ayirmak miimkiindiir.
Birinci grup kisa vadeli faiz oranlari, rezerv para biiylikligl, kanuni karsiliklar gibi
merkez bankasmin kontrolii altinda bulunan araclar ile kredi ve mevduat faiz oranlari,
doviz kurlari, finansal aktiflerin fiyatlar1 gibi mali sektoriin yaninda reel sektoriin
durumunu da dogrudan etkileyebilecek degiskenlerden olusmaktadir. Bu sayilan
degiskenler aracilig1 ile olusan parasal aktarma mekanizmas1 6zellikle finansal sistemin
yapisma bagli olup bu yapr tarafindan belirlenmektedir. ikinci grupta ise para
politikasinin etkinligi ve parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi lizerinde 6nemli
etkileri bulunan hane halki ve firmalarmn harcama kararlari, bor¢lanma oranlari, dis
kaynak bagimliligi, aktif ve pasiflerin déviz ve vade kompozisyonlar1 gibi 6nceden

olusturulmus ve kisa vadede degistirilemeyecek unsurlar yeralmaktadir (Inan, 2001: 3).

Parasal aktarim mekanizmasi, farkli piyasalar1 ve ekonomik degiskenleri yine farkli hiz
ve duyarlilikta etkileyen c¢esitli kanallar araciligi ile islemektedir. Bu kanallarin
anlasilmas1 ekonominin ig¢inde bulundugu kosullara en uygun politika araglarmin
se¢imini ve dogru zamanda kullanimin1 gergeklestirerek merkez bankalarmin

hedeflerine ulagmalarini saglamaktadir (Loayza ve Hebbel, 2002: 2).

Literatiirde parasal aktarim mekanizmasi kanallar1 incelenirken bes farli kanal iizerinde

durulmaktadir. Bu kanallar geleneksel faiz orani kanali, diger varlik fiyatlar1 kanal,
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doviz kuru kanali, kendi icinde banka kredileri kanali ve bilango kanali olmak {izere
ikiye ayrilan kredi kanali ve son olarak da beklentiler kanalidir'. Bununla birlikte
parasal aktarim mekanizmasinin agiklanmasina yonelik ¢alismalarda basvurulan yaygin
yontem temel aktarim kanallar1 olan para kanali ve kredi kanalinin isleyisine ve

birbirlerine gore iistiin ve zayif olduklar1 noktalara vurgu yapilmasidir?.

Politika degisikliklerinin ekonomiye aktarimmin saglanmasinda paranin, faiz
oranlarinin, doviz kurlarmin, diger varlik fiyatlarinin, kredilerin ve bankalarmn rolii ve
onemi konusunda goriis farliliklarmin ortaya ¢ikmasindaki énemli bir faktor parasal
aktarim kanallarinmn etki giicliniin ekonominin yapisal 6zelliklerine bagli olarak tilkeden

ilkeye hatta ayni tilkede donemden doneme farklilagsmasidir (Bondt, 1997: 1).

Ekonominin biiytikliigli, finansal gelismislik diizeyi, uluslararast mal ve sermaye
ticaretine agikligi parasal aktarim kanallarinin birbirlerine goére iistiinliiklerinin ortaya
citkmasma ve aktarim mekanizmasmin isleyis siirecinin farklilasmasma neden
olmaktadir. Ozellikle finansal iiriinlerin ve arac1 kurumlarm gesitliligi, finansal sistemin
kamu ya da o6zel sektér agirlikli olmasi gibi finansal yapmin karakteristik 6zellikleri
hangi aktarim kanallarinin daha etkin oldugunun belirlenmesi siirecinde 6nemli rol

oynamaktadir (Loayza ve Hebbel, 2002: 7 - 9).

S6z konusu kanallarin isleyis siirecini belirleyen faktorlerin farkli olmasi biitiin
kanallarin birbirinden bagimsiz oldugu ve ayni donemde islemeyecegi anlamina
gelmemektedir. Bagka bir ifade ile para politikas1 uygulamalarinin sadece kanallardan
birinin isleyisi ile ekonomiyi etkilediginin sanilmasi yanlis olacaktir. Parasal
biiyiikliiklerdeki degisiklikler birden fazla kanalin birlikte harekete ge¢mesine neden
olarak hasila lizerinde etkili olabilmektedir (Erdogan ve Besballi, 2009: 29)

"Bakiniz Mishkin (1995), Bondt (1997).
Calismanm ikinci bdliimiinde kredi kanalnin ortaya c¢ikist ‘Para Kanali-Kredi Kanali Kargilagtirmali
Analizi’ baslig1 altinda ayrintili bir sekilde incelenmistir.

17



Asagidaki sekil para politikasi ile reel ekonomi arasindaki etkilesim siirecini ve parasal

aktarim kanallarini basit bir sekilde 6zetlemektedir.

PARA Faiz oram kanali REEL
T T T T e ——— EKONOMI
Reel faiz < Sermaye maliyeti <
» oranlar1 > Tkame etkisi >
> Gelir etkisi >
................................ DéViZ kuru kanah
Déviz | Netihracat R
"1 kurlari AI "1 Yabanci fiyatlar o
Diger varlik fiyatlar1 kanal1
Hisse senetleri » Tobin’nin Q’su >
»| Gayrimenkul vb
fiyatlar » Servet >
Kredi kanali
Banka kredileri kanali
> Kredi arzi » Dis finansman primi >
Bilango kanali
» Net servet » Dis finansman primi >

Beklentiler kanali

v

Beklentiler

\ 4

Reel faiz oranlari

Sekil 1.Parasal Aktarim Kanallar

Kaynak: Bondt, 1997: 4.
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1.2.1. Faiz oram1 kanah

Faiz oranlar1 konusundaki teorilerin faiz oranlarinin reel sektére etki yollari
konusundaki goriisleri arasinda farkliliklar s6z konusudur. Klasik Teori faiz oranlarinin
belirlenmesinde para politikas1 uygulamalarina yer vermemistir. Faiz oranlarini
belirleyici faktorler arasinda sermaye talebi ve tasarruf arzini saymis ve faiz oranindaki
degismelerin tasarruf arzi veya sermaye talebini etkileyerek yatrim ve istihdamin
etkilenebilecegini fakat para otoritelerinin faiz oranlarini salt para politikasi araglari ile
degistirilebilmesinin ve bu yolla da reel sektoriin etkilenebilmesinin miimkiin
olmadigmi savunmustur. Neoklasik yaklasima gore ise faiz oranlar1 ddiing verilebilir
fon arz1 ile 6diing verilebilir fon talebinin kesisme noktasinda dengeye gelmektedir.
Odiing verilebilir fonlar arzi1 ve talebi ise ¢esitli faktdrlere bagl olarak degismektedir.
Emisyon kurumunun ve bankacilik sisteminin meydana getirdigi satin alma giiciiniin
biiyiikliigli nedeni ile para politikas1 uygulamalarindan etkilenen para stoku da 6diing
verilebilir fon kaynaklar1 arasinda 6nemli yer tutulmaktadir. Dolayisi ile Odiing
Verilebilir Fonlar Teorisine gore, fon arzi para politikas1 uygulamalari ile biiyiik 6l¢iide
etkilenebilmekte ve Odiing verilebilir fon talebi sabitken arzda meydana gelen bir
degisme faiz oranlar1 lizerinde yiikselme ya da diisme seklinde gerceklesebilecek etkiler
dogurmaktadir. Faiz oraninda meydana gelen degisiklikler ise fon talebine neden olan
tilketim ve yatirim harcamalar1 ile spekiilasyon amagli para talebini etkileyecektir.
Sonug¢ olarak neoklasik yaklasimda para politikast uygulamalarmin reel sektorii
etkilemesinde faiz oranlarinin 6nemli roli oldugu disiiniilmektedir. S6z konusu
uygulamalar sonucu para arzinda meydana gelen degisiklikler faiz oranlarimi etkileyerek

reel ekonomide degisiklikler yaratmaktadir (Akdis, 2001: 189 - 190).

Keynesyen Teoride ise faiz oranlari, para arzi ile likidite talebinin kesisme noktasinda
olusmaktadir ve faiz oranina ekonominin genel dengesinin saglanmasinda merkezi bir
gorev yliklenmektedir. Teoride faiz orani1 ekonomik birimlerin yatirim talebi ve likidite
tercihi gibi ekonominin gidigatini etkileyen kararlarmni verirken dikkate aldiklar1 6nemli
bir faktordiir. Keynes’in analizinde para digindaki tiim varliklarm birbirinin tam ikamesi
oldugu goriistiniin s6z konusu olmasindan dolay1 hepsi tek bir varlikla (tahvil) ifade
edilmektedir ve para ve tahvil olmak tizere iki tiir finansal varlik vardir. Para politikasi

uygulamalar1 faiz oranlarmi tahvil fiyatlarinin yiikselip al¢almasi yolu ile
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etkilemektedir. Para arzina bagh olarak ortaya ¢ikan faiz orami degisiklikleri ise
sermayenin marjinal etkinligine bagli olarak yatwimlari, marjinal tiiketim egilimine
bagli olarak ise harcamalar1 ve tasarrufu etkilemekte ve para politikas1 uygulamalari faiz

orani araciligi ile reel sektdr iizerinde etkili olmaktadir (Akdis, 2001: 190).

Yukarida aciklanan yaklasimlarin ortak noktasi para politikas1 uygulamalarinin reel
ekonomi tizerinde etkili olabilmesi i¢in dncelikle politika degisikliklerinin toplam talebi
belirleyen harcama bilesenlerinin duyarli oldugu faiz oranlari1 iizerinde bir degisiklik

meydana getirmesi gerektigidir.

Merkez bankalar1 para politikast degisikliklerini, faiz oram1 kontrolii, parasal taban
kontrolii ve direkt kontroller olmak tizere ii¢ farkli yoldan gergeklestirebilmektedirler

(Bain ve Howells, 2009: 172).

e Faiz orami kontrolii; merkez bankalarmin parasal sistemde olusan likidite
sikisikliklarmi hafifletmek i¢in acgik piyasa islemleri araciligi ile bankacilik
sistemine Odiing vermede kullandig1 kisa donem faiz oraninda degisiklige
gitmesidir.

e Parasal taban kontrolii; para arzinin ya da para arzi genisleme oraninin
degismesi beklentisi ile parasal tabanin degistirilmesidir.

e Direkt kontroller ise kredi biliylime oranlari1 tizerinde etkili olunabilmesi amaci
ile bankalara yonelik diizenlemelerde degisikliklere gidilmesini ifade

etmektedir.

Parasal taban kontrolii ile para arzinda bir degisme meydana gelmesi durumunda, eger
faiz oranmna duyarlilik gdsteren istikrarli bir para talebi elde edilmis ise, faiz oraninin
etkilenmesi sonucu para arzi-para talebi esitligi tekrar saglanacaktir (Keyder, 2008:
433). Fakat yeni dengede faiz orani para arzindaki degisikligin yoniine bagl olarak
(para arz1 ile zit yonde) degigmis olacaktir. Para politikas1 aract olarak para tabani
degilde faiz oranmin kullanildigi durumda ise faiz oraninda meydana gelecek bir

degisiklik bankacilik sektdrii araciligi ile piyasa faiz oranlarm etkileyebilmektedir.
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Faiz orani aktarim mekanizmasi, merkez bankasmin yukarida siralanan ilk iki yolla
gerceklestirdigi para politikas1 degisikliklerinin piyasa faiz oranlar1 tizerinde yarattigi
etkiler aracilig1 ile ekonomik birimlerin nakit akisi, tasarruf kararlari, yatirim ve tiikketim

harcamalar1 lizerinde nasil etkili olabildigini agiklamaktadir.

Modern finansal sistemde tanimlanan gesitli para politikas1 aktarim kanallar: arasinda
en geleneksel kanal olan faiz orani kanali ile para politikas1 uygulamalarinin ekonomik
faaliyetleri etkileme mekanizmasi dort temel varsayima dayanmaktadir (Hubbard, 1994:

4).

e Merkez bankasi tam ikamesi olmayan paranin arzi tizerinde kontrol sahibidir.

e Nominal kisa donem faiz oranlar1 iizerinde etkili olan merkez bankasi
fiyatlarin faiz oranlarindaki degigsmelere uyarlanmasindaki gecikme nedeni ile
reel kisa donem faiz oranlarini da etkileyebilmektedir.

e Kisa donem reel faiz oranlar1 iizerinde parasal otoritenin miidahalesine bagh
olarak ortaya ¢ikan degisiklikler, hane halki ve firmalarin harcama kararlar1
iizerinde etkili olan uzun donem faiz oranlarmi etkilemektedir.

e Faiz oranlarina duyarli harcamalarda politika uygulamalarindan sonra ortaya

cikan degismeye paralel olarak toplam ¢ikt1 da degismektedir

Faiz orani kanalinn isleyis siirecinin 6nemli noktas1 merkez bankasmin kontroliindeki
cok kisa siireli faiz oranlar1 ile yatirim ve tiiketim harcamalari tizerinde etkili olan uzun
donem faiz oranlar1 arasindaki iliskidir. Toplam harcama bilesenlerinin uzun donem faiz
oranlarinda meydana gelen hareketlere duyarli oldugu varsayimi altinda, parasal
otoritenin miidahalesi sonucu kisa donem faiz oraninda meydana gelen degisiklikler ile
genel ekonomi arasindaki baglanti, faiz oranlarinin vade yapist araciigi ile
kurulmaktadir. Uzun donem faiz oranlari ile beklenen enflasyon arasindaki iligki ve faiz
oranlarmin vade yapis1 politika diizenlemesinde etkili olan 6nemli faktorlerdir (Walsh,
2003: 473). Faiz oranindaki degisikliklere fiyatlarm uyarlanmasinin belirli bir zaman
gerektirdigi varsaymmu altinda, merkez bankasinin kisa donem nominal faiz oraninda
yaptig1 degisiklikler hem kisa hemde uzun donem reel faiz oranlarini ayni yonde
etkilemektedir. Kisa donem faiz oranlarinin uzun dénem faiz oranlar1 iizerinde etkili

olmasi vade yapisina iligkin Bekleyisler Teorisi ile agiklanmaktadir. Bekleyisler Teorisi
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uzun donem faiz oranmin, bu donem icinde beklenen kisa donem faiz oranlarinin
agirlikli ortalamasi oldugunu ifade etmektedir. Dolayisi ile merkez bankasmin para
arzini arttirarak ya da kontroliindeki faiz oranina miidahale ederek hem nominal hem de
reel kisa donem faiz oranlarini diistirmesi uzun dénem faiz oranlarmin da diismesine

neden olmaktadir (Onder, 2005: 27).

Genisletici para politikasi ile baglantili olarak reel faiz oranlarinda meydana gelen diisiis
toplam harcamalar1 ¢esitli yollardan etkilemektedir. Diisiik faiz oranlar1 6ncelikle
yatirim kararlarinda belirleyici olan sermaye maliyetinin de diismesine neden olarak
hane halkinin konut ve dayanikli tiiketim mali harcamalarmin artmasina neden
olmaktadir. Tiiketicilerin dayaniksiz tiiketim mallarma yonelik harcamalar: iizerinde
ortaya cikan etkiler ise faiz oranlarindaki degisikliklerin ortaya ¢ikardigi gelir ve ikame
etkileri ile agiklanmaktadir. Tkame etkisi, diisiik faiz oranlarma paralel olarak ekonomik
birimlerin tasarruf egilimlerinin de diismesi sonucu cari tiikketimi gelecekteki tiiketime
tercih etmelerini ifade etmektedir. ikame etkisi sonucu tiiketim harcamalar1 artmaktadur.
Gelir etkisi ise faiz oranlarindaki degisikliklerin 6deme ve tahsilat faizleri araciligi ile
ekonomik birimlerin tiiketim harcamalarinda belirleyici olan harcanabilir gelirleri
tizerinde ortaya ¢ikan degisimlerdir. Gelir etkisinin yonii ve biiyiikliigii hanehalki ve
firmalarin net varlik pozisyonlarina baghdir. Ornegin net borglu durumunda olan kisinin
degisken faizli borcu, faiz oranlarindaki diisiis sonucu azalacak ve harcanabilir geliri
artacaktir. Harcanabilir gelirin artmasi ise tiiketim harcamalarmin dolayisi ile toplam

talebin artmasina neden olmaktadir (Bondt, 1997: 3).

Harcamalar iizerinde nominal faiz oranlarinin aksine reel faiz oranlarinin etkili oldugu
gercegi, nominal faiz oraninin dibe vurdugu deflasyonist bir dénemde bile para
politikasinin ekonomiyi diizenleyebilmesini saglayan 6nemli bir mekanizmanin ortaya
cikmasini saglamaktadir. Nominal faiz oraninm sifir oldugu bir durumda para arzinda

meydana gelecek bir genisleme (M1) beklenen fiyat diizeyini yiikseltebilir (P®1) ve
dolayisi ile beklenen enflasyonu arttirabilir (71°1). Bu durumda nominal faiz oram sifir

olsa bile reel faiz orani diiser (i;=i-").

M1 —P*t—n" i | —I 1—-Y1
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Sonug olarak nominal faiz orani sifirda sabitlense bile para politikasi faiz orani kanali

araciligi ile harcamalar tlizerinde etkili olabilmektedir (Mishkin, 1996: 3).

Sanayi lilkelerinde parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi konusunda yapilan birgok
caligmada temel aktarim kanalinin faiz orani kanali oldugu ortaya konulmustur. S6z
konusu kanal rekabetgi finansal sektor araciligi ile firmalarn ve hane halkiin
harcamalar1 tizerinde etkili olan faiz oranlar1 aracilig1 ile islemektedir. Fakat gelismekte
olan piyasalarda ve gegis ekonomilerinde parasal aktarim mekanizmasinin isleyisini
ortaya koyan caligmalarin ¢ogunda sanayi tilkelerinin aksine aktarim mekanizmasinda
faiz oraninin rolii sinirlt bulunmustur. Bu sonucun 6ncelikli nedeni ise faiz orani gegis
etkisini saglayan bankacilik sisteminin bu iilkelerde zayif olmasidir (Al-Mashat ve
Billmeier, 2007: 7). Yani faiz oran1 kanalinin bir ekonomide etkin olabilmesi i¢in mali

piyasalarin geligsmis ve etkin olmas1 gerekmektedir.

Faiz oram1 kanalmin etkinligini zayiflatan bir diger unsur da enflasyonun yiiksek
olmasidir. Ciinkii reel faiz oranin1 belirleyen yiiksek enflasyon oranmidir ve sermaye
maliyeti enflasyondan armdirilmis nominal faiz orani (reel faiz orani) goz Oniinde
bulundurularak hesaplanmaktadir. Enflasyonun yliksek olmasi ayni zamanda oynak
oldugu anlamma da geldigi i¢in yiiksek oynaklik primi nedeni ile enflasyonun gercek
degeri beklenen degerini agsacaktir. Bu durum siki para politikasi ile uyumlu yiiksek reel
faiz oran iliskisinin saglanamamasina neden olur. Ciinkii politika ¢er¢evesinde nominal
faiz oranlar1 yiikseltilse bile enflasyonun da yiiksek olmasi nedeni ile reel faiz
oranlarinda istenen artis saglanamayacaktir. Buyiizden daha az oynaklik iceren diisiik
enflasyon faiz orani kanalinin igleyisini giiclendirmektedir (Uanguta ve Ikhide, 2002:
3).

Bernanke ve Gertler (1995: 27 - 48), parasal aktarim mekanizmasi konusunda yaptiklari
calismalarinda para politikasinin ekonomi {izerinde ortaya c¢ikardigi etkileri ortaya
koymuslar ve faiz oranlar1 aracilifi ile para politikasinin ekonomiyi etkileme
mekanizmasinin igleyisinin kendi elde ettikleri sonuglarla uyumlu oldugunu fakat bazi

onemli sorunlarin s6z konusu oldugunu ifade etmislerdir.
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S6z konusu ¢alismada iizerinde durulan sorunlardan ilki politika etkisinin biiyiikliigii
konusundadir. Bernanke ve Getrler de dahil olmak {izere bir ¢cok arastirmaci yaptiklari
calismalarda reel ekonominin agik piyasa islemleri sonucu faiz oraninda ortaya ¢ikan
kiiclik degisikliklerden giiclii bir sekilde etkilendigini belirlemelerine ragmen, yaptiklari
ampirik c¢alismalarda 6zel harcamalarin ¢esitli bilesenleri {izerinde ortaya c¢iktig
diisiiniilen gii¢lii sermaye maliyeti etkisini bulamamuslardir. Ikinci sorun ise zamanlama
konusudur. Beklenmeyen parasal daralmalar sonucu faiz oranlarinda meydana gelen
dalgalanmalar genellikle gecici Ozelliktedir, hazine bonosu faiz oranlar1 politika
sokundan 8-9 ay sonra eski trendine donmektedir. Buna ragmen Onemli harcama
bilesenleri neredeyse faiz orami etkisinin gectigi silirenin sonuna kadar tepki
vermemektedirler. Ornegin sabit isletme yatirimlar1 hacminde ortaya ¢ikan degisiklikler
soktan sonraki 6-24 ay arasindaki bir periyotda ger¢eklesmektedir. Zamanlamanin farkl
olmas1 harcamalar lizerindeki faiz orani etkisinin ampirik olarak ortaya konulmasindaki
zorlugu aciklamaktadir. Ugiincii ve son problem ise etkilenen harcama bilesenlerinin
kompozisyonudur. Para politikasimnin dolayl etkisi kisa donem faiz oranlar1 tizerinde
meydana geldigi i¢in en anlamli etkininde stoklar ve bazi1 dayanikli tiiketim mallar1 gibi
kisa stireli varliklarla ilgili harcamalar lizerinde ortaya ¢ikmasi beklenmektedir. Fakat
para politikasinin en hizli etkisi konut yatirimlari {izerinde meydana gelmektedir. Oysa
konut yatmrimlart uzun siirelidir ve uzun donem reel faiz oranlarina karsi daha
duyarhdir. Ayrica uzun vadeli yatirimlarm 6nemli tiirleri ve isletmelerin bina yatirimlari
para politikas1 hareketlerinden etkilenmeyebilmekte ve aradaki fark agikliga
kavusturulamamaktadir. Sonug¢ olarak Bernanke ve Gertler ekonominin parasal soklara
verecegi tepkinin blyiikliigliniin, zamanlamasinin ve kompozisyonunun faiz orani
kanal1 ile agiklanabilmesinin zorlugunu ortaya koymaya calismis ve bu bosluklarin
kredi kanali ile doldurulabilecegini savunmuslardir (Bernanke ve Gertler, 1995: 33 -
35).

1.2.2. Diger varhk fiyatlar1 kanah

Parasal aktarim mekanizmasinin faiz orani1 kanali, tek bir finansal varlik fiyat1 {izerine
odaklanmakta ve para politikast uygulamalarinin reel ekonomiyi etkileme
mekanizmasinin s6z konusu varligin fiyatinda politika kararlarina bagl olarak ortaya

cikan degisiklikler araciligi ile isledigini ifade etmektedir. Reel ekonomi iizerinde
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benzer bir etkinin faiz oranindan baska diger finansal ve reel varlik fiyatlar1 ile de
yaratilabilecegi goriisii literatiirde iizerinde 6nemle durulan ve incelenen bir konu haline
gelmistir. Para politikasinin bir aktarim kanali olarak diger varlik fiyatlar1 kanalinda
para politikasi, parasal biiyiikliiklerde politika uygulamalaria bagli olarak ortaya ¢ikan
degisikliklerin “diger” finansal ve reel varliklarin taleplerinde ve dolayis1 ile
fiyatlarinda degismelere neden olmasi yoluyla reel degiskenler iizerinde etkili

olmaktadir.

Hisse senedi ve gayrimenkul fiyatlarini iceren varlik fiyatlari; sermaye stoku, tiretim
diizeyi ve servetin net degeri gibi degiskenlerin durumlarini yansitan ve iizerinde
dikkatle durulmasi gereken 6nemli i¢sel degiskenlerdir (Gilchrist ve Leahy, 2002: 83).
Ciinkii varlik piyasalarinda ve dolayis1 ile s6z konusu fiyatlarda meydana gelen
degisiklikler reel ekonomi iizerinde 6nemli etkiler dogurmaktadir. Ekonomi ile varlik
fiyatlar1 arasindaki iki yonlii nedensellik iliskisi, varlik fiyatlarindaki degisikliklerin reel
etkilerinin tahmin edilmesini gii¢lestirsede tarihsel deneyimler -1930 biiyiik bunalim
gibi- varlik fiyatlarinda ortaya ¢ikan genis dalgalanmalarin reel ekonomiyi 6nemli

oOlgtide etkiledigi goriistinii desteklemektedir (Bernanke ve Gertler, 2000: 8).

Varlik fiyatlarindaki degisikliklerin tiiketim harcamalarina yansimasi biiyiik 6lgiide
meydana gelen degisikligin kaliciligi konusundaki beklentilere baglidir. S6z konusu
degisikligin gegici oldugu diisiiniiliiyorsa tiikketim harcamalar tizerindeki etkisi de daha
kiigiik olmaktadir (Altissimo vd., 2005: 12).

Literatiirde varlik fiyatlartyla parasal aktarim mekanizmasimin isleyisi konusunda ii¢
kanal lizerinde durulmaktadir. Bunlar hisse senedi fiyatlar1 kanali, gayrimenkul fiyatlari
kanali ve doviz kuru kanalhidir. Genellikle diger varlik fiyatlar1 kanali bagligi altinda ilk

iki kanal yer almakta, doviz kuru kanali ise ayr1 bir baslikta ele alinmaktadir.

1.2.2.1. Hisse senedi fiyatlari kanali

Para politikasi uygulamalarmimn reel ekonomiye hisse senedi fiyatlari kanali ile aktarima,
para politikas1 degisiklikleri nedeni ile hisse senedi fiyatlarnda meydana gelen
degisiklikler sonucu toplam harcamalarin cesitli bilesenleri lizerinde ortaya cikan {i¢

farkli etki araciligi ile ger¢eklesmektedir. S6z konusu etkiler;
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e Tiiketim harcamalar1 lizerindeki servet etkisi,

e Yatirim harcamalari tizerindeki Tobin’nin Q etkisi,

e Ve Ozel sektor harcamalar tizerindeki bilango etkisidir (Altissimo vd., 2005:
4).

Hisse senedi fiyatlar1 kanalmnin isleyisinin anlagilabilmesi i¢in yukaridaki etkilerin
ortaya cikisinin ve dogurdugu sonuglarin incelenmesinin yaninda iizerinde durulmasi
gereken 6nemli bir nokta da para politikast uygulamalarinin hisse senedi fiyatlarini nasil
etkileyebildigidir. Monetarist goriise gore para otoriteleri tarafindan para arzmin
arttirilmasi, belli bir siire sonra ekonomik birimlerin arzuladiklarindan daha fazla paraya
sahip hale gelmelerine neden olmaktadir. Ellerindeki fazla paray1 azaltmak isteyen
ekonomik birimler harcamalarmni arttirma yolunu se¢mektedirler. Boyle bir durumda en
¢ok harcama yapacaklar1 alanlardan birinin de hisse senedi piyasasi olmast nedeni ile
hisse senetlerine yonelik talepte meydana gelen artisa bagli olarak hisse senetlerinin
fiyatlar1 yiikselecektir. Keynesyen goriiste de para politikasinin hisse senedi fiyatlarimi
etkilemesi konusunda Monetarist goriisle benzer bir sonuca ulasilmaktadir. Buna gore
geniglemeci para politikas1 ¢ercevesinde faiz oranlarinin diisiirtilmesi, tahvile kiyasla
hisse senedi talebini arttirmakta ve dolayisi ile hisse senedi fiyatlarinin artmasina neden

olmaktadir (Mishkin, 1996: 6 - 7).

Hisse senedi fiyatlarinin para politikas: degisikliklerine tepki verdigi konusunda kanitlar
s0z konusu olmasina ragmen bu tepkinin biiyiikliigii ve zamanlamasi belirsizdir. Bu
durum politika uygulayicilarmin hisse senedi fiyatlar1 lizerinde etkili olmaya ¢alisirken
dikkatli olmalarin1 gerektirir. Ayrica sermaye Sahiplerinin s6z konusu degisikliklere
kars1 gosterdigi tepkilerin de tam olarak anlasilamamis olmasi nedeni ile piyasa
katilimcilarinin para politikasinin hisse senetlerini yonlendirmek adina attig1 mevcut ya
da beklenen adimlara verecegi tepkilerin 6nceden tahmin edilmesi zor olmakta ve

piyasa istikrarini tehlikeye sokabilmektedir (Alexandro ve Bagao, 2005: 4).

Bernanke ve Gertler (2000: 8 - 9)’e gore varlik fiyatlar1 ile reel ekonomi arasindaki
nicel olarak en Onemli iliski bilanco kanali (bilangco etkisi) araciligr ile
gerceklesmektedir. Arastirmalar varlik fiyatlarindaki degisiklikler ile ekonomi

arasindaki iligkinin s6z konusu degisikliklerin hane halkinin, firmalarin ve finansal
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aracilarin bilangolarmda meydana getirdigi etkiler araciligi ile ortaya ¢iktigini
desteklemektedir. Ikiliye gore kredi piyasasinda bilgi, tesvik ve uygulama problemleri
yaygindir ve bu problemler nedeni ile ekonomik birimlerin bor¢lanma ve 6diing verme
yeteneklerinin ortaya konulmasinda nakit akislar1 ve bilango durumlar1 Onemli
belirleyiciler haline gelmistir. Varlik fiyatlarinda ortaya ¢ikan degismelerin portfoy
dengesini bozarak ekonomik birimlerin bilangolarini etkilemesi sonucunda borglanma
ve 0diing verme islemleri tlizerinde etkili olmaktadir. Ekonomik birimlerin bor¢lanma
durumunda genellikle varliklarini teminat olarak gosterdigi gerceginden hareketle bu
duruma bir Ornek verilebilir. Varlik degerlerinde bir diislis meydana gelmesi
durumunda, mevcut teminatlarin da degeri azalacagi i¢in potansiyel borg¢lanicilarin

kredi alabilme imkanlar1 kisitlanmis olacaktir.

Parasal aktarim mekanizmasinin bilanco kanali, literatiirde genellikle kredi kanali
baslig1 altinda kendine daha anlamli bir sekilde yer buldugu i¢in bu boliimde kisaca ele
alindiktan sonra ikinci boliimde bilanco kanali bashig: altinda daha ayrmtili bir sekilde

incelenecektir.

1.2.2.1.1. Servet etkisi

Tiiketim harcamalar:1 {izerinde hisse senedi fiyat: degisikliklerine bagli olarak ortaya
cikan servet etkisi, temelde tiiketim harcamalarinin tiiketicinin beseri sermaye, reel
sermaye ve finansal servetten olusan yasam boyu kaynaklari tarafindan belirlendigini
ifade eden Modigliani’nin yasam boyu gelir hipotezine dayanmaktadir. Hipotezde
yasam boyu kaynaklarin bir bileseni olarak ifade edilen finansal servetin Onemli
parcasini hisse senetleri olusturmaktadir. Dolayis1 ile para politikasi uygulamalari
sonucunda hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen degismelerin finansal serveti
etkilemesi yolu ile tiiketim harcamalari {izerinde etkili olunabilmektedir. Ornegin hisse
senedi fiyatlar arttifinda finansal servetin degeri de artacagi i¢in tiiketicilerin harcama
kararlarinin belirleyicisi olan yasam boyu kaynaklar1 da artacak ve dongii tiiketim
harcamalarinin ve dolayisi ile milli gelirin de artmasi ile sonuglanacaktir (Mishkin,

1996 7).

Varlik fiyatlarindan ekonomiye dogru isleyen mekanizmanin en énemli kanitinin varlik

fiyatlarinda meydana gelen degismelerin hane halki serveti ve dolayisiyla tiiketim
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harcamalar1 lizerinde etkili olmasidir. Fakat s6z konusu kanalin varligmin ret edilmesi
anlamma gelmemekle birlikte, baz1 ¢alismalarda tiiketim ve varlik fiyatlar1 arasinda
giiclii bir iligkinin olmadigi tespit edilmistir. Bu durumun en 6nemli nedeni olarak hane
halkinin genellikle emeklilik hesaplar1 i¢in hisse senedi sahibi olmayi tercih etmesi
gosterilmektedir. Bu yiizden hisse senedi fiyatlarindaki degisikliklerin ortaya ¢ikardigi
servet etkisinin harcamaya hazir nakit {izerindeki direkt yansimalar1 nispeten kiiglik

olmaktadir (Bernanke ve Gertler, 2000: 8).

Para Arz1 1 Milli Gelir?t
Hisse Senedi Fivatlar 1 Tiiketim Harcamalar: 1

; Servet T g

Sekil 2. ServetEtkisi

Kaynak: Mishkin, 1996: 7.

1.2.2.1.2. Tobin 'nin Q etkisi

Para politikas1 uygulamalarma bagli olarak hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen
degisikliklerin, tiiketim harcamalar1 lizerindeki etkisi servet degerinde meydana gelen
farklilasma sonucu ortaya c¢ikmaktadir. S6z konusu fiyat hareketlerinin yatirim
harcamalar1 tizerindeki etkisi ise James Tobin tarafindan gelistirilen ve hisse senedi
fiyatlar1 ile yatirim harcamalar1 arasinda bir nedensellik iliskisi kuran Tobin’nin Q
Teorisi ile agiklanmaktadir. Tobin’nin Q teorisine gore para politikas1 hisse senedi
fiyatlar1 {izerinde etkili olarak yatirim kararlarini etkileyebilmektedir. Tobin yatirim

teorisinde Q degerini asagidaki bi¢imde tanimlamaktadir:

Firmanin piyasa degeri

Q:

Sermaye yenileme maliyeti

Esitlikte firmanm piyasa degeri, firma hisse senetlerinin piyasa fiyat: tarafindan
belirlenen bir degeri, sermaye yenileme maliyeti ise firmanin fiziki yatrim yapmasi

durumunda katlanmak zorunda oldugu maliyeti ifade etmektedir. Yukaridaki formiilden
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yola ¢iktigimizda firmanin hisse senetlerinin yiiksek bir degere ulasmasi piyasa fiyatinin
sermaye yenileme maliyetine gore daha yiiksek hale gelmesine ve Q degerinin yiiksek
¢ikmasina neden olmaktadir. Diger bir ifade ile firma i¢in yeni fabrika, makine veya
techizata harcanacak sermayenin maliyeti firmanin piyasa fiyatindan daha ucuz hale
gelmistir. Boyle bir durumda yapmayi diisiindiigii yatirimdan daha yiiksek bir fiyattan
fon toplama imkanina sahip olan firmalar hisse senedi ¢ikararak satin alacaklar1 tesis
veya techizatin maliyetinden daha yiiksek bir fiyatla satabilmektedirler. Sonug olarak
Q’nun yiiksek olmasi durumunda firmalar az miktarda hisse senedi g¢ikararak fazla
miktarda yeni sermaye mali satin alabilecekleri i¢in yatirim harcamalar: artacaktir. Buna
karsilik piyasada hisse senedi fiyatmin diisiik olmasindan dolayr Q degerinin diisiik
¢ikmasi durumunda ise firmalarin toplayacaklari fon miktar: sinirli kalacagindan yeni
yatirimlar1 finanse etmek i¢in hisse senedi ihra¢ etmekten kagmacaklar ve yatirimlar
diisiik diizeyde kalacaktir. Geniglemek isteyen firmalar i¢in bunu gergeklestirmenin iki
yolu vardwr. Firma ya mevcut bir firmay1 ya da yeni bina ve techizat satin almayi tercih
edecektir. Q degerinin diisiik olmas1 durumunda mevcut bir firmay1 satin almak, yani
eski sermayeyi kullanmak firma i¢in daha akilcidir. Fakat mevcut firmanin el
degistirmesi lilkedeki yatirim hacmini etkilememektedir. Boyle bir ortamda yeni yatirim
mal1 satin alimmin tercih edilmemesi nedeni ile yatirim harcamalar1 ¢ok diisiik diizeyde
kalmaktadir (Siklar, 2007: 225 - 226).

Para Arz1 t Milli Gelirt
Hisse Senedi Fivatlar: t Yatirim Harcamalar: 1t

; Tobin’nin Q’Su T g

Sekil 3. Tobin 'nin Q Etkisi

Kaynak: Mishkin, 1996: 7.

Q teorisi ile hisse senedi fiyatlar1 ve yatirim harcamalar1 arasinda kurulan iligki biiylik
bunalim doneminde yatirim harcamalarmin son derece diisiik diizeyde kalmasina da

aciklik getirmektedir. 1933 yilindaki hisse senedi degerleri 1929 yilindaki degerlerinin
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yaklasik 1710°na diismiistiir. Hisse senedi fiyatlarindaki biiyiik diisiis Q degerinin

goriilmemis 6l¢ilide diisiik diizeye inmesine neden olmustur (Mishkin, 2000: 284).

Hisse senedi fiyatlari ile firma yatirimlar: arasindaki iligkiyi ortaya koyan Q teorisinin
oneminin giderek arttigini ifade eden Palley (2001: 657 - 658), bunun nedenlerini g
baslik altinda toplamistir:

e Emeklilik sisteminin 6zellestirilmesinin yayginlagmasi ile birlikte hisse senedi
seklinde tutulan tasarruf miktarida artmaktadir. Bunun sonucunda da hisse
senedi fiyatlar1 ve dolayisi ile Q yiikselmektedir. Q teorisinin gecerli oldugu
kabul edildiginde Q’daki artig yatirim harcamalarinin da artmasmna neden
olacaktir.

e Q teorisinin politika Oneminin artmasinin ikinci nedeni ise devlet biitgelerinin
fazla verme seklinde yon degistirmesidir. Clinkii boyle bir durumda kamu
borglanmas1 ve dolayisi ile fon talebi azaldigi igin faiz oranlar1 diismekte ve
portfoy Tlzerindeki zincirleme etki ile hisse senedi fiyatlar1 ve Q
yiikselmektedir. Sonugta yatirim harcamalar1 yine artacaktir.

e Ucgiincii ve son neden ise gelismekte olan iilkelerde hisse senedi piyasalarinmn
tesvik edilmesidir. Ciinkii eger Q teorisinin ifade ettigi gibi hisse senedi
fiyatlar1 yatirim harcamalar1 {izerinde etkili oluyorsa sermaye piyasalarinin
etkin olmas1 gerekmektedir. Boylece hisse senedi sahipligi artacak ve Q’nun

ve yatirimlarin artmasi saglanacaktir.

1.2.2.2. Gayrimenkul fiyatlari kanal

Para politikasi aktariminda O6nemli rol oynayan bir diger varlik grubu
gayrimenkullerden olusmaktadir. Hisse senedi fiyatlarindaki degisikliklerin toplam
talebi nasil etkiledigini agiklayan ‘“servet etkisi” ve “Tobin’nin Q Teorisi” ayni
zamanda gayrimenkul fiyatlarinda meydana gelen degisiklikler ile harcamalar

arasindaki iliskiyi de agiklamaktadir.

Gayrimenkul fiyatlarinda meydana gelen degismeler konut harcamalarini ve hane halki
servet diizeyini etkileyerek toplam talebin degismesine neden olmaktadir. Genislemeci
para politikas1 ¢ercevesinde faiz oranlarinin diistirilmesi sonucu konut fiyatlarinda

meydana gelen degisiklikler konut harcamalarini dogrudan etkilemektedir. Faiz
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oranlarinm diismesi Oncelikle konut finansman maliyetini diisiirerek konut talebini
arttirmaktadir. Artan talep bir siire sonra konut fiyatlarinin yiikselmesine neden
olmaktadir. Boyle bir durumda konut insa maliyetine kiyasla fiyatlarinin daha ytiksek
olmasi ingaat firmalar1 i¢in konut insa etmeyi daha karli bir hale getirmektedir. Boylece
konut harcamalar1 ve dolayisiyla toplam talep yiikselecektir (Mishkin, 2001: 5).
Tobin’nin Q teorisinde hisse senedi fiyatlar1 yerine konut fiyatlarinin konulmasi ile
konut piyasasmnin igleyisi daha anlasilabilir hale gelmektedir. Soyleki yenileme
maliyetine kiyasla konut fiyatlarinin artmasi Q degerinin ylikselmesine ve bdylece

konut yatirimlarinin artmasina neden olacaktir (Mishkin, 1996: 8).

Hane halkmin sahip oldugu konut ve araziler de tipki hisse senetleri gibi servetin son
derece Onemli bilesenleridir. Dolayis1 ile bunlarin fiyatlarinda meydana gelen
degisiklikler de oOnce tiiketim harcamalarinin belirleyicisi olan servet diizeyini ve
boylelikle de hane halki tiiketim harcamalarini etkilemektedir. Genislemeci para
politikasina bagli olarak konut ve arazi fiyatlarmin yiikselmesi sirasi ile servet diizeyini
ve tiikketim harcamalarini artirarak toplam talebin yiikselmesine neden olmaktadir. Bu
yiizden gayrimenkul fiyatlar1 araciligi ile ortaya ¢ikan servet etkisi de parasal aktarim

mekanizmasmin isleyinde 6nemli bir rol oynamaktir (Mishkin, 2007: 10).

Parasal aktarim mekanizmasinin varlik fiyatlar1 araciligiyla isleyisinin ortaya
konulmasma 6nemli katki saglayan yasam boyu gelir hipotezinin tartismali oldugu
nokta, serveti olusturan finansal ve reel varlik degerlerinde ortaya ¢ikan degismelerin
tiiketim harcamalar1 tizerindeki etkisinin ayni oldugunu savunmasidir. Diger bir ifade ile
servet etkisi servetin biitiin bilesenleri i¢in aynidir. Fakat tiiketim harcamalar1 serveti
Olusturan varliklarin degerlerinde ortaya ¢ikan degismelere farkli diizeylerde tepkiler
verebilmektedir. Ornegin konut degerindeki artisin diger varliklara dzellikle de hisse
senetlerine gore titketim {izerindeki etkisi daha biiyiik ya da daha kiigiik olabilmektedir.?
Konut servet etkisinin tiiketim harcamalar: tizerindeki etkisinin diger varliklara kiyasla

daha biiyiik olabilmesi agagidaki gerekgelere baglanmaktadir (Altissimo vd, 2005: 11).

3Ayrlntlh bilgi igin bakiniz; Mishkin (2007: 10), Altissimo vd, (2005: 8 - 9).
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e Hisse senedi fiyatlarmin konut fiyatlarmna gore daha degisken olmasi, hane
halkinin fiyatlarda meydana gelen degisimin gecici mi yoksa kalict mi1
oldugunu anlamalarmni zorlastirmakta ve tiikketim harcamalarini hisse senedi
servetindeki degisikliklere gore uyarlarken daha temkinli davranmalarina
neden olmaktadir. Buyiizden daha az degisken olan konut fiyatlarinda ortaya
cikan herhangi bir degisikligin tiiketim harcamalar1 lizerindeki etkisi daha
biiyiik olmaktadir.

e Ekonomik birimler konut satin alirken genellikle kredi kullandiklar1 ya da
borglandiklari i¢in emlak degerinde meydana gelen artiglar sonucunda diger
varliklarla kiyaslandiginda, konut yatwriminin net getirisi daha yiiksek
olmaktadir. Getirisinin diger varliklara gore daha yiiksek olmasi, konut
servetinin tiiketim harcamalar: tizerindeki etkisinin de daha biiyiik olmasina
neden olabilmektedir.

e Birgok iilkede konut sahipligi, genellikle gelir dagiliminda tst siralara
yerlesen kisiler arasinda yogunlasan hisse senedi sahipligine gére daha esit
olarak yayilmaktadir. Eger ekonomi teorisinin ve ampirik kanitlarin ortaya
koydugu gibi varlikli bireylerin marjinal tiiketim egilimleri daha diistikse bu
durumda toplam tiiketim harcamalar1 tizerinde meydana gelen konut servet

etkisi hisse senedi servet etkisinden daha biiyiik ve 6nemli hale gelecektir.

1.2.3. Doviz kuru kanah

Para politikasinin reel ekonomiyi etkileme siirecinin degerlendirilmesinde iki faktor
onemlidir. Birincisi kisa donem faiz oranlari ve kanuni Kkarsiliklar gibi merkez
bankalarinin kontroliinde olan araglarin, reel ekonomiyi dogrudan etkileyen kredi ve
mevduat faizleri, varlik fiyatlar1 ve doviz kurlar1 gibi degiskenler {izerindeki etkileridir.
Bu iliski asil olarak finansal sistemin yapisi tarafindan belirlenir. Ikinci faktdr ise
firmalar ve hane halkinin finansal durumlar1 ile harcama kararlar1 arasindaki iliskidir.
Parasal aktarim kanallarinin isleyisini etkileyen bu iki faktdr 1990’lardaki finansal
serbestlesme siirecinden oldukc¢a etkilenmistir. Yiikselen piyasa ekonomilerinde
finansal sistemin serbestlesmesi ve derinlesmesi, finans dis1 6zel sektorlerin

bilangolarmm hem varlik hem de yikimlilik taraflarinin ¢esitlenmesine ve parasal
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aktarim siirecinde varlik fiyatlarmin, 6zellikle de doviz kurunun 6neminin artmasina

neden olmustur (Kamin, Turner ve Van’t dack, 1998: 16).

Doviz kurunun parasal aktarim mekanizmasi i¢indeki roliiniin anlagilmasi onemlidir.
Ciinkii doviz kurunda meydana gelen degisikligin ¢ikt1 ve enflasyon tizerindeki etkisi
zamanlama ve biiyiikliik agigindan diger kanallardan olduk¢a farklidir ve dolayist ile
para politikasinin optimalligini biiyiik 6l¢iide etkilemektedir. Birgok merkez bankasinin
para politikasinin durumunun degerlendirilmesinde kisa donem faiz oranlar1 ve doviz
kurunun agirlikli ortalamasi olarak ifade edilen “parasal durum indeksi’’ni kullanmasi
acik ekonomilerde para politikasinin yonetiminde doviz kurunun Onemini
gostermektedir. S6z konusu indeksde doviz kurunun nispi agirligi toplam talebin

etkilenmesindeki dneminden kaynaklanmaktadir (Smets ve Wouters, 1999: 489 - 490).

Doviz kuru sermaye akisi, ulusal para biriminin degeri, enflasyon ve dis ticaret gibi iilke
ekonomisinin 6nemli dinamiklerini etkileyerek para politikasinin ekonominin geneline
yayllmasini saglayan ara politika degiskenidir. Buradan yola c¢ikarak doviz kuru
kanalini, politika uygulamalarina bagli olarak doviz kurunun deger kazanmasi veya
kaybetmesi sonucu yerli ve yabanci para birimleri arasinda ortaya ¢ikan deger
degisimlerinin dis ticaret hadlerini, hane halki ve firmalarin bilangolarini1 dolaysi ile de

reel ekonomiyi etkilemesi seklinde tanimlamak miimkiindiir.

Do6viz kuru kanalinin isleyisinin temelinde iki 6nemli faktor vardir. Bunlardan birincisi
finansal sermayenin diinya ¢apinda hareketlilige sahip olmasi, ikincisi ise disa acik
ekonomilerde esnek doviz kuru rejimlerinin uygulanmasidir. Sermayenin hareketli
olmas1 merkez bankasi kontroliindeki araglarin doviz kurunu etkilemesi asamasinda

onemli rol oynamaktadir.

1970’lerin ilk yarisindan itibaren iilkelerin esnek doviz kuru rejimlerine gecmesi ile
giderek daha fazla 6nem kazanan uluslararasi sermaye hareketleri, uluslararas: finansal
piyasalarin entegrasyonun saglanmasi ile akiskanhk kazanmis ve doviz kuru
degismelerinin agiklanmasi ile ilgili olarak “faiz paritesi’” iliskisini glindeme
getirmistir. DOviz kurlarinin olusumunu agiklayan teorilerden biri olan “agik faiz
paritesine’” (uncovered interest rate parity) gore i¢ ve dig faiz oranlar1 farklilastiginda

yatirimeilarin yerli ve yabanci varliklar arasinda kayitsiz kalabilmesi, beklenen doviz
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kuru ile cari doviz kurunun birbirinden ayn1 oranda farklilagmalar1 sayesinde i¢ ve dis
faiz haddi farkiin giderilebilmesine baghdir. Baska bir ifade ile ayni1 para birimi ile
ifade edildiklerinde yerli ve yabanci aktiflerin getirilerinin ayni olmasi gerekmektedir

(Kibritioglu, 1996: 130 - 131).

Kibritgioglu (1996: 130)’nun faiz getiren aktifler i¢in arbitraj denge kosulu olarak ifade
ettigi bu esitlik, doviz kuru beklentilerinin ve risk priminin degismedigi varsayimi
altinda, i¢ ve dis faiz orami farklhilig1 ortaya ciktiginda kurulamamaktadir. Boyle bir
durumda, ornegin bir iilke merkez bankasinin kisa donem faiz oranlarini arttirmasi
durumunda yurt i¢i faiz oranlar1 yabanci faiz oranlar1 karsisinda goreli olarak yiiksek
hale gelecektir. Yerli varliklarin getiri oranlarinin yabanci yatirimcilar igin cazip hale
gelmesi iilkeye sermaye girigini arttiracaktir. S0z konusu varliklara yatirim
yapilabilmesi amaci ile yerli paraya olan talebin artmasi ise ulusal paranin yabanci
paralar karsisinda deger kazanmasina ve doviz kurunun diismesine neden olacaktir.

Doviz kurundaki diisiis esitlik tekrar saglanana kadar devam edecektir.

Do6viz kurunda para politikas1t uygulamalarina bagh olarak ortaya ¢ikan degisiklikler
reel ekonomiyi net ihracat tizerindeki doviz kuru etkisi ve bilango tizerindeki doviz kuru

etkisi olmak tizere iki mekanizma iizerinden etkilemektedir (Mishkin, 2001: 7).

1.2.3.1. Net ihracat iizerindeki doviz kuru etkisi

Fiyatlarin yapigskan oldugu varsaymmi altinda meydana gelen parasal bir daralma ulusal
paranin 6nemli Olgliide degerlenmesine neden olmaktadir. Risk priminin varligi da goz
oniinde bulunduruldugunda doéviz kuru uzun donem dengesine doniinceye kadar
diismeye devam edecektir. Ulusal parada meydana gelen degerlenmenin ekonomide
ortaya ¢ikardigi iki onemli etki s6z konusudur. Birincisi ulusal paranin degerlenmesinin
dogrudan etkisi olarak ortaya ¢ikan ithal mallarin fiyatlarindaki azalisidir. Bu durum
para politikasmin tiiketici fiyatlar1 tizerindeki etkisini hizlandirmaktadir. Ciinki bir
yandan ithal edilen tiiketim mallarinin fiyatlar1 diigerken diger taraftan ithal edilen ara
mallarin fiyatlarinin da diismesine neden olarak firmalarm marjinal maliyetlerini
diistirmektedir. Ulusal parada meydana gelen degerlenmenin ikinci dnemli etkisi ise

ithra¢ mallarin fiyatlarinin goreli olarak artmasi sonucu yerli iireticinin yabanci {iretici
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karsisinda rekabet giiclinii kaybetmesine neden olmasidir (Smeths ve Wouters, 1999:
491).

Sonug olarak ihrag¢ edilen mallarin fiyati artarken ithal mal fiyatlarinin diismesi sebebi
ile net ihracatta buna bagl olarakta ¢iktida bir azalis meydana gelir. Doviz kurunda
meydana gelen degisimin net ihracat iizerindeki etkisini sematik olarak asagidaki
sekilde gostermek miimkiindiir. Sematik gosterimde M, r, E, Py, Pm, NX, ve Y sirast ile
para arzi, faiz orani, ulusal paranin yabanci para cinsinden degeri, yabanci para

cinsinden ihracat fiyatlari, ithalat fiyatlari, net ihracat ve ¢iktiy1 temsil etmektedir.

M| —-r1r1—=ET— Pk, Pn]>NX|—> Y|

Yukaridaki mekanizmadan reel faiz oraninin (r) ¢ikarilmasi ve mekanizmanin isleyisine
enflasyonist beklentilerin (ne) dahil edilmesi ile olusacak alternatif doviz kuru kanali

aktarim mekanizmasi ise assagidaki gibi gosterilebilir.

M | »n°|—>E1— Py, Pn| >NX|— Y|

Bir 6nceki aktarim mekanizmasi ile karsilastirildiginda yukaridaki mekanizmada doviz
kurunun dalgalanmasina neden olan anahtar aktarim degiskeni olarak faiz oranina vurgu
yapilmamistir. Faiz oraninin yerine doviz kurundaki hareketin kaynagi olarak
enflasyonist beklentilerdeki azalis gosterilmistir. Fakat c¢ikt1 iizerindeki nihai etki
aynidir. Bu kanalin etkisi ihracat sanayinde Ozellikle de fiyat esnekliginin yiiksek
oldugu piyasalarda, dolayli olarak da s6z konusu ihracat sanayilerine girdi saglayan yan
sanayiler lizerinde goriilmektedir. Bu nedenle sadece yerel rekabete konu olan sanayiler
ile dis rekabete duyarl sanayiler tizerinde farkli etkiler meydana getirmektedir (Norrbin,
2000: 12).

Ulusal paranm degerlenmesi sonucu yukarida agiklanan sekilde gerceklesen net ihracat
tizerindeki doviz kuru etkisi, ulusal paranin deger kaybetmesi durumunda net ihracatta
ve ¢iktida artis saglayamamaktadir.

1.2.3.2. Bilanco iizerindeki doviz kuru etkisi

Doéviz kuru degigmeleri toplam talebi hane halki ve firmalarin bilangolar1 iizerinden de

etkilemektedir. Birgok iilkede hane halki ve firmalar ya dogrudan disaridan ya da
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bankalar aracilig1 ile iilke i¢cinden yabanci para birimi cinsinden borglanmaktadirlar.
Bilangoda yabanci para cinsinden borg¢larin bulunmasina karsilik yabanci para cinsinden
varliklarm bulundurulmamasi durumunda doviz kurunda meydana gelen degisiklikler
firmalarin ve hane halkinin net servet degerlerini ve borg¢-varlik oranlarini etkileyerek
harcama ve bor¢lanma davranislarinda 6nemli degisikliklere yol agmaktadir (Kamin,

Turner ve Van’t dack, 1998: 12).

Ozellikle yiikselen ekonomilerin ¢ogunda finansal ve finansal olmayan kesimlerin
yabanci para birimi cinsinden borglar1 bulunmaktadir. Bu tiir iilkelerde genisletici para
politikasmin uygulanmasi toplam talep iizerinde negatif etkiler dogurabilmektedir.
Genislemeci para politikasinin (M1) uygulanmasina bagli olarak iilke parasmin deger
kaybetmesi (E|) yabanci para birimi cinsinden borglarin yiikiiniin artmasina neden
olmaktadir. Borglara karsilik varliklarm ulusal para cinsinden olmasi nedeni ile bunlarin
degerinde bir degisme olmamasi sonucunda net servet degerinde (NW|) bozulma ortaya
cikmaktadir. Bilangoda ortaya ¢ikan bozulma ters secim ve ahlaki riziko problemlerini
arttirarak kredi (L|) alma olanaklarinin ve dolayisiyla de yatirimlarin (I}) azalmasina

neden olmaktadir (Mishkin, 2001: 7 - 8).

M1 —-E|->NW|->L|—Il]|—-Y]
1.2.4. Kredi kanah

Para politikas1 uygulamalarmin reel ekonomiye aktarimmin agiklanmasinda uzun yillar
parasal bliytikliikler araciligi ile isleyen aktarim mekanizmalar1 iizerinde durulmus fakat
1980’lerin ikinci yarisindan itibaren yogun bir sekilde finansal aracilarin 6zellikle
bankalarin aktarim mekanizmasi i¢cindeki dnemine vurgu yapan bir diger aktarim kanali
incelenmeye baslanmigtir. Kredi kanali olarak ifade edilen bu kanal merkez
bankalarinin 6zellikle karsilik oranlarmi ve diger para politikas1 araclarmni kullanarak

kredi arzinda ortaya ¢ikaracagi degisimlerin reel ekonomiyi nasil etkileyecegini

aciklamaktadir (Inan, 2001: 3).

Kredi kanalinin isleyisine temel olusturan unsur, kredi piyasasindaki asimetrik bilgi
problemleridir. Asimetrik bilgi; fon arz edenler ile talep edenler arasindaki bilgi
eksikligi, diger bir ifade ile finansal kaynak arzinda bulunanlarin s6z konusu kaynaklar1

talep edenler hakkinda yeterli bilgiye sahip olamamalar1 durumudur. iki taraf arasinda
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bilginin asimetrik olmasi finansal piyasalarin igleyisini bozmakta ve finansman
kaynaklarmin ekonomik birimler arasinda dagiliminin sorunsuz bir sekilde

gerceklesmesini engellemektedir (Cengiz, 2009: 235).

Kredi kanali, fon arz ve talep edenler arasindaki asimetrik bilgi problemlerinin aktarim
mekanizmasi iizerindeki etkilerine vurgu yapmaktadir. Ters se¢im ve ahlaki tehlike
problemlerinden* kaynaklanan piyasa aksakliklar1 kredi piyasasinda genelde finansal
aracilara, 6zelde ise bankalara, bilgiye ulasma ve bilgiyi degerlendirme siirecinde 6zel
bir rol yiikklemektedir. Asimetrik bilgi problemleri nedeniyle dogrudan kredi piyasasina
katilamayan bazi borg¢lanicilar harcamalarini finanse edebilmek i¢in 6zellikle bankalara

ve banka kredilerine bagimli hale gelmektedirler (Belke ve Polleit, 2009: 597).

Parasal aktarim mekanizmasinin kredi kanali, banka kredi kanali ve bilango kanali
olmak tizere iki baslikta incelenmektedir. Banka kredi kanalinin dayandigi temel goriis
para politikas1 uygulamalarinin bankalarin kredi arzimni etkilemesi seklindeyken bilango
kanali ise politika uygulamalar1 sonucunda ekonomik birimlerin bilangolarinda
meydana gelen degisimlerin kredi taleplerini etkiledigi goriistine dayanmaktadir

(Ashcraft ve Campello, 2007: 1516).

Ekonomide bazi borglanicilar i¢in banka kredilerine alternatif fon kaynaklarmnin
bulunmamas1 nedeniyle banka kredilerindeki daralma sonucu s6z konusu borglanicilar
yatirim ve tiiketim harcamalarmi kismak zorunda kalmaktadirlar. Borglanicilarin banka
kredilerine alternatif finansman kaynaklarinin olmadig1 durumda banka kredi kanalinin
isleyisi su sekildedir. Genisletici para politikasina bagli olarak para arzinda ortaya ¢ikan
artis (M1?) banka rezervlerinin ve banka mevduatlarinin ve bdylelikle bankalarin
kullanilabilir kredi miktarmin artmasma yol agmaktadir. Kredi miktarindaki artig ise
yatirim (17) ve tiiketim harcamalarmi artrmaktadir (C1). Sonug olarak, bu artis, toplam
¢iktt miktarmi arttirmaktadir (Y 7). Sistematik olarak banka kredi kanalinin isleyisi
asagidaki sekilde gosterilebilir (Erdogan, 2004: 71).

*Ters secim kredi s6zlesmesi imzalanmadan 6nce borg verenin borglanict ile ilgili bilgi eksikliginin
sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir ve borcun kredi 6deme ihtimali diisiik borglaniciya verilmesini ifade
etmektedir. Ahlaki tehlike ise, kredi tahsis edildikten sonra borg verenlerin, bor¢lunun séz konusu krediyi
kredi sozlesmesinde belirtilen amag¢ dahilinde kullanip kullanmadigini goézlemleyememesi durumunda
ortaya ¢ikmaktadir.
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M 1 —banka mevduatlar1 T —banka kredileri 1 -1 1 C1—>Y 1

Bilango kanali da tipki kredi kanal1 gibi kredi piyasasindaki asimetrik bilgi problemlerin
sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Firmalarin net degerleri diistiikge borg¢ verenlerin bu
firmalara yonelik bor¢ verme islemlerinde ters se¢im ve ahlaki tehlike problemleri ile
kargilasma ihtimalleri yiikselmektedir. Firmalarin daha diisiik net degere sahip olmasi
talep ettikleri krediler i¢in daha az teminat gostermeleri anlamima gelmekte ve bu da
bor¢ verenlerin ters se¢im ve ahlaki tehlike nedeniyle olusabilecek kayiplarini
arttirmakta dolayist ile verilen kredi miktarmin azalmasina neden olmaktadir. Bu
sebeple net degerlerinde ortaya ¢ikan azalislar firmalarin borglanma imkanlarinin ve
dolayis1 ile yatirimlarmin daralmasina yol agmaktadir. Para politikast firmalarin
bilangolarm1 ve boylelikle de net degerini ¢esitli sekillerde etkileyebilmektedir.
Genisletici para politikas1 (M 1) hisse senedi fiyatlarinin artmasma (Pe1) bu da firmalarin
net degerinin yiikselmesine yol agarak yatirim harcamalarinin ve toplam talebin
yiikselmesine neden olmaktadir. Yine genisletici para politikasina bagh olarak nominal
faiz oranlarinin diismesi firmalarin nakit akiginmi arttirarak net degerinin artmasma ve
ters se¢im ve ahlaki tehlike problemlerinin azalmasina yol agmaktadir (Belke ve Polleit,
2009: 597; Poddar, Sab ve Khachatryan, 2006: 5).

M1 — PeT — ters se¢im|, ahlaki tehlike | — banka kredileri 1—11 — Y1
1.2.5. Beklentiler kanah

Ekonomik birimlerin cari tiiketim ve yatirim karalarini etkileyen unsurlardan biri de
uygulanacak para politikasimna iliskin beklentileridir. S6z konusu beklentiler ekonomik
birimlerin politika uygulayicilarmin kararlarinin dolayist ile ekonomik kosullarin
degismesi ile ilgili sahip olduklar1 bilgiye dayali olarak olusmaktadir. Kamunun vergi
oranlarmin ekonominin durgunluk i¢inde oldugu donemlerde diisebilecegini, piyasalarin
canlandig1 donemlerde ise ylikselebilecegini beklemesi ekonomi ile ilgili beklentilerin
nasil olustuguna dair 6rnek olarak verilebilmektedir (Kydland ve Presscott, 1977: 474).
Parasal aktarim kanallarindan biri olan beklentiler kanalinin isleyisi 6zel sektoriin para
politikasmin gelecekteki durumu ve ekonomik degiskenlerle ilgili beklentilerinin
yonlendirilmesine dayanmaktadir. Beklentiler kanalina gdre zamanlar arasi degisim
gosteren ve bu sebepten ileriye doniik olarak belirlenen biitiin ekonomik degiskenler,

ilerleyen donemlerde ekonomide ortaya ¢ikmasi beklenen durumlar ve merkez
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bankasmin bunlara karsi uygulayacagi politikalarla ilgili ekonomik birimlerin
beklentilerden etkilenmektedir. Beklentiler kanali araciligi ile spesifik olarak isleyen
mekanizma aslinda faiz orani, varlik fiyatlari, doviz kuru ve kredi mekanizmalarinin
zamanla olusan seklidir. Ornegin merkez bankasi tarafindan gelecek dénemde
uygulanacak olan politikanin kamuya bildirildigini fakat cari politikada bu karari
destekleyecek herhangi bir degisikligin yapilmadigmi varsayalim. Boyle bir anons
ekonomik birimlerin piyasanm isleyisine iliskin beklentilerini yeniden uyarlamalari
sonucunda Oncelikle para ve varlik piyasalarinin ardindan da ¢ikt1 ve enflasyonun
beklentilerden etkilenmesi sonucu reel etkiler ortaya cikaracaktir. Merkez bankasinin
uygulayacagi para politikasini kamuya agiklamasi sadece s6z konusu politikanin
uygulanacagi taahhiidiinii verdigi zamanlarda beklenen etkiyi gostermektedir. Baska bir

deyisle para politikasinin giivenilirligi 6nemlidir (Loayza ve Hebbel, 2002: 6 - 7).

Resmi kurlarda yapilan degisiklikler reel ekonominin gelecekteki yonii ile ilgili
beklentileri ve bu beklentilere dayali olarak olusan kamu giivenini etkilemektedir.
Ekonominin gelecekteki durumu ile ilgili finansal piyasa katilimcilarmin goriislerinin
degismesi onlarmn issizlik, gelir, kar ve satis beklentilerinin dolayisiyla ekonomik
aktivite diizeyinin belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Fakat para politikasinin
beklentiler kanali araciligi ile ortaya ¢ikaracagi etki diger kanallarla karsilastirildiginda
en belirsiz olandir. Ciinkii ortaya ¢ikacak etkilerin yoniiniin tahmin edilebilmesi oldukca
giictiir ve donem dénem farklilik gdstermektedir. Ornegin, resmi faiz oranlarinda
meydana gelen artisin para otoritelerinin ekonominin énceden beklenilenden daha hizl
biliylidiiglinii  diislindiiklerinin bir gdstergesi olarak yorumlanmasi, ekonominin
canlanacagma dair beklentileri ve giiven ortamini arttirarak tiiketim ve yatirim
harcamalarinin artmasina neden olabilmektedir. Bununla beraber ayni politika
uygulamasinin  enflasyon hedefine ulasabilmek i¢in ekonomideki biiylimenin
yavaslatilmasi gerekliligine dair bir sinyal olarak yorumlanmasi ise ekonomik canlanma
ve giliven ortamu ile ilgili beklentileri olumsuz etkileyerek harcamalarin kisilmasina yol
acabilmektedir. Sonu¢ olarak beklentilerde ortaya cikacak etkinin belirsiz olmasi
uygulanacak politikanin ekonomi iizerinde doguracagi etkinin de belirsizlesmesine

neden olmaktadir (Bank of England, 1999: 6).
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S6z konusu belirsizligin ortadan kaldirilabilmesi diger bir ifade ile para politikasmnin
etkinliginin saglanabilmesi i¢in ekonomik birimlerin beklentilerinin merkez bankasi
tarafindan yonlendirilebilmesi gerekmektedir. Beklentilerin yonlendirilebilmesi ise
ancak kamunun gilivenini kazanmis uygulamalar sonucu para politikasinin

kredibilitesinin yiikseltilebilmesi ile saglanabilmektedir (Neumann, 2002: 356).

Dolayist ile diger aktarim kanallarinin etkin bir sekilde isleyisi konusunda biiyiik 6neme
sahip olan beklentiler kanalinm isleyisi ¢esitli faktorlere baghidir. Oncelikli olarak
merkez bankasmnin ge¢gmis donemlerdeki performansma bagli olarak olusan
giivenilirligi son derece dnemlidir. Kamunun bankaya olan giiveni ne kadar yiiksek
olursa para politikas1 uygulamalarinin beklenen etkileri ortaya ¢ikarma giicii de o derece
yiiksek olacaktir. Kanalin isleyisini etkileyen ikinci faktdr ise politika uygulamalarinin
tahmin edilebilir olmasidir. Tahmin edilebilirligin gelistirilmesi merkez bankas1
seffafliginin ve politikalarla ilgili kamu ile kurulan iletisimin yiiksekligine baghdir.
Uciincii bir faktdr olarak ise merkez bankasinmn politika aracini siirekli olarak
cesitlendirmeyecegi taahhiidiinii vermesi beklentiler kanalinin parasal aktarim
mekanizmasi i¢indeki roliinii arttirmaktadir. Japonya Merkez Bankasinin 2001 yilindan
2006 yilinin baslarma kadar uyguladigi ve Japonya’daki deflasyona son veren
“niceliksel gevseme politikas1’’(quantitative easing policy) son kosulu destekleyici bir
ornek olarak verilebilir. Bu politika altinda banka, enflasyon pozitif seviyelerde
streklilik kazanincaya kadar sifir faiz orani politikasini siirdiirecegini kamuya
duyurmustur. Politika kamunun enflasyon beklentilerini sabitlemis, ayni1 zamanda da
uzun dénem faiz oranlarinda istikrarm saglanmasina yardimci olmustur (Mohanty ve
Turner, 2008: 20). Ekonomik birimlerin giiveninin kazanilmasinda ve beklentilerinin
yonlendirilmesinde seffaflik ve iletisim Onemli rol oynamaktadwr. Boylelikle para
politikasi ile ilgili tam bilgiye sahip olan ve politikada sapma olmayacagina inanan
kamuoyu beklentilerini merkez bankalarinin hedeflerine ulasabilmesini destekleyecek

sekilde olusturmaktadirlar.

Beklenen enflasyon cari ve gelecek donem enflasyonun piyasa degerinin yiikselmesinde
kritik bir rol oynamaktadir. Enflasyon beklentisi ekonominin dinamikleri ve sahip
olunan bilgiye bagl olarak sekillenmektedir. Para politikas1 ve ekonomideki gelismeler

ekonomik birimlerin davraniglari etkileyen enflasyon beklentilerinin olugumunu

40



yonlendirmektedir. Ekonomik birimlerin davraniglari ise yatirim ve tiiketim kararlarina
dolayistyla toplam talep, enflasyon ile iicret ve fiyat ayarlamalarina yansimaktadir
(Goeltom, 2008: 328). Ozellikle enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandig: iilkelerde
beklentiler kanalmin etkin bir sekilde islemesi 6nemlidir. Ciinkii hedef enflasyonun
kamuya ac¢iklanmasi kamunun enflasyon beklentilerinin sekillenmesine yardimci

olmaktadir.

Para politikasinin uygulanmasi1 ve ekonomiye Ozellikle de enflasyona aktariminda
“beklentilerin yonetimi’’ diinyanin her yerinde para otoriteleri icin dnemli bir arag
haline gelmistir. Bu durum aktarim mekanizmasmin isleyigsini de Onemli olgiide
etkilemistir (Boivin, Kiley ve Mishkin, 2010: 26). Cesitli iilke deneyimlerinin
incelenmesi beklentiler kanalinin artan 6nemini ortaya koymaktadir. Cek Cumhuriyeti,
Kolombiya, Meksika ve Giliney Afrika’nin da i¢inde bulundugu bircok iilkede 6zel
sektoriin enflasyon beklentileri merkez bankalarinin enflasyon hedefi ile giderek artan
bir sekilde uyum gostermektedir. Bir diger gosterge ise finansal piyasalarin merkez
bankalarinm politika duyurularma gosterdikleri gii¢lii tepkidir. Ornegin Tayland’da
emlak ve tahvil piyasalar1 yakin zamandaki parasal daralmaya baslangi¢ safhasinda
karsilik vermistir. Mortgage faiz oranlarinin beklenen faiz oranlarna uyarlanmasi ile
birlikte tiim finansman maliyetleri para politikas1 sikilasmadan 6nce yiikselmistir

(Mohanty ve Turner, 2008: 20).
1.3. Parasal Aktarim Mekanizmasinin Isleyisini Etkileyen Unsurlar

Parasal aktarim mekanizmasi kanallarmin yukarida ifade edilen ideal isleyisleri her
zaman gecerli olmamakta ve aktarim mekanizmasinin isleyisini etkileyen bir takim
unsurlar ortaya ¢ikabilmektedir. Finansal sistemin yapisi, finansal sézlesmelerin vadesi,
sermaye hareketlerinin serbestligi, ekonominin biiyiikliigii ve disa a¢ikligi gibi iilkelerin
ekonomik yapilarin1 belirleyen ¢esitli unsurlar para politikast uygulamalarmin
ekonomiyi ne sekilde etkileyecegi konusunda belirleyici olmaktadir. Bu cergevede
parasal aktarim mekanizmasimin isleyis siireci, para politikas1 kararlarinin ekonomik
aktivite iizerindeki etkisinin giicli ve etkileme siiresi hem {iilkeden iilkeye hemde ayni
iilkede dénem donem farklilik gdsterebilmektedir. Ornegin gelismis iilkelerde faiz

kararlarmin ekonomiyi etkileme siiresi 24 aya kadar uzayabilirken, gelismekte olan
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iilkelerde daha kisa olmaktadir. Yine yakin zamanda enflasyonist donem gegiren
iilkelerde politika kararlarinin  beklentilerde ortaya ¢ikaracagi etkinin tahmin
edilebilmesi oldukga giiclesmektedir. Ayn1 zamanda beklenti kanali ekonomik aktivite
ve enflasyon lizerindeki etkisini diger kanallara gore daha hizli ve belirgin sekilde
gosterebilmektedir. Ulke ekonomisinde finansal piyasalarm yeterince gelismemis
olmas1 ya da kamu borcunun yiiksek olmasindan kaynakli bir mali baskinligm varligi
faiz orani kanalinin etkin bir sekilde c¢alismasini engelleyebilmektedir (Tiirkiye

Cumbhuriyeti Merkez Bankasi, 2007: 3).

1.3.1. Ekonominin finansal yapisi

Merkez bankasi kontroliindeki kisa vadeli faiz oranlarinin hane halki ve firmalarin
tasarruf, yatirim ve tiiketim kararlarmin onemli belirleyicisi olan uzun vadeli faiz
oranlarmi etkilemesi parasal aktarim mekanizmasinin igleyisinde anahtar rol
oynamaktadir. Uzun vadeli faiz oranlarinin kisa vadeli faiz oranlarinda meydana gelen
degisikliklere verecegi tepkinin derecesinde ekonominin finansal yapisi belirleyici
olmaktadir (Akkilig, 2007: 57). Finansal yapi ifadesi, para ve finans piyasalarmin
gelismislik derecesi, bankacilik sisteminin kendi igerisindeki ve diger araci kurumlarla
arasindaki rekabet diizeyi, sermaye hareketlerine yonelik kisitlamalarin varligi, araci
kurumlarmin yapilar1 ve finansal iirtinlerin ¢esitliligi gibi oldukca genis bir 6zellik

grubunu i¢eriginde barindirmaktadir (Cottarelli ve Kourelis, 1994: 3 - 5).

Ekonomik birimlerin davranislarini etkileyen kredi ve mevduat faiz oranlari merkez
bankas1 kontroliindeki kisa vadeli faiz oranlarinda ortaya ¢ikan degisikliklere ne kadar
hizli ve etkin tepki verirse, parasal durumda ortaya ¢ikan degismelerin reel ekonomiye
aktarimi da o denli hizli olacaktir. Uzun vadeli faiz oranlar ile kisa vadeli faiz oranlari
arasinda olusmasi beklenen iliskinin Onemli belirleyicilerinden biri de bankacilik
sektoriinde yasanan rekabetin derecesidir. Bankacilik sektoriine giris engellerinin
azaltilmasi ve sektdrdeki kurumlarin ticari bankaciliga ek olarak yatirim ve kalkinma
bankaciligi seklinde ¢esitlenmesi fonlama maliyetlerindeki degismelerin kredi ve
mevduat faiz oranlarin1 daha hizli bir sekilde etkilemesine yol agmaktadir. Fakat firma
yogunlagsmasinin yiiksek olmasindan kaynakli oligopolistik fiyatlamanmn gegerli oldugu
ekonomilerde uzun dénem faiz oranlarmnin kisa donem faiz oranlarma tepkisi yavastir

(Akkilig, 2007: 57).
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Kredi ve mevduat faiz oranlar1 ile kisa vadeli faiz oranlar1 arasindaki iliskinin bir diger
belirleyicisi de hane halki ve firmalarin hisse senedi piyasalar1 gibi alternatif fon
kaynaklarma erisim imkanidir. Alternatif fon kaynaklarmin para politikasinin etkinligi
tizerindeki etkisi bankacilik sektorii ile Dbiitiinlesme derecelerine, gelismislik
durumlarmna baghdir. Geligsmis ve rekabetci sermaye piyasalarinin varligi para politikasi
soklarimin ekonomiye aktarimini hizlandirmaktadir. Ciinkii sermaye piyasalarinin para
politikas1 degisimlerine verdigi tepki, bankacilik sektorii kredi ve mevduat faiz

oranlarinin verdigi tepkiye gore daha esnektir.

Sonug olarak, para ve sermaye piyasalarinin derinligi merkez bankasi kontroliindeki faiz
oranlarmin diger piyasa oranlar1 ve dolayisi ile ekonomik birimlerin harcama kararlar1
iizerinde etkili olabilmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Zayif ve rekabet¢i olmayan
finansal piyasalarin varlig1 para piyasast faiz oranlarinda biiylik oynakliklara neden
olmaktadirlar. Oynak piyasa oranlarmm para politikast soklarma verecegi tepkide

belirsiz olacaktir (Kamin, Turner ve Van’t dack, 1998: 28 - 30).

Finansal piyasalarin yapis1 ve derinligi hangi aktarim kanalinin daha etkin oldugu
konusunda da belirleyici olmaktadir. Finansal sistemin sig ve zayif oldugu
ckonomilerde hisse senedi piyasasimnin fazla aktif olmamasi diger varlik fiyatlari
kanalinmn 6nemini yitirmesine neden olurken, bankacilik sektoriinde birka¢ bankanin
sisteme hakim olmas1 da faiz oran1 kanalinin giiciinii zayiflatmaktadir. Yine finansal
acidan gelismemis ekonomilerde uluslararasi ticaret ve sermaye akimlarmi etkileyen
doviz kuru alim satim islemleri lizerine kontrollerin yaygin bigimde uygulanmasi doviz
kuru kanali ile aktarimin boyle ekonomiler i¢in uygun olmamasma neden olmaktadir.
Diger aktarim kanallarinin islerligini engellemesine ragmen finansal sistemin zayif
olmasi ters se¢im ve ahlaki riziko problemlerini arttirdigi igin kredi kanalin1 parasal
aktarim mekanizmasi iginde daha baskin hale getirmektedir (Loayza ve Hebbel, 2002:
9).

1.3.2. Resmi miidahaleler

Hiikiimetlerin finansal piyasalara miidahaleleri faiz orani kontrolleri ya da finansal

piyasa fiyatlarma limitlerin getirilmesi, banka kredilerinin siirlandirilmas: ve segilmis
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bolgelere kamu destekli finansman saglanmasi seklinde ¢ farkli yolla
gerceklesmektedir ve s6z konusu miidahaleler parasal aktarim mekanizmasinin
isleyisini etkilemektedir. Ancak finansal serbestlesme siireci ile birlikte hiikiimetlerin
kredilerin miktar ve tahsisine iligkin dogrudan kontrolleri yerlerini agik piyasa iglemleri
gibi dolayli kontrol mekanizmalarina birakmistir. Fakat hemen belirtmek gerekir Ki
bir¢ok tilkede dolayli bir mekanizma olan mevduat munzam karsilik oranlarinin para
politikast aract olarak kullanilmasi uygulamasindan vazgecilmistir. Kredi ve mevduat
faiz oranlarinin smirlandirilmas: bir¢ok tilkede vazgecilmis bir uygulamadir. Buna
ragmen, soz konusu faiz oranlarinin piyasa icinde degil de merkezi otoritelerce
belirlenmesi, piyasa faiz oranlarinin belirlenmesinde yol gésterici olmasi i¢in merkez
bankalarmin referans oranlar yayinlamasi ya da faiz oranlarimm vade yapisina yonelik
diizenlemelerin yapilmasi seklinde dogrudan kontrollerin uygulandigi ekonomilerde

varligin1 korumaktadir (Kamin, Turner ve Van’t dack, 1998: 16 - 19).

Finansal piyasalarin gelismis oldugu ekonomilerde ekonomik birimlerin kredi islemleri
biiyiik 6l¢iide bankalar tarafindan gerceklestirilmektedir. Bu nedenle resmi miidahaleler
ile kredi arzinin kisitlanmasi bankalara bagimli olan ekonomik birimlerin kredi bulma
imkanlarin1 ve dolayisi ile harcamalarin1 smirlandirmaktadir. Banka kredilerine getirilen
kisitlamalarin yani sira kamu destekli kredilerin varligi kamu kesiminin kredi piyasasina
etkisini gosteren bir diger unsurdur. Genisletici para politikasinin uygulandigi
donemlerde rekabet¢i faiz oranlar1 yaninda politik sebeplerle fiyatlanan bir kisim
kredilerin kamu kontroliindeki bankalar aracilig1 ile verilmesi kredi kanalinin etkinligini
arttirmaktadir. Fakat daraltict para politikast durumunda faiz oranlar1 yilikselmesine
ragmen bir kisim kredilerde diisiik faiz uygulanmasi ya da miktar smirlamalarinim
kaldirilmast para politikasinin etkisini arttrmasi beklenen kredi kanalinin giiciinii

zayiflatmaktadir (Akkilig, 2007: 55 - 56).

1.3.3. Finansal sozlesmelerin vadesi

Para politikas1 uygulamalarinin borglanicilarin nakit akislar1 boylelikle de yatirim ve
tilketim harcamalar1 tizerindeki etkisi finansal s6zlesmelerin vade yapisi ile yakindan
iligkilidir. Finansal sozlesmelerin vade yapis1 merkez bankasi kontroliindeki kisa donem
faiz oranlarmin uzun vadeli faiz oranlarini etkileme derecesi ve hizin1 dolayist ile

parasal aktarma mekanizmasmin etkinligini etkilemektedir. SoOyleki finansal
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sozlesmelerin vadelerinin kisa olmasi kredi ve mevduat soézlesmelerinin daha sik
yenilenmesine neden olurken, yenilenen kredi ve mevduatlarin yeni faiz oranlarindan
acillmasi para politikasinin faiz oranlar1 iizerindeki etkisinin daha cabuk ortaya

¢cikmasini saglamaktadir (Kasapoglu, 2007: 35).

I¢ borg, mevduat ve kredi faiz oranlarinin vade yapismin genel olarak kisa olmasi
durumundan hareketle para politikas: soklarinin toplam talep iizerinde nakit akimlar
aracilig ile daha hizli etkiler dogurdugu soylenebilir. Kisa vadeli faiz oranlarmin uzun
vadeli faiz oranlar1 lizerindeki etki derecesini ve hizini belirleyen bir diger faktorde
finansal sozlesmelerdeki faiz oraninmn sozlesmelerin vadesi bitmeden piyasa faiz
oranlarindaki degisimlere uyum saglayabilecek sekilde degisken olmasidir. Sonug
olarak, finansal so6zlesmelerin vadelerinin genelde kisa olmasinin yaninda hem i¢ borg
senetlerinin hemde kredi ve mevduat sozlesmelerinin degisken faizli olabilmesi kisa
vadeli faiz oranlarindaki degisimlerin uzun vadeli faiz oranlar1 iizerindeki etkisini

hizlandirmaktadir (Akkilig, 2007: 66).

1.3.4. Uluslararasi sermaye akimlari

Ekonominin biiyiikliigii ve uluslararasi ticaret ve sermaye akimlarma agikligi doviz kuru
aktarim kanalinin islerliginde ve para politikasmnin faiz oranlarini kontrol edebilmesinde

onemli yer teskil etmektedir (Loayza ve Hebbel, 2002: 9).

Uluslararas: sermaye hareketlerinin serbest oldugu ekonomilerde para politikasinin
etkinligi doviz kuru rejimi ve yerli ve yabanci varliklarin ikame derecesine gore
belirlenmektedir. Esnek doviz kuru rejiminde para politikasinin aktarmmu iki sekilde
gerceklesmektedir. Birincisi, para arzi digsal olarak merkez bankasi tarafindan kontrol
edildigi icin para politikasinin aktarmm faiz orani kanali araciligi gerceklesmektedir.
Ikinci olarak ise, para politikasi toplam talep ve fiyatlari, paranin ddviz kuru iizerinde
yarattigi degismeler araciligi ile etkilemektedir. Yerli ve yabanci varliklar arasindaki
ikame derecesi ne kadar yliksek olursa, doviz kurunun faiz oranlarinda para politikasina
bagli olarak ortaya ¢ikan degisikliklere tepkisi de o denli gii¢lii olmakta ve doviz kuru
kanalinm para politikasinin reel ekonomiye aktariminda etkinligi artmaktadir. Ote
yandan sabit doviz kuru rejiminde ise yerli ve yabanci varliklar arasindaki ikame

derecesinin para politikasmin etkinligi tizerindeki etkisi esnek doviz kuru rejimine zit
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sekildedir. Yerli ve yabanci varliklar tam ikame oldugunda para politikas: degisiklikleri
sermaye akimlar1 aracilifi ile telafi edilmekte ve boylece parasal kosullarda bir
degisiklik meydana gelmemektedir. Ikame derecesinin azalmasi durumunda parasal
otoritenin faiz oranlarini yabanci faiz oranlarindan bagimsiz olarak etkileyebilme giicii
de yiikselmektedir. Diger bir ifade ile yerli ve yabanci varliklar arasindaki ikame
derecesinin smirli olmasi, sabit doviz kuru rejiminde para otoritesinin smirli da olsa
bagimsiz bir para politikasi izlemesine olanak vermektedir (Kamin, Turner ve Van’t
dack, 1998: 34 - 35).

Sermaye hareketlerindeki artisin bir diger etkisi ise gelismekte olan ekonomilerde
firmalarin finansman ihtiyaglarini digsaridan karsilayabilmelerine olanak vermesidir. Dis
bor¢lanma olarak ifade edilen bu durum kredi kanalinin etkinligini etkilemektedir.
Cinkii sermaye hareketliliginin artmasi ve finansal sistemin gelismesi firmalarin banka
kredilerini yurt igindeki hisse senedi piyasalarindan ya da dis borclanma yolu ile
sagladiklar1 finansman ile ikame edebilmelerine olanak sagladigi i¢in, 6rnegin daraltict
bir para politikas1 uygulandiginda kredilerdeki daralmanin etkisinin ekonomide ortaya

¢ikmasini engellemektedir (Rocha, 1998: 193).

1.3.5. Ekonomik birimlerin finansal kosullari

Hane halki, firmalar ve bankacilik sisteminin baslangigtaki finansal kosullar1 parasal
aktarim mekanizmasmm isleyisini {ic onemli yoldan etkilemektedir. Oncelikle para
politikasinin tiiketim ve yatirim harcamalar1 iizerinde ne derecede etkili olabilecegi, s6z
konusu harcamalarin ne kadarmin finansal sistemden kaynak saglanarak
gerceklestirildigine bagldir. Ikinci olarak varlik fiyatlarinda para politikas:
uygulamalarina bagh olarak ortaya c¢ikan degisikliklerin net servet iizerindeki etkisi
ekonomik birimlerin portfdy kompozisyonlarmma gore farklilik gostermektedir. Son
olarak, baslangigta ekonomik birimlerin bilango durumlarmin zayif ya da gii¢lii olmasi
para politikasinin ekonomik birimlerin bor¢lanma ve harcama kararlar1 iizerinde ortaya

¢ikaracagi etkinin derecesini belirlemektedir (Kamin, Turner ve Van’t dack, 1998: 38).

Finansal araciligin gelismedigi ekonomilerde yatirim harcamalarinin (hem gayrimenkul
hem de firma yatirimlar1) i¢ finansman (kisisel tasarruflar ve birikmis karlar) ile

karsilanmasi para politikasinin toplam talep tlizerindeki etkisini smirlandirmaktadir.
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Ancak ekonomi gelistikge ve tasarruflar arttik¢a yatirim ve bazi tikketim harcamalarinin
banka kredisi ile finanse edilmesinin yayginlasmasi, finansal liberalizasyon siireci ile
finansal sistemin gerek yerli gerekse yabanci tasarruflarin borglanicilara aktarimini
kolaylastirmas1 ise aksi sekilde toplam talebi para politikasina duyarli hale
getirmektedir. Hane halk: ve firma harcamalarmin finansman yapisi para politikasinin
sektorel etkiler ortaya ¢ikarmasina neden olmaktadir. Sanayilesmis iilkelerde insaat ve
gayrimenkul islemleri genellikle bor¢lanma yolu ile finanse edildigi i¢in 6zellikle insaat
sektorii ve benzer nedenlerden 6tiirli dayanikli tiiketim mali harcamalar1 faiz oranlarina
olduk¢a duyarhdir. Yine sabit sermaye ya da artan sermayeye ihtiyag duyulan diger
sektorler de banka kredilerinde ve faiz oranlarinda ortaya ¢ikabilecek degisimlere karsi

hassastir (Kamin, Turner ve Van’t dack, 1998: 38).

Para politikasinda meydana gelen degisiklikler portfoydeki varliklarm ve
ylikiimliiliklerin degerini degistireceginden, bilangolarin bilesimi para politikasinin
toplam talebi etkilemesi siirecinde 6nem kazanmaktadir. Finansal kalkinmalarini heniiz
tamamlayamayan ekonomilerde, tasarruflar agirlikli olarak bankacilik sektorii araciligi
ile finansal piyasalarda islem gormektedir. Hane halki ve firmalarin portfoylerinin
gorece kiiglik bir kisminda piyasa kosullarma gore degisen menkul kiymetler yer
almaktadir. Fakat finansal sistemin gelismesi ile paralel olarak portfoy i¢indeki menkul
kiymet miktar1 ve diger varlik fiyatlar1 kanalinin etkinligi artmaktadir. Gelismekte olan
ckonomilerin bagka bir Ozelligi de ekonomik birimlerin portfoylerinde yabanci
varliklarin ve yiikiimliiliikklerin paymnin yiiksek olmasidir. Yabanci varliklarin ve
yiktimliliklerin portfoy i¢indeki paymnin yiikksek olmasit bilangolarn varlk
fiyatlarindaki ozellikle de doviz kurundaki degisimlerden etkilenmesine neden
olmaktadir. Bir¢ok iilkede yasal diizenlemelerle bankalarin net yabanci para biriminden
pozisyon almalarina sinirlamalar getirilmistir. Banka borglanicilarmm yabanci para
cinsinden acik pozisyon tutmalar1 banka portfoyiiniin kalitesini ve bankalarm kredi
verme imkanlarmi doviz kurundaki degisikliklere duyarli hale getirmistir. Ddviz
kurunda meydana gelen bir sok firmalarm ve hanehalkinin yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesi ile sonuglanacak, bu durumda takipteki alacaklari artan bankalar kredi

imkanlarini daraltacaktir (Kamin, Turner ve Van’t dack, 1998: 41).
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ikinci Boliim
Parasal Aktarimda Kredi Kanalh

Bu boliimiin olusturulmasindaki temel amag¢ kredi kanalinin ayrmtilt bir sekilde ele
alinarak incelenmesidir. Literatiirde kredi kanalinin isleyisinin ortaya konulmasinda
oncelikli basvurulan yontem kanalin para kanali ile karsilastirilarak incelenmesidir.
Kredi kanalinin hem daha iyi anlasilmasini hem de isleyisi ile ilgili 6nemli ¢ikarimlar
yapilabilmesini saglayan bu yontem tercih edilerek boliimde oncelikle kredi kanalinin

ortaya ¢ikis1 para kanali ile karsilastirilarak agiklanmaya ¢alisilmstir.

Ardindan kredi kanalmin parasal aktarim mekanizmas1 i¢indeki roliiniin, kredi
piyasasinda asimetrik enformasyona bagli olarak ortaya ¢ikan problemlerin belirleyici
olmas1 nedeni ile asimetrik enformasyon konusu ele alinmig ve bir dolayli finansman
yontemi olarak kredi piyasasinin dnemi ve asimetrik enformasyonun piyasa ilizerindeki
etkileri incelenmistir. Son olarak ise elde edilen bilgiler 151¢1inda banka kredi kanal1 ve

bilanco kanali ile aktarim ayrintili sekilde ortaya konulmustur.

1. Para Kanah ve Kredi Kanalimin Karsilastirmah Analizi

Parasal aktarim mekanizmasinin igleyisini agiklamaya yonelik caligmalar temelde para
goriisivkanali ve kredi goriisii/kanali arasindaki farkliligi merkez almaktadirlar
(Friedman, 2000: 24). Diger taraftan kredi kanalinin agik ve anlasilabilir bir sekilde
ortaya konulmasimin en kolay yolu yine kredi goriisiiniin para goriisii ile karsilagtirilarak

aciklanmasidir (Kashyap ve Stein, 1993: 1).

Para ve kredi kanallarinin nispi 6nemlerinin belirlenmesi ¢esitli sebeplerden dolay1 para
politikasi icin oldukca énemli bir konudur. ilk olarak para politikasinin hangi finansal
biiyiikliikleri etkilediginin dogru bir sekilde anlasilmasi finansal ve reel sektor
arasindaki baglantinmn anlasiimasmi kolaylastirmaktadir. Ikinci olarak ise parasal
aktarim mekanizmasinin isleyisinin iyi bir sekilde anlagilmasi politika uygulayicilarinin
finansal biytikliiklerdeki hareketleri degerlendirmelerine yardimci olmaktadir. Son
olarak, para politikasinin aktarimma iligkin daha fazla bilgi edinilmesi ekonomik

hedeflerinin daha iyi belirlenmesini saglamaktadir (Ramey, 1993: 3 - 4).
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Ekonomik birimlerin tiiketim ve yatirim harcamalar1 gibi mal ve hizmet piyasalarindaki
davraniglarma yonelik belirsizligin yiiksek oldugu ekonomilerde merkez bankasinin
para arzi ve rezerv arzi gibi miktar degiskenlerini hedeflemesi avantajli olmaktadir.
Buna karsilik hane halki ve firmalarin finansal piyasalardaki bor¢glanma ve 6diing verme
hareketleri, portfoylerinde mevduat ve diger varliklart tutma tercihleri gibi
davraniglarma iligkin belirsizligin yiiksek oldugu ekonomilerde ise faiz orani gibi bir
fiyat degiskenin hedef degisken olarak secilmesi ve istikrar kazandirilmas1 daha uygun
olmaktadir. Parasal aktarim mekanizmasima iliskin geleneksel para yaklasiminin ¢ikis
noktast hane halki ve firmalarin, bankalarin yarattig1 ve karsiliginda rezerv tutmakla

yiikiimlii olduklar1 paraya yonelik talepleridir (Telatar 2002°den akt. Iscan, 2003: 61).

Para gorlisti para politikas1 uygulamalarinin hane halki ve firmalarin portfoyleri
iizerindeki etkisini ekonomide para ve paranin disindaki tiim varliklar1 ifade etmek
iizere “tahvil” olmak iizere iki varligin oldugu varsaymmi ile a¢iklamaktadir. Buna gore
monopol konumundaki merkez bankasi politika uygulamalar1 ile banka rezervlerini
etkileyerek para miktarini (rezervlerdeki degisiklikler bankalarin mevduatlar araciligi ile
yarattiklar1 para miktarmi etkilemektedir) kontrol edebilmekte ve para ile tahvilin nispi
fiyat1 olan nominal faiz oranimi etkileyebilmektedir. Kisa donemde fiyatlarin yapiskan
olmasi ise nominal faiz oranindaki degisikliklerin reel faiz oranma yansimasina neden
olmaktadir. Reel faiz oranindaki degisikliklerin ekonomiye aktarimi ise toplam talep
ve/veya toplam arz araciligi ile gergeklesmektedir. Standart 1S-LM modelinde reel faiz
oranlarindaki degisikliklerden etkilenen toplam talep kisa donemde reel ekonomik
aktiviteler tizerinde belirleyici olmaktadir. Christiano-Eichenbaum (1992) modelinde ise
reel faiz oranlar1 toplam arz araciligi ile ¢ikt1 tizerinde etkili olmaktadir. Béylece para
kanalinda parasal aktarim mekanizmasi bankalarin mevduata dayali kaydi para yaratma
fonksiyonlar1 nedeniyle bilangolarinin pasifinde ortaya ¢ikan degisiklikler araciligi ile
islemektedir (Farinha ve Marques, 2001: 7).

Bu noktada hemen belirtmek gerekir ki kredi goriisii ile para goriisii arasindaki temel
farklilik parasal aktarim mekanizmasmim isleyisinde bankalarn istlendikleri rol
konusundadir. Merkez bankasi tarafindan alman politika Onlemlerinin banka
bilancolarinda meydana getirdigi degisikliklerin ekonomide toplam harcamalari, liretimi

ve fiyatlar1 etkileyecegi konusunda bir goriis birligi sozkonusudur. Farkliligin kaynagi,
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politika etkilerinin degerlendirilmesinde bir grubun bilangolarin sadece pasif kismimin,
diger grubun ise aktif kismimin esas alinmasi gerektigini savunmasidir. Asagidaki

basitlestirilmis banka bilangosu ile anlagsmazligin niteligi daha iyi ortaya konulabilir.

Aktif Bankacilik Sistemi Pasif
Nakit Mevduatlar
Rezervler -vadesiz
Krediler -vadeli
Menkul Krymetler Borglar
Sermaye

Para kanali goriisiine gore, para politikasinin toplam harcamalar ve GSMH {izerindeki
etkisinin degerlendirilebilmesi i¢in bankacilik sisteminin pasif tarafinin incelenerek
parasal biuytkliiklerle ilgili bilgi edinilmesi yeterlidir. Soyleki merkez bankasmnin
politika uygulamalar1 banka rezervleri {izerinde yiikselme ya da azalma seklinde bir
takim etkiler dogurmaktadir. Bankalar s6z konusu etkinin niteligine gore banka kredileri
ve menkul kiymet islemlerinde degisiklige giderek para arzinm degismesini
saglamaktadirlar.” iste bu durumda para goriisiinii savunanlara gére 6nemli olan para
arzinda meydana gelen degisikliktir. Bu degisimin banka kredileri araciligiyla m1 yoksa
menkul kiymet islemleri ile mi yaratildiginin, diger bir ifade ile para arzindaki
degisikligin kaynaginin 6nemi yoktur. Sonugta eger para arzinda bir artis s6z konusu
olduysa toplam harcamalar ve ekonomideki faaliyet hacmi ylikselecek aksi halde
diisecektir. Fakat kredi kanali goriisiinii savunanlara gore para arzi iizerindeki etkileri
ayni olsa da menkul kiymet alimi ile yaratilan parasal genisleme ile karsilastirildiginda,
kredi hacminin artmasi ile yaratilan parasal genisleme ekonomik faaliyetler iizerinde
daha giiclii bir etkiye sahiptir. Bu ylizden bilanconun aktif tarafi da g6z Oniinde
bulundurulmalidir (Siklar, 2007: 228 - 229).

*Merkez bankasi harcamalari kismaya yonelik siki para politikasi izlediginde, agik piyasa islemleri
cergevesinde satig islemleri yiirtitmektedir. Bu satis islemleri sonucunda banka rezervleri azalirken faiz
oranlart yiikselir. Faiz oranlarmin yiikselmesi harcamalarin azalmasina yol acar. Genisletici para
politikast uygulamasinda ise yukaridaki durumun tersi gerceklesmektedir. Bankacilik sisteminde rezervler
yiikseldiginde bankalar kredi vererek ya da piyasadan menkul kiymet satin alarak para yaratirlar.
Rezervlerde bir daralma s6z konusu oldugunda ise kredi hacmini diisiirerek ya da menkul kiymet satarak
para yok eder ve para arzinin azalmasina yol agarlar.
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Para kanali en basit sekilde standart IS-LM modeli ile formiile edilerek
aciklanmaktadir.’ IS-LM modeli ¢ercevesinde para kanalinin isleyisi asagidaki
varsayimlar dogrultusunda gergeklesmektedir (Freixas ve Rochet, 1997: 163).

e Fiyatlar nominal para miktarindaki degismelere gecikmeli olarak uyum
gostermektedirler,

e Merkez bankasi rezervleri degistirerek nominal para miktarmi dogrudan
etkileyebilmektedir,

e Odiing alanlar icin banka kredileri ve tahviller birbirleri ile tam ikame

edilebilmektedirler.

Ucgiincii varsaymm borglanicilar igin finansman saglama ydntemleri olan banka kredileri
ve tahvillerin birbirlerinin alternatifi oldugunu ifade etmektedir. Dolayis1 ile modelde

bankalar kredi yaratma fonksiyonlarindan dolay1 6zel bir 6neme sahip degildirler.

S6z konusu model para (D) ve tahvil (B) olmak {izere iki varliktan ve hane halki,
firmalar, bankalar ve hiikiimet olmak tizere dort ekonomik birimden olusmaktadir.
Hanehalkinin reel geliri (y) ve tahvil faiz orami (rg) reel tasarruflarmi S(y,rg)

belirlemektedir ve tasarruflar modeldeki iki varlik arasinda boliistiiriilmektedir.

S(y, rs) =D"(y, rs) + B" (y, re) (1.1)
+ + + - + +

Yukaridaki esitlikte ““h’” hane halkmi ““+’” ve ‘‘->” simgeleri ise kismi tiirev isaretlerini
ifade etmektedir. Modelde firmalar yatirmm taleplerini I(rg), tahvilleri araciligi ile

finanse etmektedirler. Asagidaki esitlikte “f>” firmalar1 ifade etmektedir.

I(re)=B'(rs) (1.2)

Bankalar ise fonksiyonlar1 basite indirgenerek, topladiklar1 mevduatlar (D), satin
aldiklar1 tahviller (B”) ve tuttuklari rezervlerle (R) ve dolayisi ile asagidaki esitlikle

modele dahil edilmektedir.

®Para goriisii basitlik saglanmasi amaci ile genellikle iki varhkli IS-LM modeli cercevesinde ele
alinmasma ragmen IS-LM modelinin 6tesinde dinamik denge modellerini de igeren alternatif modellerle
de agiklanmaktadir (Bknz Rotemberg (1984), Christino ve Eichenbaum (1992) ).
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R+B°=D" (1.3)

Daha 6ncede ifade edildigi gibi basitlestirilmis bu modelde bankalar tamamen pasif bir
rol oynamaktadir. Bankalarin topladiklari mevduatlar (D) ve satin aldiklar1 tahviller
(B) merkez bankasi tarafindan belirlenen zorunlu rezerv oraniyla (o)) belirlenmektedir

(R =a D).

D"-R/ (1.4)
B"=R(1- a)/o: (1.5)

Modelde hiikiimet reel harcamalarini (G) bankalardan 6diing aldigi rezervler (R) ve

ihrag ettigi tahviller ( B®) aracilig1 ile karsilamaktadir.

G=R+ B¢ (1.6)

(1))

Sonug olarak modelin igsel degiskenleri olan “y” ve “rg’’ nin denge diizeyleri Walras

kanunu ¢ergevesinde iki esitlikle belirlenmektedir.

R= o D"(y, rg) (1.7)
I(rg) + G = S(y, s) (1.8)

(1.7) numarali esitlik para piyasasindaki dengeyi (LM), (1.8) numarali esitlik ise mal
piyasalarindaki dengeyi (1S) ifade etmektedir (Freixas ve Rochet, 1997: 161 - 162).
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Sekil 4. 1S-LM Modelinde Rezerv Artislarinin Sonucu

Kaynak: Freixas ve Rochet, 1997: 162.

e %

Sekil 4 baslangicta mal ve para piyasalarinin “rg’’ faiz oram ve “y’’ gelir diizeyinde
dengede oldugu bir ekonomide, merkez bankasinin banka rezervlerini (R) artirarak veya
tahvil ihracini (BY) azaltarak nominal para arzmni artirmasi diger bir ifade ile ekonomiye
likidite enjekte etmesi durumunda para politikasimin ortaya ¢ikardigi etkileri
gostermektedir. Nominal para arzindaki artis fiyatlarin kisa donemde yapiskan oldugu
varsayimi altinda reel para arzininda artmasma neden olmaktadir. Reel para arzindaki
artis ise LM egrisini asagiya dogru kaydirarak LM* konumuna getirmektedir. Fakat 1S
egrisinde herhangi bir degisiklik olmamaktadir. Bu durumun nedeni gelir ve reel faiz
oraninin sabit olmasi durumunda para arzindaki artislarin tasarruf ve yatirimlari
etkilememesidir. IS egrisinin sabit kalmas1 ve LM egrisinin asag1 dogru kaymasi sonucu
gelir artarken (y—y*) faiz oran1 diismektedir (rg_.rg*). LM egrisinin yer degistirmesinin
nedeni ise para arzmdaki artisin hane halkinin portfoyiindeki para miktarinin artmasina
neden olarak portfoy dengesini bozmasidir. Ellerindeki fazla parayr eritmek ve
portfoylerini tekrar dengelemek isteyen hanehalkinin fazla paray: tahvil aliminda
kullanmasi tahvil fiyatlarinin yilikselmesine ve tahvil faiz oranlarinin diigmesine neden
olmaktadir. Diisiik faiz oranlar1 hanehalkinin tiikketim, firmalarm ise yatirim
harcamalarini tesvik etmekte ve bdylece toplam talebin artmasina neden olmaktadir.

Firmalarin s6z konusu ekstra talebi karsilama istegi ile iiretimlerini arttirmalar ise
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¢iktinin artmasma yol agmaktadir. Bu durum kisa donem dengesinin olustugu F
noktasinda “y” de meydana gelen artis1 agiklamaktadir (Abel ve Bernanke, 2001: 324 -
326; Freixas ve Rochet, 1997: 162).

Yukaridaki analizden de anlasilacag: lizere para kanalinin ¢alisabilmesi igin iki anahtar
kosulun gergeklesmesi gerekmektedir. Bunlardan birincisi bankalarmn bilango
islemlerinin rezerv degisikliklerinden etkilenmesidir. Ikincisi ise ekonomide ¢esitli
islemlerin yiiriitiilmesinde paranm yakin ikamesi olan baska bir varligin olmamasidir

(Ramey,1993: 2).

Parasal aktarim mekanizmasmin isleyisine yonelik kredi yaklasimi ise finansal ve
finansal olmayan piyasalar arasindaki iliskiden yola ¢ikarak para politikasmnin

ekonomiye aktarimmi agiklamaktadir (Iscan, 2003: 61).

Finansal sistem ile reel sektor arasindaki iligkinin ortaya konulmasina yonelik
calismalar uzun zamandrr ekonomi literatiiriinde yer almaktadir. S6z konusu
caligmalarin ortaya ¢ikardigi onemli sonuglardan biri de banka Kredilerinin reel
ekonomik aktiviteleri etkiledigi goriisiidiir. Yatirimlarin ve toplam ¢ikt1 diizeyinin
belirlenmesinde bankalarin ve kredi piyasasinin roliinii ortaya koyan ve kredi goriisiiniin
temellerini atan ilk c¢aligmalardan biri Fisher (1933)’mn “borg-deflasyon’’ teorisidir.
Teoriye gore, fiyatlarda ortaya ¢ikan uzun siireli diislisler isletmelerin net degerinde
siddetli gerilemelere ve reel bor¢larmin degerlenmesine neden olmaktadir.Bu durumun
sonucunda iflas dalgasmin yayilmasi sebebi ile yatimrim, istthdam ve fiyatlarda
diisiislerin meydana gelmesi ise ekonomiyi daha biiylik bir bunalima siiriiklemektedir.
Fisher bu durumu borg¢-deflasyon kisir dongiisii olarak ifade etmis ve ekonomide ortaya

¢ikan kat1 durgunluklardan kaynaklandigini belirtmistir (Trautwein, 2000: 164).

Fisher’in kredi arzindaki artis veya azalislarin konjonktiirel dalgalanmalara sebep
oldugu goriisiine karsilik Keynes Genel Teori’de makro ekonomik aktiviteler agisindan
kredilerden daha fazla Oonemi olan finansal degiskenin para oldugunu agiklamustir.
Keynes’in teorisinde ¢ikt1 diizeyinin belirlenmesinde finansal sistem ¢ok az rol
oynamaktadir. Kredi piyasasindaki kosullar sadece ekonomik birimlerin yatirim
davraniglar1 agisindan 6nemlidir. Bununla beraber, yatirimlarin temel belirleyicisi

ekonomideki gliven ortamudir. Giiven ortamini etkileyen iki temel faktér vardir.
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Bunlardan birincisi borglanicilarin - yatirim yapacaklar1 projelerden bekledikleri
karlilikken, digeri bor¢ verenlerin finansman imkani saglayacaklar1 borglanicilara
duyduklar1 giivendir. Dolayis1 ile hem odiing alanlarin, hemde 06diing verenlerin
davraniglarin1 etkileyen bu iki faktorde ortaya cikabilecek olumsuzluklar giiven
ortamimin bozulmasina ve yatirimlarin azalarak ekonominin gerilemesine neden

olmaktadir (Claus ve Grimes, 2003: 5 - 6).

Keynes’in Genel Teorisini takiben olusan makro ekonomik literatiir, ¢ikt1 diizeyinde
meydana gelen degismelerle kredi piyasasi arsindaki potansiyel baglantiyr ihmal
etmistir. Finansal piyasalar ve reel ekonomik aktiviteler arasinda Keynes’in Likidite
Tercihi Teorisi’ne dayanan dolayl bir iliski oldugu goriisii hakim olmus ve ekonomik
aktivitelerin belirlenmesinde en Onemli finansal degisken olarak paraya vurgu
yapilmistir. S6z konusu ¢aligmalarda faiz oranlarinin para arz ve talebine bagl olarak
belirlenmesine iligkin agiklamalar yapilmis ve bu analizlere dahil edilen tek finansal
kurulus, yiikiimliiliiklerinin para arzmi etkilemesi nedeni ile ticari bankalar olmustur.
Bununla beraber Gurley ve Shaw (1955)’in calismalar1 ile birlikte dikkatler yine
finansal piyasalar ile reel aktiviteler arasindaki iliski iizerinde yogunlasmaya
baslamistir. Gurley ve Shaw’in s6z konusu iligki ile ilgili teorileri ayr1 bir 6zellige
sahiptir. Ciinkii ¢calismada finansal araciliga deginilerek, finansal kuruluslarin para arzi
islemlerinin aksine kredi islemlerindeki rolleri tizerinde durulmustur (Gertler, 1988: 562

- 563).

Gurley ve Shaw (1955) gelismis iilkeler ile gelismekte olan iilkeler arasindaki farkliligin
altin ¢izerek olusturduklar1 analizlerinde iyi organize olmus finansal aracilik sisteminin
tasarruf sahipleri ile yatmrimecilar arasinda o6diing verilebilir fonlarin akismi
kolaylastirarak zamanlar arasi1 ticaretin etkin bir sekilde islemesini sagladiklar1
sonucuna ulasmiglardir. Bdylelikle finansal aract kuruluslarin genel ekonomik
aktivitelerin diizenlenmesinde 6nemli rol oynadiklar1 gériisii ortaya ¢ikmustir. Ozellikle
finansal gelismenin baglangi¢ asamalarinda ticari bankalar en 6nemli araci kurulus olma
ozelligi tagimaktadir. Keynesyen ve Monetarist modellerde paranin reel etkileri oldugu
goriisii para stokunun sabit olmas1 ve para talebindeki degismelere i¢sel olarak tepki
vermemesine dayanmaktadir. Gurley ve Shaw‘a gore bu varsayim modern finansal

sistemin gergekleri ile uyum gostermemektedir. Ciinkii para stoku finansal sistemin
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gelisme agamasimda finansal aktiviteler i¢in kullanigh bir gosterge olmasina ragmen,
sistem gelistikce ve parasal ylikiimliilikleri olmayan finansal aracilarin sayisi arttik¢a
para stokunun gosterge olma 6zelligi azalmaktadir. Bu durumda borglanicilarin cari
harcamalarin1 ya da gelecekte yapmay1 planladiklar1 harcama kararlarini degistirmek
zorunda kalmadan borg¢lanabilme yeteneklerinin 6l¢iisii olan ‘‘finansal kapasite’ para
stokundan daha iyi bir gosterge olmaktadir. Finansal aracilar ise borglanicilarm harcama
kararlarinin dolayist ile toplam talebin Onemli bir belirleyicisi olan finansal
kapasitelerini arttirdiklar1 i¢in aktarim mekanizmasmda 6nemli rol oynamaktadirlar.
Gurley ve Shaw’n finansal sistemin 6nemini ortaya koyan ¢alismalarindan kisa bir siire
sonra Modigliani ve Miller (1958) ekonomik birimlerin reel kararlarini finansal yapidan
bagimsiz olarak verdiklerini ve bu nedenle finansal piyasalarda ortaya g¢ikan
degismelerin reel aktiviteleri etkilemedigi sonucuna ulasan bir ¢alisma yaymlamislardir

(Gertler, 1988: 563 - 564).

Modigliani ve Miller (1958)’a gore piyasalarin etkin bir sekilde isledigi varsayimi
altinda, firmalarm ekonomik aktiviteleri sermaye yapilarindan bagimsizdir.
Teoremlerinin temel noktasi piyasa kosullarinin tam rekabetci ve bilginin eksiksiz ve
ulasilabilir oldugu ekonomilerde firmalarin reel ekonomik kararlarinin (neyin, nasil
iiretilecegi gibi) tiiketici tercihlerine ve teknoloji ile girdinin kullanilabilirligine bagh
oldugudur (Bernanke, 1993: 51 - 52). Diger bir ifade ile firmanin degeri ve yatirim
karar1 finansman kaynagmdan bagimsizdir. Ciinkii s6z konusu varsayimlar altinda
firmalar i¢in finansman ihtiyacini bor¢lanma ya da hisse senedi ihraci ile karsilamanimn
bir farki yoktur. Ornegin bankalarm firmanm yatirim projesini finanse etmeyi
reddetmesi durumunda firma hisse senedi piyasasina ya da diger finansal kuruluslara
bagvurarak gerekli fon ihtiyacini karsilayabilmekte ve yatirimini finanse edebilmektedir.

Dolayis1 ile ekonominin finansal sektorii ile reel sektorii arasinda iliski s6z konusu

degildir (Claus ve Smith, 1999: 7).

Ancak tam rekabetci piyasalarin varligi ile ilgili paradigma 6nemini korumaya devam
etmesine karsilik 1970’11 yillarda piyasalarm tam bilgi varsayimi altinda isledigi goriisii
tartisilmaya baslanmis ve eksik bilgiye dayali ekonomik iliskilerin yapisi tartigma
konusu olmustur (Bernanke, 1993: 52). S6z konusu gelismeler para goriisiiniin

dayandig1 varsayimlarinda yeniden gdézden gecirilmesine neden olmustur. Bu yonde
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yapilan caligmalar 6diing verenlerin ve alanlarin finansal piyasalardaki eksik bilgi
sorunu nedeni ile karsilastiklar1 asimetrik bilgi problemine ve bu problemin finansal
piyasalarda ortaya ¢ikardigi etkilere odaklanmistir. Yapilan calismalar sonucu asimetrik
bilgi problemi nedeni ile finansman yontemleri ve dolayisi ile finansal varliklar arasinda

ayrim yapilmasi gerektigi goriisii ortaya ¢ikmistir (Zurlinden, 2005: 5).

Modigliani ve Miller (1958)’in reel kararlarmn finansal yapidan bagimsiz oldugu
goriisiine karsilik, Tobin ve Brainard (1963) ve Tobin (1969) calismalarinda Gurley ve
Shaw(1955)’1 destekler nitelikte sonuglara ulasmistirlar. Buna goére finansal aracilar
kredi arz ederek toplam talebin belirlenmesinde Onemli bir rol iistlenmektedirler.
Dolayisi1 ile merkez bankasmin zorunlu rezerv oranlar1 araciligi ile kredi arzi lizerinde
yarattig1 degisiklikler toplam talebi etkilemektedir. Bu ¢alismalara ek olarak Tobin ile
Brainard (1963)’in ve Brunner ile Meltzer (1964)’in, banka kredileri ve diger finansal
varliklar arasinda aksak ikame oldugunu ve Ando ile Modigliani (1963)’nin, kredi
piyasasindaki asimetrik bilgi sorununu c¢ozmede bankalarin 6nemli rol oynadigini
savunmalar1 ve ¢esitli ampirik ¢aligmalari para politikasinin kredi arzi iizerinde etkili
oldugu goriisiinii destekler nitelikte sonuglara ulasmasi kredi goriisiiniin temellerini

olusturmustur (Cambazoglu, 2010: 35 - 36).

Kredi goriisii’ne gore kredi piyasalarindaki asimetrik bilgilenme sorunlarinin bir sonucu
olarak iki tiir parasal aktarma mekanizmasi ortaya c¢ikmaktadir: Para politikasi
uygulamalarmin banka kredileri tizerindeki etkisi araciligi ile ¢alisan banka kredi kanali
ve ekonomik birimlerin bilangolar1 iizerindeki etkisi araciligi ile isleyen bilango kanali

(Mishkin, 2000 285).

Para goriisii ile kredi goriisii arasindaki temel farkliliklardan birisi, daha Oncede
belirttigimiz gibi aktarim mekanizmasinda bankalarin iistlendikleri rol ile ilgili iken, bir
digeri varliklarin ikame edilebilirlik yapisi ile ilgilidir. Kredi goriisii banka kredileri ile
diger i¢ ve dis finansman yontemlerinin tam ikame olmadigin1 savunurken para goriisii
diger varliklarin paranin tam ikamesi olmadig: fakat kendi i¢lerinde tam ikame olduklar1
varsayimma dayanmaktadir (Trautwein, 2000: 165). Bernanke ve Blinder (1988) soz
konusu farkliliklara dayanan ve dolayisi ile para ve kredinin toplam talebin

belirlenmesinde farkli roller istlendikleri yeni bir model gelistirerek banka kredi
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kanalinmn nasil igledigini agiklamigtir. Kredi kanalinin CC-LM modeli olarak ifade
edilen bu model IS-LM modelinin kredi kanalinin dayandig1 varsayimlar dogrultusunda

farklilastirilmasi ile elde edilmistir.

Bernanke ve Blinder’a gore geleneksel toplam talep modeli olan IS-LM’de para ve
kredi asimetrik bir bakis agisi ile ele alinmaktadir. IS-LM modelindeki LM egrisi varlik
sahiplerinin para ve tahvil arasinda se¢im yaptigi iki varlikli bir ekonomide portfoy
denge kosulunu ifade etmektedir. Bu modelde banka kredileri ve diger tiim tiiketicCi
kredisi ¢esitleri birbirlerinin ve tahvillerin tam ikamesidir ve son olarak piyasalar
fiyatlar araciligi ile dengeye gelmektedir. Banka kredilerinin ekonomideki onemine
dayanan Bernanke-Blinder modeli bu varsayimlardan birinin terk edilmesi ile ortaya
cikmaktadir. CC-LM modeli para, tahvil ve kredi olmak iizere ii¢ varliktan
olugmaktadir. Dolayisi ile IS-LM modelinden farkli olarak modele kredi piyasalar1 da
dahil edilmistir. Kredi piyasasmin isleyisi ise su sekildedir; varliklarin birbirleri ile tam
ikame olmadiklar1 varsayimi altinda 6diing alanlar ve verenler faiz oranlarina bagh

olarak tahvil ve kredi arasinda se¢im yapmaktadir (Bernanke ve Blinder, 1988: 435).

Bernanke-Blinder modeli gerg¢evesinde kredi kanalinin dayandigi temel varsayimlar

asagidaki gibi siralanmaktadir (Freixas ve Rochet, 1997: 165).

e Fiyatlar nominal para miktarindaki  degismelere  hemen uyum
gostermemektedir.

e Merkez bankasi banka rezervlerini belirleyerek kredi hacmini dogrudan
etkileyebilmektedir.

e Bankalar ve borglanicilar i¢in banka kredileri ve menkul kiymetler aksak

ikamedir.

Hane halki ve hiikiimetin davramiglar1 IS-LM modelinden farkli olmamakla beraber,
CC-LM modelinde firmalarin ve bankalarin durumu daha karmasiktir. Kredilerin
tahvillerin tam ikamesi olmamasi sebebi ile firmalar yatirim harcamalarini iki alternatif
kaynakla finanse edebilmektedirler. Dolayist ile IS-LM modelindeki (1.2) numarali

esitlige karsilik “r.” nin banka kredisi faiz oranini ifade ettigi (1.9) numarali esitlik

ortaya ¢ikmaktadir.
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I(re,r)=B'(re,r)+L (re.r1) (1.9)
- - -+ + -
Benzer sekilde bankalarda artik ii¢ varliga sahiptirler; rezervler (R), krediler (L) ve
tahviller (B"). Bu varsayimdan dolayida (1.3) nolu esitligin yerini (1.10) nolu esitlik

almaktadir.

R+ L"+ B°=D" (1.10)

IS-LM modelinde oldugu gibi bu modelde de para miktar1 carpan mekanizmasi araciligi
ile digsal olarak belirlenmektedir; D’= R/q. Bankalar portféy optimizasyonu sonucunda
kredi olarak verilebilecek fonlarmn ayrimmi D°-R=R((1- o)/ o)), p(re, r")+v(®, r)=R((1-
a)/at) olmak iizere asagidaki elistliklerle ifade edilen sekilde gerceklestirmektedirler’:

L® = u(rg, )R (1.11)
-+

B® = u(rg, )R (1.12)
+ -

Yukaridaki agiklamalar g¢ercevesinde modelde mal ve kredi piyasalarinda olusacak
dengeler asagidaki esitliklerle saglanmaktadir. Para piyasasindaki denge ise 1S-LM
modelindeki (1.7) nolu esitlik ile aynidir.

Para piyasasinda denge R= o D"(y, rg) (1.13)

Mal piyasasinda denge I(rg,r )+ G=S (Y, Is) (1.14)

Kredi piyasalarinda denge L(rg,r) = p(re,r )R (1.15)
+- -+

"Bankalar topladiklari mevduatlarm (Db) bir kismini zorunlu rezerv olarak ayirdiktan sonra kalan kismini
optimum portfoy bilesimini elde edebilecek sekilde kredi arzinda (Lb) ve tahvil aliminda
(B")kullanmaktadirlar.
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Kismi tiirev isaretleri ile ifade edilen varsayimlar kullanilarak (1.15) nolu esitligin
¢oziimlenmesi sonucunda banka kredi faiz oranlari ile ilgili assagidaki esitlik elde

edilebilmektedir.

N :@(I'B, R) (116)

Son olarak mal piyasasinda dengeyi ifade eden (1.14) nolu esitligin i¢ine (1.16) nolu
esitligin yerlestirilmesi ile Bernanke ve Blinder’in mal ve kredi egrisini (CC) ifade eden

assagidaki esitlige ulagilmaktadir.

I(rg, @ (rs, R) )+ G=S (y, rg) (1.17)

Para kanalmin IS-LM modelindeki IS egrisi ile kredi kanali modelindeki CC egrisi
arasindaki temel farklilik rezervlerin (R), CC egrisine dahil edilmesidir. Bu farklilik
cercevesinde CC-LM modelinde banka rezervlerinde meydana gelen artis iki 6nemli
sonug ortaya ¢ikarmaktadir:
e |S-LM modelinde oldugu gibi para miktar1 artmaktadir (LM egrisini asagiya
dogru kaydirmaktadir),
e Kredi miktarinin artmasi ise firmalarin yatirim taleplerini arttirmaktadir (CC

egrisi yukar1 dogru kaymaktadir).

Asagidaki sekilden de goriilecegi lizere LM egrisinin asag1 dogru, CC egrisinin ise
yukart dogru kaymasi sonucu gayri safi milli hasila artmaktadir. CC-LM modelinin
ortaya ¢ikardigi en Onemli sonu¢ para politikasinin faiz oraninda (rg) Onemli
degisiklikler meydana getirmeden de reel etkiler yaratabilmesidir. Soyleki, banka
rezervlerinin artmasi sonucu bankalarin firmalara daha fazla kredi arz edebilmesini
saglamakta boylelikle firmalar tahvil taleplerini arttrmadan yatirim harcamalarini

arttirabilmektedirler (Freixas ve Rochet,1997:163 - 165).
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Sekil 5. Kredi Kanali: CC-LM Modeli

Kaynak: Freixas ve Rochet, 1997: 164.

Hem para kanalinda hem de kredi kanalinda merkez bankasmin genisletici para
politikas1 uygulamalar1 toplam talep ve ¢iktida artisa, daraltici para politikasi ise azalisa
neden olmaktadir. Fakat Hubbard (2002: 725 - 726)’a gore kredi kanali para politikasi
etkilerinin ekonomide daha fazla yayilmasini saglamakta boylelikle toplam talep
iizerindeki etkisi para kanali ile ayn1 yonlii olmasma ragmen para kanalina gore daha
biiyiik olarak gerceklesmektedir. Sekil 6 para arzindaki artigin para kanalinda ve kredi
kanalinda toplam talep iizerindeki etkisini gostermektedir. Para kanalina gore genisletici
para politikas1 gercevesinde merkez bankasinin para arzini arttirmasi, para piyasasinda
faiz oranmin baslangica gore daha diisiik oldugu yeni bir dengenin olusmasina neden
olmaktadir. Faiz oranindaki diisiis ise toplam talebin artmasina neden olarak toplam
talep egrisini yukart dogru kaydirmaktadir (sekil 6(a), AD¢_,AD;). Kredi kanalinda ise
para arzindaki artisin para piyasasinda ortaya ¢ikardigi etki ayni olmasina karsilik faiz
oranlarindaki diisiis toplam talebi iki yonden etkilemekte ve buyiizden de etkisi daha
bilyiik olmaktadir. Oncelikle faiz oranindaki diisiis tipki para kanalinda oldugu gibi

hanehalki ve firmalarin faiz oranlarmna duyarli yatirim ve tiikketim harcamalarmi
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arttirmaktadir. EK olarak, para arzindaki artisa nedeniyle bankalarin kredi arzini
arttirmasi sonucu, diisiik faiz oraninda kullanilabilir kredi miktarinin artmasi 6zellikle
bankalara bagimli borglanicilarm borglanma yolu ile finanse edilen harcamalarmi
arttirmalarma neden olmaktadir. Boylelikle harcamalardaki artig toplam talep egrisinin
saga dogru kaymasmna ve yeni bir makro ekonomik dengenin olusmasma neden
olmaktadir (Sekil 6(b), AD,_.AD;). Bununla beraber yeni dengede toplam talep dolayisi
ile ¢ikt1 para kanalina gore daha ytiksektir.

Fiyat seviyesi -p Fiyat seviyesi -p
* ADo AD, Y Ap. AD,
P . : SRAS, p . . SRAS,
Yo i Cari ¢ikt1 -y Yo y1  Cari gikt1 -y
(@ (b)
Para Kanali Kredi Kanali

Sekil 6. Para ve Kredi Kanallarinda Parasal Genisleme

Kaynak: Hubbard, 2002: 725 — 726.

Sonu¢ olarak yaptiZimiz incelemeden de anlasilacagi tlizere, parasal aktarim
mekanizmasinin isleyisi ile ilgili para kanali ve kredi kanali ayriminin yapilmasi gesitli
faydalar saglamaktadir. Kashyap ve Stein, (1993: 4) s6z konusu faydalar1 asagidaki gibi

siralamuistir.

o Kredi kanali aracilig1 ile parasal aktarimda para politikasi yatirim harcamalari
ve toplam ekonomik aktiviteler lizerinde piyasa faiz oranlarmmi ¢ok fazla

degistirmeden Onemli etkiler ortaya ¢ikarmaktadir. Dolayis1 ile para
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politikasmnin etkisinin Olgiilmesinde piyasa faiz oranlar1 diginda bagska
gostergelerin de incelenmesi gerekmektedir.

Piyasa faiz oranini sermaye maliyetinin Olgiisii olarak kabul eden standart
yatirim modelleri hangi sektorlerin para politikasi uygulamalarindan dogrudan
etkilendiginin belirlenmesinde yetersiz kalmaktadir. Bununla beraber
finansman saglama olanaklar1 biiylik firmalara gore daha kisith olan kiigiik
firmalar bu konuda bankalara bagimhidir ve dolayisi ile kredi kanali araciligi
ile ortaya ¢ikan para politikasi etkilerini daha ¢ok hissetmektedirler.

Kredi kanalinin goreli 6nemi finansal sistemi olusturan piyasa kurumlarinin
ozelliklerine (bankalarm ve banka dis1 kurumlarin sayisi gibi) baghdir.
Dolaysi ile finansal yeniliklerin para politikasinm etkinligi tzerindeki
etkilerinin  anlasilabilmesinin  6n kosulu kredi kanalinin isleyisinin
anlasilmasidir.

Son olarak kredi kanali ile para politikasmin aktarimi para kanalinda ortaya
¢ikmayan dagilim etkisine sahiptir. Ornegin kredi kanalia gére daraltic1 bir
para politikasinin etkileri sermaye piyasasina giremeyen kiigiik firmalarca
daha c¢ok hissedilmektedir. S6z konusu dagilim etkisi ekonominin iginde
bulundugu duruma uygun politikalarin tasarlanma asamasinda géz Oniinde

bulundurulmasi gereken 6nemli bir konudur.
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2. Kredi Piyasas1 ve Asimetrik Bilgi
2.1. Asimetrik Bilgi Kavrami

Tam rekabet¢i piyasa modelini belirleyen temel varsayimlardan bir tanesi piyasa
katilimcilarinin mitkemmel bilgiye sahip olduklaridir. Monopol ve monopolcii rekabet
piyasalar1 i¢inde gegerli olan s6z konusu varsayim piyasadaki alici ve saticilarin malin
niteligi konusunda milkkemmel ve simetrik (ayni) bilgiye sahip olduklarini ifade
etmektedir. Fakat gercek hayatta saticilar ve alicilar bir malin ve/veya hizmetin niteligi
konusunda eksik ve birbirinden farkli bilgiye sahip olabilmektedirler ve bu durum
kisaca “asimetrik bilgi>> seklinde nitelendirilmektedir (Unsal, 2007: 590). Eksik bilginin
eksik rekabete neden olmasi ise piyasa ekonomisinin etkinligini bozmaktadir (Yildirim,

Siklar ve Bakirtas, 2006: 227).

Asimetrik bilgi kavramu birbirleri ile etkilesim igerisinde bulunan ekonomik birimlerden
bir tarafin digerine oranla daha fazla bilgiye sahip olmasi durumu seklinde ifade
edilmektedir. ki taraf arasinda bilginin asimetrik (birbirinden farkli) olmas1 durumunda
daha ¢ok bilgiye sahip olan taraf haksiz bir {istiinlik kazanmaktadir. Bu sebeple
ekonomik faaliyetler aracilifi ile karsi karsiya gelen ekonomik birimler arasinda
asimetrik bilginin s6z konusu olmas1 sonucunda daha ¢ok bilgilenmis olan tarafin daha
az bilgiye sahip olan taraf aleyhine ya da salt kendi lehine bir takim davranislar
sergilemesi, islemlerin etkin bir sekilde gergeklestirilmesini engellemektedir. Dolayisi

ile 6nemli piyasa aksakliklarimin yasanmasina neden olmaktadir (Karahan, 2006: 151 -
152).

Asimetrik bilgi ortaya ¢iktig1 piyasalarda ters se¢im (adverse selection) ve ahlaki tehlike
(moral hazard) olarak ifade edilen iki temel soruna yol agarak s6z konusu piyasalarin
isleyisinde aksakliklarin yasanmasma neden olmaktadir. Ters se¢im, taraflar arasinda
anlasmaya varilmadan (islem ger¢eklesmeden) Once ortaya c¢ikan bir asimetrik
enformasyon (bilgi) problemi olup sakli enformasyondan kaynaklanmaktadir. Sakl
enformasyon piyasadaki iglemin konusuna gore taraflardan birinin kendisi veya sattig1
malin niteligi ile ilgili bildigi, Kars1 tarafin ise bilmek istedigi fakat Ogrenemedigi
seydir. Ahlaki tehlike ise taraflar anlagmaya vardiktan sonra ortaya c¢ikan ve sakli

faaliyetten kaynaklanan bir asimetrik enformasyon problemidir. Sakli faaliyet ise
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ekonomik iligkide bir tarafin faaliyetinin digeri tarafindan gézlemlenememesidir (Okte,

2001: 2).

Asimetrik enformasyonun ortaya ¢iktig1 piyasalarda aksakliklara neden oldugu ve bu
sebeple s6z konusu piyasalarin dengeye gelemedigi ya da gelse dahi kaynaklarin etkin
bir sekilde dagilimmin gerceklesmedigi gorisii ile ilgili onciil ¢aligmalardan en
bilinenleri Arrow (1963, 1968) ve Akerlof (1970)’a aittir. Arrow ¢alismasinda asimetrik
bilgi kaynakli olarak ortaya ¢ikan ahlaki tehlike problemini agiklamustir. Ahlaki tehlike;
sOzlesmeyle birbirine bagli olan iki taraftan birinin sonucu her iki tarafida etkileyecek
bir takim faaliyetlerde bulunmasi fakat diger tarafin s6z konusu faaliyetleri tam olarak
denetleyememesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Arrow ahlaki tehlikede sakl faaliyette
bulunan tarafi “vekil” (agent), bu faaliyetleri gézlemleyemeyen fakat sonuglarindan
etkilenen tarafi ise “asil” (principle) olarak adlandirmaktadir. Bu ¢esit bir problem bir
sigorta sirketi (asil) ile sigortali (vekil) arasindaki sigorta anlagsmasi {lizerinden basitce
orneklendirilebilir. Ciinkii sigorta piyasalar1 ahlaki tehlike probleminin sik¢a yasandigi
piyasalardandir. Bilindigi iizere sigorta sirketleri belli bir prim karsihiginda sigorta
isleminin konusu dahilinde sigortalinin karsilasacagi zararlar1 tazmin etmektedir. Fakat
sigortali kisiler yaptirdiklar1 sigorta kaynakli olarak duyduklar1 gliven nedeni ile
sigortalanmadan once aldiklar1 bir takim tedbirler konusunda eskiden oldugu gibi
tedbirli ve 6zenli davranmamaya baslamaktadir. Ornegin arabasi i¢in hirsizlik sigortasi
yaptiran bir kisinin arabasinin giivenligi konusunda eskisi kadar tedbirli davranmamasi
gibi. Sigorta sirketleri anlagsmalara ¢esitli maddeler ekleyerek ahlaki tehlikenin Oniine
gecebilmeye calismaktadirlar (zararin bir kisminin sigortali tarafindan karsilanmasi
gibi). Buradaki anahtar nokta asil ve vekil iliskisinde vekil olarak yer alan sigortalinin
davranislarinin anlasmanin bir fonksiyonu oldugudur ( Hillier ve Ibrahimo, 1993: 274 -
275).

1970 yilinda yayimlanan “Limon Piyasasi: Kalite Belirsizligi ve Piyasa Mekanizmasi”’
(The Market For "Lemons": Quality Uncertainty and The Market Mechanism) adli
makalesi ile Akerlof asimetrik bilgi kuramini gelistirmis ve ekonomik birimler
arasindaki bilgi farkliliginin varligini kurumsal agiklamalara kavusturmustur. Buna gore
iktisat teorisinde genel kabul gérmiis olan tam rekabet, homojen iiriin, ¢ok sayida

firmanin varlig1 gibi bir¢ok varsayim gercek hayatta tam olarak gecerli olmamakta ve
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cesitli durumlarda taraflardan birinin digerine kiyasla daha fazla bilgiye sahip olmasi
sonucu asimetrik bilgi durumu ortaya g¢ikmaktadir. Akerlof, boylesi durumlarda
piyasanin arzulanan sonuglar1 vermeyecegini belirtmistir (Yildirim, Siklar ve Bakirtas,

2006: 233).

2001 yilinda asimetrik enformasyon ile ilgili analizleri ile Michael Spence ve Joseph E.
Stiglitz ile birlikte Nobel Ekonomi Odiilii® alan Akerlof (1970) calismasinda bir diger

asimetrik bilgi problemi olan ters se¢im iizerinde odaklanmistir.

Akerlof’a gore alicilar ile saticilarin karsi karsiya geldikleri bir piyasada satilan iirliniin
kalitesi ile ilgili en dogru bilgiye sahip olan taraf saticilardir ve alicilara farkl kalitede
iiriinler sunmaktadirlar. Uriinlerin kaliteleri ile ilgili alicilarin kesin bir ayrim
yapamamasi ise piyasada satilan iirtinlerin kaliteleri konusunda asimetrik bilginin s6z
konusu olmasma neden olmaktadwr. Bu durumda iirlinler arasinda iyi kotii ayrimi
yapamayan alicilar {irlinlerin ortalama kalitesini yansitan bir fiyattan alim yapmaya razi
olmaktadirlar. Genellikle s6z konusu ortalama kaliteye dayali olarak olusan piyasa
fiyatmm yiiksek kaliteli triinlerin arz rezervasyon fiyatindan (liriin sahiplerinin
irlinlerini satmak istedikleri en diisiik fiyat) diisiik olmasi sonucunda ise saticilar

riinlerini piyasadan ¢ekebilmektedirler (Hillier ve Ibrahimo, 1993: 275).

Akerlof asimetrik bilgi ve ters se¢im ile ilgili goriislerini 6rneklemek ve basitge ifade
etmek i¢in ikinci el araba piyasasinin isleyisini ele almistir. Buna gore ikinci el araba
piyasasi kullanilmis, iyi kalite ve kotii kalite arabalardan olusmaktadir. Kotii kalite
arabalar ¢ok hor kullanilmis siklikla arizalanan ve Amerika’da ‘‘Limon’’ olarak tabir
edilen k6tli durumdaki arabalardir. Piyasa katilimeisi taraflarin her ikisi de arabalarin
kullanilmis oldugunu bilse de alicilar piyasadaki arabalarin hangisinin iyi kalite,
hangisinin limon oldugunu kesin olarak bilmezken saticilar arabalarinin kalitesi ile ilgili
tam ve dogru bilgiye sahiptirler. Diger bir ifade ile arabalarin kalitesi konusunda
piyasada asimetrik bilgi s6z konusudur. Alicilar satin alacaklar1 arabalarm kalitesi ile
ilgili kesin bilgiyi ancak arabalarini bir siire kullandiklar1 zaman anlayabilecekleri, bu
yiizden de arabalar arasinda kalite ayrimi yapamayacaklari i¢in piyasadaki arabalarin

hepsi ortalama kaliteyi yansitan tek bir fiyattan alici bulacaktir. Bu durumda olusan

8http://nobelprize.org/nobel_prizes/economics/laureates/2001/ (Erisim tarihi: 04.12.2010)
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piyasa fiyat1 limon araba saticilarina arabalarmin degerinin {istiinde bir fiyattan
satabilme imkani dogurarak avantaj saglarken iyi kalite araba saticilar1 piyasa fiyati
arabalarinin gercek degerini yansitmadigi icin arabalarini satmak istemeyeceklerdir.
Sonug olarak piyasada satilan arabalarin hepsi ya da iyi ihtimalle ¢ogu limon yani kotii
kalite arabalar olacakdir. Akerlof ikinci el araba piyasasinda kotii kalite arabalarin iyi
kalite arabalar1 piyasadan dislamasmin “kotii para iyi parayr kovar’” seklindeki
Gresham Kanunu ile benzestigini belirtmis ve iki durum arasindaki temel farkin altini
cizmigtir. Farklilik bilginin simetrik ya da asimetrik olmasindan kaynaklanmaktadir.
Soyleki ikinci el araba piyasasinda alici ve saticilar arasinda arabalarin kalitesi
konusunda varolan asimetrik bilgi, s6z konusu arabalarm ayni fiyattan satilmasina
neden olmaktadir. Para piyasasinda ise iyi para ile kotii para arasindaki fark her iki

tarafca da bilinmektedir, yani bilgi simetriktir (Akerlof, 1970: 489 - 490).

Asimetrik bilgi durumuna ilk olarak sigorta piyasalarinda rastlanmis, ancak sonralari
kredi piyasalar1 basta olmak tizere diger bir¢ok piyasada da yaygin olarak ortaya ¢iktigi
gozlenmistir. Asimetrik bilgiye bagl olarak yukarida ifade ettigimiz tiirden sorunlarin
yasanmas1 hem diger piyasalarda oldugu gibi kredi piyasasinda da aksakliklara neden
olmakta hem de yatirimlara aktarilacak kredilerin (fonlarin) etkin bir sekilde dagilimina
ve dolayisi ile verimli yatirim projelerinin hayata gegirilebilmesine engel olarak

ekonomik gelismeyi olumsuz yonde etkilemektedir.

2.2. Kredi Piyasalan

Finansal piyasalarm ekonomideki temel fonksiyonu gelirlerinden daha azini1 harcayarak
fon fazlasi olusturan kesim ile gelirlerinden daha fazlasin1 harcamak isteyen bu yiizden
de fon ihtiyaci igerisinde olan kesimi bir araya getirerek iki taraf arasinda fon
transferinin gergeklesmesini saglamaktir. Boylece ellerinde fon fazlasi olan fakat
bunlar1 degerlendirebilecekleri alternatif kullanim alani olmayanlar belli bir gelir
karsiliginda s6z konusu fonlar1 finansal piyasalar araciligi ile daha etkin olarak
kullanabilecek olan kesime aktarmaktadir. Sekil 7 finansal piyasalarm séz konusu
fonksiyonlarin1 sematik olarak gostermektedir. Sekilden de goriildiigii lizere tasarruf
eden ve dolayisi ile fon fazlasi olusturan ekonomik birimler, hane halki, isletmeler,
hiikiimet ve yabancilar olarak siralanmakta ve ekonomide birincil fon kaynagini hane

halk: tasarruflar1 olusturmaktadir. Fon ihtiyaci igerisinde olan kesim iginde ise en
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onemli borclanicilar isletmelerdir. Isletmeleri siras1 ile hiikiimet, hane halki ve
yabancilar izlemektedir. Finansal piyasalarda iki taraf arasindaki fon aktarimi dolayli
finansman ve dogrudan finansman olmak iizere iki ¢esit yontemle gerceklesmektedir.
Dogrudan finansman yonteminde fon ihtiyaci olanlar finansal piyasalar araciligi ile fon
fazlas1 olan kesime ¢esitli menkul kiymetler (finansal araclar) ihra¢ ederek dogrudan
bor¢lanmaktadirlar. S6z konusu menkul kiymetler bunlar1 satin alanlar ic¢in varlik,
satanlar i¢in ise yiikiimliliktir. Dolayli finansman yOonteminde ise fonlarin 6diing
verenlerden Odiing alanlara aktarimi finansal aracilar vasitasiyla gerceklesmektedir.
Finansal aracilar ellerinde fon fazlasi olan kesimden belli bir faiz geliri karsiliginda
topladiklar1 fonlar1 kullanarak fon ihtiyaci olan kesime kredi yaratmaktadirlar. Finansal
aracilar vasitasiyla gergeklesen dolayli finansman mali aracilik olarak adlandirilmakta
ve ekonomik birimler arasmmda fon aktariminda birincil yOntem olarak

degerlendirilmektedir (Mishkin ve Eakins, 2003: 16, 22 - 23).

DOLAYLI FINANSMAN
FINANSAL ARACILAR Fonlar
Odiing verenler Odiing alanlar
é.;{?ne h;llkl . 1.Isletmeler
As __etl_7_1€ er Fonlar FINANSAL Fonlar 2. Hiikiimet
3. Hiikiimet PIYASALAR 3.Hane halki
4.Yabancilar 4. Yabancilar
DOGRUDAN FINANSMAN

Sekil 7. Finansal Sistemde Fon Transferi

Kaynak: Mishkin ve Eakins, 2003: 16.
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Mali araciligin fon aktariminda birincil yontem olmasmnin nedeni finansal aracilarin,
Odiing alanlarin ve verenlerin karsilastiklar1 islem ve bilgi maliyetlerini diisiirmeleri ve
finansal piyasalarin isleyisini kolaylastirmalaridir. Finansal varliklar alinirken veya
satilirken karsilasilan maliyetler islem maliyetlerini ifade etmektedir. Bilgi maliyetleri
ise bor¢ verenlerin fon aktarimindan Once borglanicilarin kredibilitelerini, fon
aktarimindan sonra ise borc¢lanicilarin elde ettikleri fonlar1 nasil kullandiklarini
degerlendirilebilmek i¢in ulagmak istedikleri bilginin maliyetidir. Islem ve bilgi
maliyetleri fonlarin maliyetini arttirarak ve tasarruflarin beklenen getirisinin diigmesine
neden olarak finansal piyasalarin etkin bir sekilde isleyisini engellemektedir. Finansal
piyasalarin etkin bir sekilde isleyisi ise bor¢lanicilar ile borg¢verenler arasinda koprii
gorevi gorerek, soz konusu maliyetleri diigsiiren finansal aracilar vasitasi ile
gerceklesmektedir. Finansal aracilar bir¢ok yatirimcinin fonlarmi bir araya getirerek
Olcek ekonomileri vasitasiyla islem maliyetlerini diisiirebilmektedirler. Ciinkii islem
hacminde (6lgeginde) ortaya ¢ikan artis, birim basina islem maliyetini diisiirmektedir.
Dolayisi1 ile yatirimcilar satin alma islemlerini bir araci vasitasi ile birlestirerek

karsilasacaklar1 islem maliyetlerini en aza indirebilmektedirler (Hubbard, 2002: 259).

Finansal piyasalarda gerceklesen islemlerde taraflardan birinin dogru karar verebilmek
icin diger taraf hakkinda yetersiz bilgiye sahip olmasi diger bir ifade ile asimetrik
bilginin varlig: islem gergeklesmeden once “ters se¢im”, islem gergeklestikten sonra ise
“ahlaki tehlike” sorunlarma yol agmaktadir. Fakat dolayli finansmanda borglanicilar ile
ilgili bilgi tretiminde uzmanlasmis olan finansal aracilar tasarruf sahiplerinden
topladiklar1 fonlar1 1yi firmalara aktararak ters se¢im sorununun Oniine
gecebilmektedirler. Ayrica borcun geri 6demesini tehlikeye atabilecek faaliyetlerde
bulunmalarmmi 6nleyebilmek amaci ile borglanicilari izleme ve denetleme konusunda

uzmanlasarak ise ahlaki tehlike problemlerinin oniine gegebilmekte dolayisi ile bilgi

maliyetlerini distirmektedirler (Mishkin, 1998: 203 - 210).

Temel fonksiyonlar1 ekonomik birimlerin fon gereksinimini karsilamak olan finansal
aract kurumlar genel olarak iki gruba ayrilmaktadirlar. Birinci grupta mevduat kabul
eden ticari bankalar, tasarruf ve kredi birlikleri, tasarruf bankalar1 ve kredi birlikleri yer

almaktadir. Mevduat kabul etmeyen finansal aracilarin olusturdugu ikinci grup ise
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yatirim fonlari, yatirim sirketleri, emeklilik fonlari, sigorta sirketleri ve finans

sirketlerinden olusmaktadir (Oksay, 2000: 4).

Mevduat toplayan kurumlar fon fazlasi olan kisi ve kurumlardan faiz getirisi
karsiliginda mevduat elde eden ve bu mevduatlarla fon gereksinimi i¢inde olan kisi ve
kurumlara kredi veren aract kurumlardir ve agirlikli olarak bankalardan
olusmaktadirlar. Mevduat toplayan finansal aracilar i¢inde en Onemlisi ticari
bankalardir ve bir grup olarak en biiyiik finansal aracit grubunu olusturmaktadirlar.
Ticari bankalar vadeli ve vadesiz mevduat satarak topladiklar1 fonlarin belirli bir
kismin1 zorunlu rezerv orani ¢ergevesinde zorunlu rezerv olarak ayirdiktan sonra kalan
kismimi ekonomik birimlere ticari ve tiiketici kredileri vererek ve/veya menkul kiymet

satin alarak kullanmaktadirlar(Siklar, 2004: 27).

Ekonomik ve ticari faaliyetlerin hizla artmasi ve cesitlenmesi ekonomik birimlerin
tilketim, imalat¢1 ve ireticilerin ise yatrim ve isletme masraflarinin stirekli olarak
artmasma yol a¢gmaktadir. S6z konusu masraflarin belli bir parayla karsilanmasinin
olanaksiz olmasi tiiketim harcamalarmin sirdiriilebilmesi, iiretim ve imalat
faaliyetlerinin  ¢esitli asamalarinda ortaya c¢ikabilecek her tiirlii maliyetin
karsilanabilmesi i¢in bir kredi sisteminin gerekliligini ortaya koymaktadir. Ekonomik
birimlere ihtiya¢ duyduklar1 krediyi ise ¢esitli kredi kurumlar1 ve 6nemli 6lciide de
bankalar saglamaktadir. Dolayis1 ile bankalar sunduklar1 kredi hizmetleri ile iilkelerin

ekonomik ve ticari faaliyetlerinin siirdiiriilmesine katki saglayan temel birimlerdir

(Parasiz, 2005: 219).

Bankalarin ekonomik birimlere agmis olduklar1 krediler kaldirag ve tiiketim olmak
iizere iki temel islevi yerine getirmekte ve boylelikle ekonomik birimlerin iiretim,
yatirim ve tiikketim harcamalari i¢in birincil fon kaynagi olma 6zelligi tasimaktadirlar.
Isletmelerin hem sabit sermaye yatirimlarinin hem de ¢alisma sermayesi yatirimlarinin
finansmanimnda en onemli kaynak banka kredileridir. S6z konusu isletmelerin ticari
faaliyetlerinin genislemesi ve bu genislemeye bagli olarak yapacaklar1 sabit varlik

yatirimlarmin finansmaninda banka kredilerinin kullanilmasi isletmelere finansal
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kaldiragtan® yararlanma olanagi saglamaktadir. Bankalar tarafindan tiiketicilere
aktarilan ve mal-hizmet alimma katki saglayan krediler 6zellikle ekonomik durgunluk
donemlerinde bir yandan isletmelerin mali durumlarmin bozulmasini onlemekte diger
yandan toplanan fonlarm kredilere doniistiiriilmesi sonucu bankalarin durgunlugun
yaratabilecegi olumsuz etkilerden korunabilmelerini saglamaktadirlar. Genellikle
tiikketici kredileri olarak ifade edilen bu tiir krediler, banka kredilerinin tiikketim islevini
yerine getirmekte ve igletmelere agilan ticari krediler ile birlikte ekonomik birimlere
harcama yapma imkani saglayarak toplam talebin ve yatirimlarin artmasina ve
yatirimlardaki artisa bagli olarak istihdam, ¢ikti ve gelir diizeyinin yiikselmesine katki

saglamaktadir (Basar ve Coskun, 2006: 128 - 129).

Temel ekonomik islevleri mali aracilik olan bankalarm bu iglevlerini yerine getirmeleri
sonucunda ekonomide 6diing verilebilir fon arz ve talebi artmakta ve bunun sonucunda
mali piyasalarm hacmi genislemekte, mali sisteme c¢ekilen fonlarin ekonomik
kalkinmaya en yliksek katkiy1 sglayacak alan ve sektorlere yoneltilmesi sonucunda ise
milli gelir artmaktadir. Ozellikle banka dis1 mali aracilarin gelismemis, sermaye
piyasasinin ise heniiz gelisme asamasinda oldugu ekonomilerde bankalar mali sistemin
temelini olusturmakta ekonominin isleyisi, tasarruflarin toplanmasi ve kullanim

alanlarina dagitilmasinda 6nemli rol oynamaktadirlar (Arslan ve Yaprakli, 2008: 89).

2.3. Kredi piyasalarinda Asimetrik Bilgi Problemleri

Kredi piyasalarinda asimetrik bilgi sorunu kredi arzinda bulunan kurumlar ile kredi
talebinde bulunan bireyler ya da firmalar arasindaki bilgi eksikliklerinden
kaynaklanmaktadir. Bireyler tiiketim amagh kredi talebinde bulunurken firmalar ise
genellikle yatirim projelerine finansman saglamak i¢in kredi talebinde bulunmaktadir.
Kredi arzinda bulunan kurumlar i¢cin kredinin geri 6denmesi silirecinde sorun
yasamayacaklar1 bor¢lanicilara kredinin verilmesi son derece 6nemlidir. Dogru se¢imin
yapilabilmesi ise bor¢lanicilarin 6zellikleri ile ilgili bir takim bilgilerin eksiksiz ve
dogru bir sekilde elde edilebilmesine baglhdir.Bu noktada bor¢lanicilarin bilgi

iistiinliigiine sahip olduklar1 agiktir ¢iinkii kredi talebinde bulunanlar kendi nitelikleri ile

%Kaldirag; aktiflerin borgla finanse edilerek karliigin arttirilmasidir. Borglar Toplamu/Aktif Toplami
kaldira¢ orani olarak adlandirilir ve bu oran aktiflerin ne kadar yabanci kaynakla (borgla) finanse
edildigini gosterir.(Basar ve Coskun, 2006:128)
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ilgili en dogru ve kesin bilgiye sahiptirler. Fakat kredi talebinde bulunan her iki taraf
icinde hem diiriist hem de diiriist olmayan borglanicilar yer almaktadir. Bu durum
piyasa katilimcilar1 arasinda bilginin simetrik bir sekilde aktarimini engellemektedir.
Cilinkii piyasada diiriist olmayan borglanicilarin yer almasi ve kredinin alinabilmesi igin
olumlu niteliklerin daha 6nemli olmasi sebebi ile s6z konusu borglanicilarin kredi
talebinde bulunduklar1 kurumlara kars1 kendi nitelikleri ve projelerinin 6zellikleri ile
ilgili tamamen diiriist ve acik davranmamaktadirlar. Boyle durumlarda borglanict ve
bor¢ verenler arasinda asimetrik bilginin olugmasi beraberinde cesitli sorunlarin

yasanmasina ve piyasa i¢in istenmeyen sonuglarin ortaya ¢ikmasima neden olmaktadir.

Kredi piyasasindaki asimetrik enformasyon ¢ogunlukla fon talep eden borg¢lanicinin
fonlarin tahsis edilecegi yatirim projesi hakkinda potansiyel bor¢ saglayicilardan daha
fazla bilgi sahibi olmasindan kaynaklanmaktadir ve islem gerceklesmeden once (ex-
ante asimetrik enformasyon) ve islem gergeklestikten sonra (ex-post asimetrik
enformasyon) ortaya ¢ikabilmektedir. Kredi verilmeden 6nce asimetrik enformasyon
krediyi veren kurumun krediyi geri ddeyebilme kabiliyeti konusunda diisiik riskli
borglanicilar ile yiiksek riskli borglanicilar arasinda ayirim yapamadigi durumda ortaya
¢ikmaktadir (Claus ve Smith, 1999: 9). Bor¢ veren kurumlar, krediyi tahsis etmeden
once kredi talep edenlerin sundugu mali raporlar dogrultusunda onlarin nitel ve nicel
Ozellikleri hakkinda bilgi edinmeye calisirlar. Fakat s6z konusu raporlarin her zaman
borglanici ile ilgili net bilgiyi vermemesi sebebi ile borglanici ile ilgili kesin yargida
bulunulamamaktadir. Kredi verildikten sonra ortaya ¢ikan asimetrik enformasyon ise
kredi s6zlesmesi yapildiktan sonra 6diing verenin, bor¢lunun fonlarm tahsis edildigi
proje dahilinde krediyi kullanip kullanmadigini, projeyi basar1 ile gerceklestirip
gerceklestirmedigini, geri doniisiimiin saglanip saglanmadigim1 ve sonu¢ olarak
projeden elde edilen getirinin kesin degerini godzlemleyemedigi durumu ifade
etmektedir. Odiing veren, kredinin geri ddenmesi iizerinde belirleyici olan s6z konusu
durumlar hakkinda ancak kredinin vadesi doldugunda bilgi sahibi olabilmektedir
(Cambazoglu, 2010: 47 - 49).

Diger piyasa drneklerinde oldugu gibi kredi piyasasinda da taraflar arasinda iglemden

once asimetrik enformasyonun s6z konusu olmasi ters se¢im sorununa, iglem
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gerceklestikten sonra asimetrik enformasyonun ortaya c¢ikmasi ise ahlaki tehlike

sorununa yol agmaktadir.

2.3.1. Ters se¢cim sorunu

Kredi piyasasindaki ters se¢im sorunu piyasada kredinin geri 6demesi konusunda farkl
risk diizeylerinde dolayis1 ile farkli tipte borglanicilarin olmasmin bir sonucu olarak
ortaya cikmaktadir. Kredi veren kurumlarm verdikleri krediden bekledikleri getiri
oncelikle kredinin geri 6denme olasiligina baghdir. Bu yiizden bankalar ve diger kredi
kuruluslar1 i¢in kredi talebinde bulunan miisteriler arasindan alacagi krediyi geri 6deme
olasilig1 yiiksek olanlarin belirlenmesi son derece onemlidir. Kredisini geri 6deme
thtimali yiiksek borg¢lanicilari ifade etmek tizere 1yi kalite ifadesini kullanirsak bankanin
kredi talebinde bulunanlar arasindan iyi kalite borglanicilar1 ayirt etmesi oldukga giictiir
ve soz konusu ayrimin yapilabilmesi icin ¢esitli eleme (screening) araglarmnin
kullanilmas1 gerekmektedir. Kredi talebinde bulunan kisi veya kurumlarin istedikleri
kredi i¢in Odemeye razi olduklar1 kredi faiz oranm1 eleme araci olarak
kullanilabilmektedir. SOyleki ancak aldiklar1 kredilerin geri 6deme ihtimallerini diisiik
goren borglanicilar kredi i¢in yiiksek faiz oranm1 O6demek konusunda istekli
davranmaktadirlar. Bu durumda yiiksek faiz oranlarinda dahi bor¢lanmak i¢in istekli
olanlar ortalama olarak kredinin geri 6denmesi konusunda yiiksek risk tasiyan
bor¢lanicilar olacaktir. Boylece faiz oranlar1 ylikseldiginde piyasadaki riskli borglanici
sayisi da ortalama olarak yiikselmekte ve bankalarin karlarmin diismesine neden

olmaktadir (Stiglitz ve Weis, 1981: 393).

Farkli tipte bor¢lanicilarin ve asimetrik bilginin kredi piyasasinda dengenin saglanmasi
iizerine etkilerini, Stiglitz ve Weiss (1981) modelinin basit bir sekliyle agiklayan
Walsh (2003: 328)’a gore, piyasada diisiik riskli ve yiiksek riskli olmak tizere iki tip
bor¢lanicinin oldugu varsayimi altinda, eger bor¢ verenler kredi talebinde bulunan
borglanicilarin hangi tipte olduklarmi ayirt edebilirlerse, borglanicilar: tagidiklar: riskle
orantili olarak farkli faiz oranindan borglandirabilecek ve toplam kredi arzindan

bekledikleri getiriyi elde edebileceklerdir.

Fakat bor¢ verenler borglanicilar arasinda ayrim yapamadiklari i¢in her iki tip

bor¢lanictyt da ortalama riski yansitan tek bir faiz oram1 iizerinden
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bor¢landirmaktadirlar. Risklilik orani birbirinden farkli olan borg¢lanicilarin ayni faiz
oranindan kredilendirilmesi kredi piyasasinda tipki ikinci el araba piyasasinda oldugu
gibi riskli ve geri 6deme olanag: diisiik borg¢lanicilarin, risksiz ve geri 6deme olanagi
yiikksek borglanicilar1 piyasadan dislamasma ve ters se¢im sorunun ortaya ¢ikmasina

neden olmaktadir.

Kredi piyasalarinda ters se¢im sorunu faiz oranlarinin yiikselmesi durumunda piyasada
sadece yiikksek riskli borclanicilarn  kalmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir

(Cambazoglu, 2010: 49).

Kredi talebinde bulunanlar hakkinda kesin bilgiye sahip olmayan bor¢ verenlerin geri
O0deme olanag1 diisiik olan borglanicilar1 da hesaba katarak eleme araci olarak ya da
daha ytiksek getiri elde etmek amaci ile kredi faiz oranlarmi yiikseltmesi, diisiik risk
grubundaki borglanicilarin maliyetlerini arttiracaktir. Bu durum risk tasimadiklari i¢in
ekstra risk primi istlenmek istemeyecek olan bu gesit borglanicilarin piyasadan
cekilmelerine neden olmaktadir. Boylece piyasada yiiksek riskli borg¢lanicilarin sayisi
artacak ve yiiksek riskli bor¢lanicilara kredi verilmesi olasilig1 diger bir ifade ile ters

se¢im sorunu yasanacaktir (Okuyan, 2009: 3 - 4).

Asagidaki sekilde “p” farkli faiz oranlarinda kredi talebini ve “r” kredi geri 6demelerini
diger bir ifade ile kredilerden beklenen getiriyi ifade etmektedir. Faiz oranindaki
degisimlere bagli olarak piyasadaki borg¢lanici dagilimini ve optimum faiz oranini
gosteren grafige gore “r1” faiz oraninda hem yiiksek riskli borg¢lanicilar hemde diisiik
riskli borglanicilar kredi talebinde bulunmaktadirlar. Fakat kredi faiz oraninin
yiikselerek “r1” dilizeyini asmasi durumunda piyasadaki borclanic1 bilesimi
bozulmaktadir. Ciinkii 6deme kabiliyetlerine gore kredi almay1 tercih eden bu yiizden
de krediyi geri 6dememe ihtimalleri diisiik olan borclanicilar kredinin maliyetli hale
gelmesi sebebi ile piyasadan ayrilmakta ve sadece yiiksek riskli bor¢lanicilar kredi
talebinde bulunmaktadir. Bu durumda faiz oranindaki yiikselis kredi getirileri tizerinde
dogrudan ve dolayli olmak tizere iki tiirlii etki meydana getirmektedir. Faiz oranindaki
yiikselisin dogrudan etkisi krediden saglanan getirinin artmasidir. Dolayli etki ise
piyasada yiiksek riskli bor¢lanicilarin kalmig olmasindan dolay1 ortaya ¢ikan ters secim

etkisidir. Ters secim etkisi, kredilerin yiliksek riskli borglanicilara verilmis olmasi
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sebebi ile kredi geri 6ddememe oranmin yiikselmesi dolayisi ile krediden saglanan
getirinin azalmasidir. Stiglitz ve Weiss’e gore ters se¢imin kredi getirisi tizerindeki
etkisi daha biyliktiir ve dolayist ile net etki kredi getirisinin azalmasi seklinde

gerceklesmektedir (Stiglitz ve Weis, 1981: 396 -397).

Yiksek ve
diistik riskli
bor¢lanicilarin
kredi bagvurusu

Sadece

yiiksek riskli
borglanicilarin
kredi basvurusu

v
—

5] Iz

Sekil 8. Optimal Faiz Orant (r1)

Kaynak: Stiglitz ve Weiss, 1981: 397.

2.3.2. Ahlaki tehlike sorunu

Kredi piyasalarinda ahlaki tehlike sorunu kredi arz edenler ile kredi talep edenler
arasinda kredi sozlesmesi imzalanmadan Once simetrik olan bilginin, sdzlesme
yapildiktan sonra kredi alanlarin aldiklar1 kredileri sozlesmede belirtilen kosullar
dahilinde kullanmamalar1 ve bu durumun kredi verenler tarafindan gdzlenememesi
sebebi ile asimetrik bilgiye doniismesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Kutlar ve Sarikaya,
2003: 3). Kredi verenin kredi alanin faaliyetlerini gozlemleyemedigi durumu ifade
ettiginden gizli eylem (hidden action) olarak da adlandirilan ahlaki tehlike sorunu kredi
kullanan borglanicinin bor¢ verenin agisindan bakildiginda ahlaki olmayan (arzu
edilmeyen) bir takim faaliyetlerde bulunarak kredinin geri 6denmeme riskini dnemli
Olgiide arttirmasi ve dolayist ile borg¢ verenin krediden elde etmeyi bekledigi getiriyi

tehlikeye sokmasidir (Miisliimov ve Aras, 2004: 57).
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Kredi alan borglanici aldig1 krediyi getirisi ve riski belli olan ve borglanicinin da bildigi
yatirimlarda kullanabilecegi gibi, 6zellikle faiz oranlarinin yiiksek oldugu donemlerde,
kazancini arttirmak igin getirisinin yaninda basarisizlik riskinin de yiiksek oldugu
yatirimlarda da kullanabilmektedir. Alinan kredinin aktarildig1 yatirim konusunda borg
veren ve borg¢lanicinin istlendikleri riskin farkli olmasi sonucu borglanicilarin kendi
karlarmi1 maksimize etmek i¢in riski ve getirisi yiiksek olan yatirimlara yonelmesi
ahlaki tehlikeyi ortaya ¢ikarmaktadir. Cilinkii yatirimin basarili olmasi sonucunda
borglanic1 daha yiiksek getiri elde edecegi i¢in tek tarafli olarak kazangl olacaktir, tersi
durumda ise s6z konusu yatirim bor¢ yoluyla finanse edildigi i¢in kaybin tamamini ya
da 6nemli bir kismin1 borg¢ veren {istlenecektir. Sonucta kredi verenin bu durumdaki
zarar1 genellikle verdigi kredinin kendisine geri 6denmemesi seklinde olacaktir (Kutlar

ve Sarikaya, 2003: 3).

Borgluyu aldig1 krediyi, kredi verenin istemeyecegi yatirimlarda kullanmaya iten sebep
krediyi veren kuruma karsi olan yiikiimliligiiniin belirli, elde edecegi getrinin ise
yapacagl yatirim tiirline gore degisken olmasidir. Yatirimin basarili bir sekilde
sonuglanmast durumunda bor¢lunun elde edecegi getiri kredi borcunun ana para ve
faizinin tizerinde kalan kismidir ve yatirimdan elde edilecek getirideki yiikselise bagl
olarak artis gostermektedir. Kredi verenin getirisi ise yatirimin basarisindan bagimsiz
olarak 6nceden belirlenen kredi faizidir. Bu nedenle kredi alanin beklenen getirisi
yatirimin tasidigi riskin artan bir fonksiyonu iken kredi verenin getirisi bu riskin azalan
bir fonksiyonudur. Dolayist ile kredi alan risk alma egiliminde iken kredi veren verdigi
kredinin risksiz yatirimlara yonlendirilmesi egilimindedir. Ancak ahlaki riskin varlhigi
nedeni ile kredi veren verdigi fonlarin nereye aktarildigini kesin olarak bilemeyecek ve
bu riski ek ipotekler istemek ve/veya kredi kosullarini agirlastirmak yoluyla gidermeye
calisacaktir (Okuyan, 2009: 4).

2.4. Kredi Tayimlamasi

Kredi taymlamasi, bankalarin kredi talebinin kredi arzini astig1 bazi durumlarda kredi
siirlamasma gitmelerini ifade etmektedir. Kredi piyasasinda asimetrik bilginin sz
konusu olmasi sonucu ortaya ¢ikan kredi taymlamasi agir1 kredi talebine bagh olarak

faiz oranlarinin ytlikselmesi sonucu ortaya ¢ikabilecek olan ters secim ve ahlaki tehlike
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sorunlarin1 énlemek i¢in bankalarin bagvurduklar1 bir yontemdir. Piyasa faiz oraninin
kredi arz ve talebini esitleyememesi durumu olarak da tanimlanan kredi taymnlamasi,
gecici (denge dis1) ve siirekli (denge) olmak iizere iki sekilde gergeklesebilmektedir.
Denge dist kredi tayinlamasi durumunda, kredi faiz oranmin, piyasadaki arz-talep
esitligini saglayacak faiz oranindan farkli olmasina yol agan gecici engeller soz
konusudur. Denge kredi tayinlamasi durumunda ise, kredi talebi fazlaligi ile karsilasan
bankalarin, piyasa faiz oranmi arz ve talebi esitleyecek faiz oranina yiikseltmek

istememeleridir (Miislimov ve Aras, 2004: 59).

Stiglitz-Weiss (1981, 1983) caligmalarinda kredi taymnlamasina iliskin bir teori
gelistirmistirler. Buna gore bankalarin asir1 kredi talebi ile karsilastiginda faiz
oranlarimi1 belli bir diizeyden sonra arttirmayarak kredi taymlamasina gitmelerinin
nedeni faiz oranindaki artiga bagl olarak kredilerin geri 6denmeme olasiliklarinin ve
buna bagli olarak kredilerden beklenen getirilerin azalacagini diisiinmeleridir. Krediye
tahsis edilen faiz orani ile krediden beklenen getiri arasindaki olasi ters iligskinin iki
sebebi vardir. Oncelikle yiiksek faiz oram kredi talebinde bulunan borglanicilarin
olusturduklar1 havuzda diisiik riskli bor¢lanicilarin oranmi diisiirmektedir. ikinci olarak
ise yiiksek faiz oranlar1 borglanicilar1 daha riskli yatirimlara yonelmeye tesvik
etmektedir (Stiglitz ve Weiss, 1992: 694). Diger bir ifade ile faiz oranlarmin yiiksek
oldugu donemlerde kredi almaya istekli olanlarin riski en yliksek borg¢lanicilar olmasi
(ters secim sorunu) veya kredi alan borglanicilarin  kredi veren tarafindan
istenilmeyecek yiiksek riskli yatirimlara kredileri tahsisi etmeleri (ahlaki tehlike
sorunu) kuvvetle muhtemel olacaktir. Bu durum ise genel olarak kredilerin geri
O0denmeme riskini yiikselterek bankalarin kredilerden bekledikleri getirilerin diisiik

olmasina yol agmaktadir (Miisliimov ve Aras, 2004: 59).

Yukarida siraladigimiz iki sebepten otiirii kredilerin beklenen getirisi belli bir noktaya
kadar faiz orani artigina gittikce azalan oranda artig gostererek karsilik vermektedir.
Sekil 9°da gosterildigi izere maksimum getiriyi saglayan faiz oranindan sonra ise faiz

oranindaki artig beklenen getirinin azalmasina neden olmaktadir.
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Bankanin beklenen
getirisi

A

¥ Faiz orant

Sekil 9. Bankaya Maksimum Getiri Saglayan Faiz orani
Kaynak: Stiglitz ve Weiss, 1981: 394

Sekilde “r™ simgesi ile gosterilen ve bankaya maksimum getiriyi saglayan faiz oram
“optimal faiz oran1” olarak adlandirilmaktadir. Hem kredi talebi hem de kredi arzi1 faiz
oranmin bir fonksiyonudur ve gelencksel analizlere gére normal sartlarda “r™ faiz
oraninda kredi talebinin kredi arzin1 agsmasi1 durumunda kredi almak konusunda istekli
olan borglanicilarin yiiksek faiz oranlarinda bile bor¢lanmaya razi olmalar1 faiz oranin
arz ve talep esitleninceye kadar yiikselmesine neden olacaktir. Fakat kredi tayinlamasi
s0z konusu oldugunda bu durum ger¢eklesmemekte ve kredi arzi kredi talebine esit

(13

olmasada “r™ denge faiz oramim ifade etmektedir. Ciinkii bankalar mevcut faiz
oranindan daha yiiksek faiz diizeyinden borglanmaya istekli olan borglanicilara kredi
vermemektedir. Bankalarin kredi arzini arttirmamasinin nedeni bu sekilde verilecek bir
kredinin “r ”* diizeyinden verilen ortalama krediye kiyasla daha riskli ve getirisinin daha
diigiik olmasidir (Stiglitz ve Weiss, 1981: 394). Kredi taymlamasi asimetrik bilgi
problemlerinin ¢oziimiinde etkin bir mekanizma olmamakla beraber kredi veren
tarafindan alman riskin smirlandirilabilmesine yardimci olmaktadir (Bebczuk, 2003:

18).

Kredi piyasalarinda iki tip kredi tayinlamasi ortaya ¢ikmaktir. Bunlardan ilki bankalarin

borclanicilara mevcut faiz oraninda talep ettikleri miktarm altinda daha kiigiik
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limitlerde kredi arz etmesidir. ikinci tip kredi taymlamasi ise bir takim borglanicilarn
hi¢ bir seklide kredi alamamasi durumunu ifade etmektedir. S6z konusu borglanicilar
piyasa faiz oranmnin istiinde faiz O0demeye istekli olsalar dahi kredi temin

edememektedirler (Claus ve Smith, 1999: 9).

Kredi taymlamasi faiz oranmi ile kredi genislemesi arasinda her zaman birebir bir
iliskinin olmadigini ortaya koymasi sebebi ile parasal aktarim mekanizmasi agisindan
onemli sonuclar ortaya cikarmaktadir. Toplam talebin kredi genislemesinin bir
fonksiyonu oldugu goriisii altinda parasal aktarim mekanizmasinin finansal
piyasalardaki gelismeleri sadece kisa donem faiz oranlar ile iligki kurarak agiklamasi
finansal piyasalardaki bilginin 6neminin ihmal edilmesine neden olmaktadir. Oysa
kredi taymlamas: finansal piyasalardaki asimetrik enformasyonun para politikasinin
faiz oram1 kanalmi tamamlayic1 yonde etkiler ortaya c¢ikardigini gostermektedir.
Soyleki, daraltici para politikasi uygulamalar1 ¢cergevesinde faiz oranlarmin yiikselmesi
bankalarin kredi taymlamasina gitme egilimlerini arttirabilmektedir. Boylece daraltici
para politikas1 sadece fon talebinin kisilmasina yol agmakla kalmamakta ayni1 zamanda
asimetrik enformasyon sorunlariyla karsilagsmak istemeyen bankalarin kredilendirme

kosullarmi agirlagtirmalaria da sebep olmaktadir (Claus ve Smith, 1999: 9 - 10).

Banka kredilerinde meydana gelen degismelerin reel etkileri nedeniyle kredi
tayilamasinin varh@inin ve biiyiikligiiniin incelenmesi 6nemli bir konudur. Parasal
aktarim mekanizmasmimn kredi kanali kredilerde ortaya c¢ikabilecek bir daralmanin
bankalara bagimli firmalarin yatirim harcamalarmi boylelikle de reel ekonomiyi
etkileyecegini 6ngérmektedir. Yine “kaliteye kagis” (flight to quality) olgusu olarak
bilinen ve reel faaliyetlerin yavaslama siirecine girdigi donemlerde bankalarin
ekonomide risklerin artmasi sebebi ile portfoylerini daha giivenli varliklardan
olusturmak tizere yeniden diizenlemelerini ifade eden durumda, kredi arzinin kisilmasi
ekonomik konjonktiirdeki daralmanin daha da genislemesine ve yayilmasina neden

olmaktadir (EI-Shazly, 2005; 151 - 152).

Kredi taymlamasmin biylikligi (miktar1) genellikle ekonominin i¢inde bulundugu
duruma ve firmalarin beklentilerine baghdir. Ekonominin iyi durumda olmas:

borg¢lanicilarin neredeyse hepsi igin firma riskliliginin ve geri ddememe ihtimalinin

79



diisiik oldugu anlamina gelmektedir ve bu durumda bankalar talep fazlalig1 karsisinda
kullanilabilir kaynaklarin1 devreye sokarak faizlerin bir miktar yiikselmesine izin
vermekte ve kredi arzini artirmaktadirlar. Bununla beraber ekonomik gidisatin kotii
olmasi durumunda ise kredilerin geri 6denmeme ihtimali yiiksek oldugundan bankalar
kredi taymlamasi veya teminatlarin yiikseltilmesi gibi Onlemler almakta ve fon
fazlaligin1 kredi olarak vermektense devlet tahvilleri gibi daha giivenli varliklara
yatirmaktadirlar. Bu durumda ekonomide fon fazlasi olmasina karsin kredi alamayan
firmalar {iretim ve yatirim harcamalarini ertelemek zorunda kalmaktadir (El-Shazly,

2005: 155).

2.5. D1s Finansman Primi

Dis finansman primi, tiiketim ve yatirim harcamalarmi finanse etmek amaciyla dis
finansman yoluyla (6rnegin dis bor¢lanma, krediler, hisse senedi ve tahvil ihraci) elde
edilen fonlar ile i¢ finansman yoluyla (6rnegin karlarin dagitilmamasi) elde edilen fonlar
arasindaki maliyet farklihgini ifade etmektedir (Iscan, 2003: 19). Kredi piyasasinda
asimetrik bilgi problemlerinin s6z konusu olmasi firmalar ve hane halki i¢in dig
finansmanin i¢ finansmana oranla daha zor elde edilmesine ve daha maliyetli olmasina

neden olmaktadir (Peersman, 2001: 24).

Borg verenin, sahip oldugu fonlarin bir kismin1 kredi olarak borg¢laniciya tahsis etmesi
ayni zamanda kaynaklarmin kontroliinii kendisini temsil etmek {izere borglaniciya
devretmesi anlamma gelmektedir. Kredi piyasasinda asimetrik bilginin s6z konusu
olmas1 sonucu bor¢ verenin borglanicinin hakkinda kesin ve dogru bilgiye sahip
olamamasi, krediyi aldiktan sonra bor¢lanicinin faaliyetlerini takip edememesi sebebi
ile ortaya c¢ikmasi muhtemel sorunlara karsilik dis fonlara ek sermaye maliyetinin
yiklenmesine neden olmaktadir. S6z konusu ek maliyet ise bor¢lanicinin iistlendigi
temsilcilik maliyetlerinin yiikselmesine yol agmaktadir. Temsilcilik maliyetlerinin
yliksek olmasi dig finansman priminin de yiiksek olmasina neden olmaktadir (Walsh,

2003: 337).

Dis finansman primi ile fon maliyetine yansitilan esaslar bor¢ verenin alic1 hakkinda
bilgi edinme, faaliyetlerini denetleme ve degerlendirme maliyetleri, bor¢lanicilar borg

verenlerden daha fazla bilgiye sahip olmalarimdan kaynaklanan ters se¢im ve ahlaki
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tehlike problemlerinin var olmasi ya da ortaya ¢ikma ihtimallerinin bulunmasi seklinde
ifade edilmektedir (Iscan, 2003: 19).

Dis finansman priminin biyiikligi, bor¢ verenlerin elde edecekleri getiri ile
borglanicilarin katlanacaklar1 maliyetler arasinda farklilik yaratan kredi piyasasi

aksakliklarmi yansitmaktadir (Bernanke ve Getrler, 1995: 28).

Borglanicilarin likit varliklar1 ile pazarlanabilir teminatlarinin toplami olarak ifade
edilen ve borglunun varliklarinin yiikiimliliiklerini karsilayabilme yeterliligini ifade
eden aktif kalitesi (net worth) ne kadar yiiksek ise dis finansman primi de o olgiide
diisik olmaktadir. Aktif kalitesi borglanicinin finansal pozisyonunun durumunu
gostermektedir. Borglanicinin finansal durumu borg veren ile aralarinda olusabilecek
¢ikar catismalarinin diizeyini belirlemektedir (Iscan, 2003: 23). Bu yiizden dis
finansman priminin temel belirleyicisi borg¢lanicinin finansal durumudur (aktif kalitesi).
Finansal durumunun iyi olmasi borglanicinin borca karsilik daha fazla teminat
gosterebilmesine ya da yatrimmm biiyiik bir kismmi kendi kaynaklari ile finanse
edebilmesine olanak saglayarak bor¢ veren ile arasinda asimetrik bilgiden kaynakli
olarak ortaya c¢ikabilecek anlasmazliklarm azalmasina ve bdylece dig finansman

priminin diisiik olmasina imkan vermektedir (Neyer, 2007: 429).

Fon maliyeti

A dd Ss

r \

W | s Yatirim

Sekil 10. Dis Finansman Primi

Kaynak: Gilchrist ve Zakrajsek, 1995: 133.
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Sekil 10 dis fonlarin maliyeti ve firmalarin aktif kalitesi arasindaki iligkiyi ve dis
finansman priminin olusumunu gostermektedir. Sekilde “dd” fon talep egrisini
gostermektedir ve negatif egimlidir. “ss” ise fon arz egrisini gostermektedir. Buna gore
firma 6z kaynaklarini ifade eden ‘‘w’’ diizeyine kadar ihtiya¢ duydugu finansmani “‘r>’
faiz orami ile karsilayabilmektedir. S6z konusu faiz orani diizeyi firmanmn ‘‘w”’
noktasina kadar ihtiyag¢ duydugu finansmani i¢ fonlarla karsilamasi durumunda
istlenecegi firsat maliyetini, dis finansmani tercih etmesi durumunda ise bu noktaya
kadar borclanici risk tasimadigi i¢in risksiz faiz oranmi ifade etmektedir. Ayrica
piyasada aksakliklarin olmamasi durumunda firma (W-17) tutarmdaki fon talebini de
ayni faiz oranindan karsilayabilmektedir. Fakat piyasada asimetrik bilgi sorunun olmasi
sebebi ile firmalarin “w” noktasindan sonraki kredi talepleri karsisinda, borg verenler
bor¢lanicilarin  ahlaki risk  tagiyan  davranislarda  bulunmalar1  sonucunda
karsilasabilecekleri kayiplar1 gbze alarak risk tasimayan faiz oraninin istiine ek bir
prim yiikklemektedirler. Dis finansman primi borglanma diizeyi ile birlikte artmakta ve
firma i¢in fon arz egrisini pozitif egimli hale doniistiirmektedir. Boylece firma (r - r)dis
finansman primi tstlenerek (W-1") kadar dis finansmami r~ faiz oram maliyeti ile

kullanmaktadir (Gilchrist ve Zakrajsek, 1995: 132; Oliner ve Rudebusch, 1996: 4).

Borglanicinin finansal durumu, temsilcilik maliyetleri ve dig finansman maliyeti
arasindaki potansiyel iliskiyi ortaya koyan yukaridaki sekle gore, bir firma dis
finansman yoluyla saglanan fon birimi basimna ne kadar ¢ok teminat (6z kaynak)
gosterebilirse ve/veya yatirimlarinin ne kadar biiyiik bir kismini kendi i¢ kaynaklari ile
finanse edebilirse o kadar diisiik dis finansman primi ile karsilasmaktadir (Hall, 2001:
445).

Oz kaynak degerinin diisiik olmas firmanin kredi karsisinda gosterebilecegi teminatin
da diisiik olmast anlamina gelmektedir. Bu durum yiiksek ihtimal tagiyan ters se¢im
sorunu sonucu borcun geri ddenmemesi durumunda bor¢ verenin kaybmin telafi
edilememesine neden olmaktadir. Oz kaynak degerinin diisiik olmasi, ahlaki tehlike
problemlerinin de artmasina sebep olmaktadir. Cilinkii 6z kaynak degeri diisiik olan
firmalarda ortaklik paylarnmn diisiik olmas1 firma sahiplerinin riskli projelere yatirim
yapma egilimlerini arttrmakta ve bu tiir riskli yatirimlar borcun geri ddenmesini

tehlikeye sokmaktadir. Sonug olarak firmalarin 6z kaynak degerlerinin diisiik olmas1 bu
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firmalara kredi verilmesi durumunda ters secim ve ahlaki tehlike problemleri ile
karsilagilmas1 olasiligini yiikseltmekte; dolayist iistlenilen risk ile baglantili olarak dig
finansman priminin de yiiksek olmasina neden olmaktadir. Bu durum ayni zamanda
firmalarin yliksek dis finansman primi nedeni ile yatrim harcamalarini finanse

edememelerine yol agmaktadir (Mishkin, 1996: 10 - 11).

3. Kredi Kanah

Asimetrik bilgi problemleri ve islem maliyetleri gibi piyasa aksakliklarmin sonucu
olarak ortaya ¢ikan temsilcilik maliyetlerinin kredi piyasasimin isleyisinde onemli rol
oynamast ve dig finansman primi ilizerinde etkili olarak hane halki ve firmalarin
harcama kararlarini etkilemesi etkin bir kredi kanalinin varligina temel olusturmaktadir.
Kredi kanalina gore, para politikast uygulamalari sistemli olarak kredi piyasasmin
isleyisini belirleyen kosullar1 ve/veya kredi miktarin1 ve bu sayede hane halki ve
firmalarin harcamalarini finanse etme kabiliyetlerini etkilemektedir (Holteméller, 2002:
1).

Kredi kanalin1 savunanlara gore, para politikasinin genel faiz orani diizeyi lizerindeki
etkileri dis finansman priminin biiyikligini de etkilemektedir. Bu durum para
politikasinin reel ekonomi iizerindeki etkilerinin biiylikliigli, zamanlamasi ve
kompozisyonu konularinda, agiklamalarin sadece faiz orani referans alinarak yapilmasi
durumunda eksik kalan bazi noktalar1 tamamlayarak para politikasi etkilerinin daha iyi
aciklanmasina yardimci olmaktadir. Para politikast uygulamalar1 ile dis finansman
primi arasindaki iliski banka kredi kanali ve bilango kanali ile ag¢iklanmaktadir
(Bernanke ve Gertler, 1995: 35).

Banka kredi kanali para politikasmin banka bilangolar1 iizerindeki etkileri sonucu
bankalarin kredi verme davraniglarinda ortaya ¢ikabilecek olasi degisikliklere
odaklanmaktadir. Bilanco kanali ise para politikas1 uygulamalar1 ile borglanicilarin
bilangolar1 arasindaki iliskiye dayanmakta ve bor¢lanicinin kredibilitesini belirleyen net
deger, nakit akigi ve likit varliklarin degeri gibi bilango degiskenlerinde para
politikasmna bagl olarak ortaya ¢ikan degisikliklerin bor¢lanma yetenekleri lizerindeki
etkilerini ortaya koymaktadir. Boylece s6z konusu iki kanalin isleyisine bagl olarak

kredi arzinda ve/veya kredi talebinde ortaya ¢ikan degisiklikler hane halki ve firmalarin
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tiikketim ve yatirim harcamalarini etkilemektedir (Kishan ve Opiela, 2000: 122; Belke
ve Polleit, 2009: 597; Claus ve Smith, 1999: 11).

Farkl tiirdeki borglanicilarin yine farkli biiyiikliikte dis finansman primi ile karsi
karstya kalmalar1 sebebi ile dis finansman primi {izerinden toplam ekonomik aktivite
diizeyini etkileyen para politikas1 ayn1 zamanda gelir dagilimin1 da etkilemektedir.
Boylece yukarida ifade edilen makro ekonomik degiskenler iizerindeki etkilerine ek
olarak kredi kanali mikro ekonomik etkiler de ortaya ¢gikarmaktadir. Para politikasinin
hane halki ve kiigiik firmalarin finansman maliyetleri tlizerindeki etkisinin biiyiik
firmalarinkinden daha biiyiik olmasit bu etkiyi destekler nitelikte sonuglar ortaya

cikarmaktadir (Holtemdller, 2002: 4).

Kredi kanali, firmalarin ve hane halkinin kredi piyasasma erigimini smirlayan kredi
kontrollerinin ve giidiimlii kredi programlarinin s6z konusu oldugu gelismekte olan
piyasa kosullarmin varligi durumunda daha 6nemli hale gelmektedir. S6z konusu
kisitlamalar parasal smirlamalarin oldugu donemlerde daha da sikilastirilmaktadir
(Mohanty ve Turner, 2008: 17). Yine tiretimin agirlikli olarak bankalara bagimli kii¢iik
firmalar tarafindan gerceklestirildigi ve dogrudan finansman elde etme imkan1 saglayan
tahvil ve hisse senedi piyasalarmin heniiz gelismeye basladigi gelismekte olan iilke
ekonomilerinde de kredi kanalinin islerliginin daha etkili olmasi beklenmektedir
(Buiguit, 2010: 182).

3.1. Banka Kredi Kanah

Para politikasmin aktariminda bankalarin merkezi bir rol oynamasi sebebi ile dar kredi
kanali olarak da ifade edilen banka kredi kanalinda para politikasinin banka rezervleri
araciligt ile kredi arzinda meydana getirdigi etkiler politikanin aktarimimni
saglamaktadir. Ornegin daraltic1 para politikasina bagl olarak kredi arzinda ortaya
¢ikan azaliglar, banka kredilerinin firmalarin ve hane halkinin yatirim ve tiiketim
harcamalari tizerinde belirleyici rol oynamasi nedeniyle harcamalarin azalmasina neden
olmaktadir. Boylelikle para politikasinin reel ekonomiye aktarimi gerceklesmektedir
(Kuttner ve Mosser, 2002: 17; Gertler ve Gilchrist, 1993: 45; Kashyap, Stein ve Wilcox,
1993: 78).

84



Ozellikle orta vadeli kredilerin en énemli kaynag1 olan bankalar, kredi piyasasmndaki
asimetrik bilgi problemleri ve diger piyasa aksakliklarmin ¢6ziimiinde uzmanlagmis
olmalar1 sebebi ile finansal sistemde dnemli bir rol oynamaktadirlar ve bazi firmalar ve
hane halki finansman ihtiyaglarinin tamamini ya da biiyiik bir kismin1 banka kredileri
ile karsilamaktadirlar. Kredi arzinda meydana gelen daralma sonucu bankalara bagiml
bor¢lanicilar kredilerden tamamen yoksun kalmamaktadirlar. Fakat s6z konusu
bor¢lanicilar, yeni bir bor¢ verenin bulunmasi ve kredi iligkisinin kurulmasi
asamalarinda cesitli maliyetlerle karsilagsmaktadirlar. Bu sebeple diger kredi tiirlerine
karsilik banka kredi arzinin azalmasi borglanicilarin dig finansman priminin
yiikkselmesine ve dolayist ile reel faaliyetlerinin azalmasina neden olmaktadir

(Bernanke ve Gertler, 1995: 40).

Banka kredi kanalinin isleyisinin baslangi¢ asamasi merkez bankasinin para politikasi
araglarmi kullanarak bankalarin toplam rezerv miktarin1 ve bdylelikle kredi arzini
etkilemesidir. Merkez bankasmin banka rezervleri tizerindeki dogrudan etkisi zorunlu
karsilik oranlarinda meydan gelen degisiklikler ile saglanmaktadir. Bankalarin merkez
bankasinda tutmak zorunda olduklar1 mevduatlarinin oranini ifade eden zorunlu karsilik
oraninin  arttirilmast  bankalarin  kullanilabilir rezervlerinin azalmasmma neden
olmaktadir. Karsilik oranlarmin disiiriilmesi ise zorunlu karsiliklarin kullanilabilir
rezervlere doniismesine yol agarak bankalarn kredi tabaninin genislemesine Yol
acmaktadir. Banka rezervlerini etkileyen ve merkez bankasinin en ¢ok kullandigi bir
diger politika aracit ise agik piyasa islemleridir. Ag¢ik piyasa islemleri merkez
bankasinin uygulanan para politikas1 ile baglantili olarak piyasadan menkul kiymet alip
satmast iglemlerini ifade etmektedir. Ag¢ik piyasa islemleri g¢ercevesinde merkez
bankasinca piyasadan menkul kiymet satin alinmasi hem banka rezervlerinin hem de
ekonomik birimlerin vadesiz mevduatlariin artmasma neden olmaktadir. Bdyle bir
durumda banka kredileri artarken, piyasaya menkul kiymet satilmasi durumunda banka
rezervleri ve banka kredileri azalmaktadir. Son olarak merkez bankasinin reeskont
penceresi ad1 altinda para politikas araci olarak kullandig1 reeskont oraninda meydana
gelen degisiklikler bankalarin merkez bankasindan borglanma yeteneklerini ve
dolayistyla toplam rezerv miktarimi etkilemektedir. Reeskont oraninin arttirilmasi
bankalarin reeskont kredisi kullanimlarinin ve boylece rezerv yaratma imkanlarinin

kisitlanmasma yol agmaktadir. Merkez bankasinin séz konusu politika araglarini
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kullanarak gerceklestirdigi islemlerin hepsi bankalarin rezerv-mevduat oraninin ve
rezerv-kredi oranmin degismesine neden olmaktadir (Smant, 2002: 4; Hubbard, 2002:
528 - 529).

Biyik  Kiciik

1 2 3 Toplam Firmalar Firmalar
Varliklar 300 | 300 | 300 Banka Kredileri 200 160 40
Rezervler 20 0120 Diger Dis Kaynaklar 100 90 10
Krediler 200 | 200 | 180 Toplam 300 250 50

Menkul Kiymetler | 80 | 100 | 100
(b)

Yiikiimliiliikler 300 | 300 | 300 Biiyik  Kiigik

Mevduatlar 200 | 200 | 200 Toplam  Firmalar Firmalar
Uzun dénem 100 | 100 | 100 Banka Kredileri 180 150 30
borglar Diger D1s Kaynaklar 110 100 10
Toplam 290 250 40

(a)

(©

Sekil 11. Banka Kredilerindeki Daralmanin Firma Finansmani Uzerine Etkileri
Kaynak: Bebczuk, 2003: 111 — 112

Sekil 11(a)’da birinci siitun basitlestirilmis bir banka bilangosunun baslangi¢c durumunu
gostermektedir. Boyle bir durumda merkez bankasinin para miktarini azaltmak igin
acik piyasa islemleri cercevesinde bankalara getirisi yiiksek menkul kiymet satisi
yapmast sonucu bankanin menkul kiymetleri artarken rezerv miktar1 azalmaktadir
(ikinci sutun). Bununla beraber mevduat hacminde ya da zorunlu karsilik oraninda bir
degisiklik olmamasi nedeni ile banka toplam rezervlerini eski diizeyine getirebilmek
icin kredi arzini daraltmaktadir (3. Siitun). Sekil 11 (b) baslangic durumunda firmalarin
finansman kaynaklarmin banka kredileri ve diger dis finansman kaynaklar1 arasindaki
dagiliminy, (c) ise banka kredilerinde meydana gelen daralmanin finansman kaynaklari
tizerindeki etkisini gdstermektedir. Buna gore siki para politikast sonucu diger dis
finansman kaynaklarina gore nispi olarak toplam kredi miktarmim azalmasi hem kiiciik

hem de biiyiik firmalarin kredi kullanimlarinin diismesine yol agmaktadir. Fakat
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kredilerdeki azalmadan kiiglik 6lgekli firmalar daha fazla etkilenmektedir. Ciinki
bankalarin kredi arzini1 daraltmasi1 sonucunda biiylik Olcekli firmalar finansman
aciklarmi diger dis finansman kaynaklarini arttirarak karsilarken kiiciik firmalar ve
hane halki (bankalara bagimli kesim) i¢in banka kredilerine ikame kaynaklarin
bulunmamasi sebebi ile toplam kredi kullanimlar1 ve dolayisi ile harcamalar

azalmaktadir (Bebczuk, 2003: 111 - 112).

Kredi kanali aracilig1 ile para politikas1 bankalarin kredi arzin1 dogrudan etkileyerek
ozellikle bankalara bagimli ekonomik birimlerin kredi kullanimini sinirlamaktadir.
Boylece faiz oranlarinin yiikselmesine yol agan siki para politikasi ayn1 zamanda banka
kredilerini de dogrudan etkilemektedir. Kredi kanalinin isleyisi sonucu para politikasi
ile bankalarin bor¢ verme davraniglar1 arasinda dogrudan bir iligkinin kurulmasi para
politikasinin faiz oranlarinda biiyiik degisiklikler meydana getirmeden kredi arzinin
daralmasma yol acarak ekonomideki harcama diizeyini etkileyebilmesine imkan

saglamaktadir (Morris ve Sellon,1995: 60).

Bir ekonomide banka kredi kanalinin etkin bir sekilde isleyerek para politikasinin reel
ekonomiye aktarimini saglayabilmesi asagidaki ii¢ kosulun s6z konusu ekonomi icin
gegerli olmasina baghdir (Kashyap ve Stein, 1993: 8; Kashyap, Stein ve Wilcox, 1993:
78; Chang, 2008: 216).%°

e Merkez bankasi para politikas1 uygulamalar1 ile banka kredi arzim
etkileyebilmelidir.

e Banka kredileri ve diger finansman araglarinin firmalarin finansmani
acisindan tam ikame varliklar olmamasi gerekmektedir. Bu kosul ekonomide
banka kredilerine bagimli borglanicilarin  olmasi seklinde de ifade
edilebilmektedir.

e Parasal soklar1 tamamen notr olmaktan koruyacak miikemmel uyumlu
olmayan bir fiyat ayarlamasinin olmasi gerekmektedir. Diger bir ifade ile

ekonomide fiyat yapiskanliginin s6z konusu olmasi gerekmektedir.

1986z konusu kosullar ve tablo 1°deki unsurlar galismanin 3. béliimde hem teorik agidan hem de Tirkiye
ekonomisi agisindan incelenecektir.
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Tablo 1 banka kredi kanalinin etkinligini belirleyen bazi faktorleri kanalin isleyisi i¢in
gerekli olan iki temel kosulla iligkilendirerek gostermektedir. S6z konusu alt faktorler

genel olarak bir ekonomide incelenebilir ve 6lgiilebilir unsurlardir ve kredi kanalinin

gliciiniin belirlenmesine yardimc1 olmaktadirlar (Juks, 2004: 11)

Tablol. Banka Kredi Kanalinin Giiciinii Etkileyen Faktorler

Bankaya Bagimh Bor¢lularin Sayisi

Para Politikasimin Banka Kredileri
Uzerindeki Nitel Etkisi

Bankacilik Sektoriiniin Onemi
¢ Yatirimcinin Korunmasi ve Sermaye
Piyasasmin Kalkinmasi
e Firmalarin Finansmaninda
Bankalarm Onemi

Bankacilik Sisteminin Yapisi
¢ Yogunluk ve Biiyiikliik
¢ Finansal Giig
e Devletin Etkisi
e Miilkiyet Yapisi

Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmelerin Sayist

Banka Aglari

Kredi Piyasasindaki Hane halki ve

Bankalararas: Iliskiler

Firmalarin Sayisi

Kredi Portfoyi
o Kredi Vadesi
e Faiz Orani Cesidi

Yasal Zorunluluklar
e Sermaye Yeterliligi
e Mevduat Garantisi

Banka Basarisizliklari

Kaynak: Juks, 2004: 11.
3.2. Bilan¢o Kanah

Bilango kanali merkez bankasinin banka kredilerini dogrudan kontrol edemedigi
dénemlerde, dis finansmana ek maliyet yiikleyen kredi piyasasi aksakliklarinin, parasal
ve reel soklarin ekonomide yayilmasinda Onemli rol oynadiklar1 goriisiine
dayanmaktadir (Ramey, 1993: 3). Banka kredi kanali ile aktarimda finansman kaynagi
olarak bankalarin Onemine vurgu yapilmasina karsilik bilango kanali biitiin dis
finansman kaynaklarin1 ele almakta ve bu yiizden de genis kredi kanali olarak ifade
edilmektedir. Bilango kanali, para politikasi uygulamalarmin borglanicilarin  dig
finansman primini etkilemesi ve dis finansman priminde ortaya ¢ikan degisikliklerin
ekonomik birimlerin harcamalar1 iizerinde etkili olmasi durumunda islevsel hale

gelmektedir (Holtemoller, 2002: 4; Hall, 2001: 446)
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Hubbard (1994: 7 - 8) ve Bernanke, Gertler ve Gilchrist (1996: 2)’in, para politikasi,
dis finansman primi ve reel aktiviteler arasindaki iliskiye yonelik ulastiklar {i¢ temel
sonug bilango kanalinin isleyisi icinde bir agiklama niteligindedir. Buna gore;

e Tamami i¢in teminat gosterilemedigi siirece firma icin dig finansman ig
finansmana gore daha maliyetli olmaktadir. Bu durumun nedeni borcun geri
O0denmemesi durumunda kaybini1 karsilayamayacagi i¢in bor¢ verenin
istlenecegi riske karsilik dis finansman primini yiikseltmesidir.

e Finansman ihtiyact veriyken, dis finansman primi borg¢lanicinin net degerine
gore ve ters orantili olarak belirlenmektedir. Bernanke, vd (1996)
borglanicinin net degerini likit varliklar1 ile teminat olarak gosterebilecegi
likit olmayan varliklarinin toplami olarak, Hubbard (1994) ise i¢ fonlar ve
teminatlandirilabilir kaynaklar olarak ifade etmektedir.

e Sonug¢ olarak borclanicinin net degerinde bir azalis meydana gelmesi
durumunda dis finansman primi yiikselmekte ve borg¢lanicinin yatirim ve

tiketim harcamalar1 azalmaktadir.

Firmalarin ve hane halkinin nakit akisi1 ve karlarinin diismesine yol agarak net
degerlerini ve boylece kredibilitelerini zayiflatan siki para politikasi dis finansman
priminin artmasina yol agarak toplam harcama diizeyini etkilemekte ayni1 zamanda da
finansal hizlandiran etkisinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir (Lyziak, Przystupa ve
Wrébell, 2008: 25). Finansal hizlandiran etkisi, ekonomide ortaya ¢ikan negatif
soklarin (ya da pozitif) bor¢lanicilarin net degerini etkileyerek sokun iiretim ve
harcamalar tizerindeki etkisinin genislemesine ve yayilmasina neden olmasidir
(Bernanke, Gertler ve Gilchrist, 1996: 2). Boylelikle kiigiik soklar ekonomide biiyiik
dalgalanmalar yaratabilmektedirler. Ornegin faiz oranindaki azalislarn sermaye
maliyeti lizerindeki geleneksel etkisi sonucu yatirim harcamalarinin azalmasina neden
olan siki para politikasy, faiz oranlarindaki degismenin firmalarin nakit akisini
etkilemesi nedeniyle daha diisiik nakit akigina sahip firmalarin bor¢lanma imkanlarinin
daralmasina neden olarak sermaye maliyetine ek bir nakit akis etkisi ortaya ¢ikarmakta
ve para politikasinin ekonomi fiizerindeki toplam etkisini daha da giiclenmektedir

(Fender, 2000: 4).
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3.2.1. Firma bilancolar iizerinden aktarim

Para politikas1 firma bilangosunu hem dogrudan hem de dolayli olmak iizere iki sekilde
etkilemektedir. Siki para politikast sonucu faiz oranlarinin diismesi firma bilangosu
iizerinde dogrudan iki farkli etki ortaya ¢ikarmakta ve bilangonun zayiflamasma neden
olmaktadir. Oncelikle faiz oranlarindaki artis firmalarin genellikle kisa vadeli ve
degisken faizli borglara sahip olmasindan dolay1 faiz harcamalarinin yiikselmesine
neden olmaktadir. Harcamalardaki yiikselis firmalarin nakit akisii diisiirmekte ve
bdylece finansal pozisyonlarinm zayiflamasina neden olmaktadir. Ikinci olarak ise faiz
oranlarindaki artisin varlik fiyatlarinin diismesine neden olmasi firmanin teminatlarmin
degerinin azalmasina yol a¢maktadir. Siki para politikast firmanin nakit akis1 ve
teminatlarinin degerini dolayli olarak da etkileyebilmektedir. Parasal daralma sonucu
cesitli sebeplerle tiiketicilerin harcamalarinin azalmasi {iretici firmalarm gelirlerinin
azalmasina yol agmakta fakat kisa donemde firmalar sabit ya da yar1 sabit (licret ve faiz
O0demeleri gibi) maliyetlerini gelirlerdeki azalmaya uyarlayamamaktadir. Bu durumun
sonucu olarak finansal a¢igin (fon kullanimlar1 ve fon kaynaklari arasindaki fark)
artmasi isletmenin net degerinin ve kredibilitesinin diismesine neden olmaktadir. Bu
mekanizma kredi kanalinin 6zellikle stok ve yatirim harcamalar: {izerindeki etkisinin,
parasal daralmanin baslangic asamasi sonrasinda siireklilik gdstermesini de

aciklamaktadir (Bernanke ve Gertler, 1995: 36; Hall, 2001: 447; Afandi, 2005: 47).

Para politikasinin bilango kanali ile aktariminda faiz oranin yatirimlar iizerindeki etkisi
geleneksel faiz orani kanali ile benzerlik gostermektedir. iki durum arasindaki fark
firmalarin nakit akimmi kisa vadeli nominal faiz orami degisikliklerinin etkilemesidir.
Bundan dolay1 bilango kanalindaki faiz orani mekanizmasi yatirimlarin uzun dénemli reel
faiz oranlarmin fonksiyonu olarak kabul edildigi faiz orani kanalindan farklilasmaktadir.
Nakit akis1 ve varlik degerleri tizerindeki etkilerinin disinda para politikasinin genel fiyat
diizeyi tlizerindeki etkileri de firmalarin net degeri iizerinde etkili olmaktadir. Soyleki,
firmalarin bor¢ geri ddemeleri nominal terimlerle sabit olarak s6zlesmeye baglandig igcin
fiyat diizeyindeki beklenmedik artiglar firma bilancolarindaki ylikiimliliiklerin reel
degerini diistiriirken varliklarin reel degerini diistirmemektedir. Fiyat artiglarinin bilango
tizerindeki etkisinin simetrik olmamasi, drnegin genisletici bir para politikas1 kosullarinda
fiyatlardaki yiikselislerin firmalarin net reel degerlerinin artmasma yol agmaktadir (Iscan,

2003: 24 - 25).
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Fon maliyeti (r) D S,
A
S
rzx
rlx
P
r
Faiz oranma
> duyarlt
harcamalar
F 1, 1 Iy

Sekil 12. Bilanco kanall

Kaynak: Oliner ve Rudebush, 1996: 5.

Para politikasinin dis finansman primi ve boylelikle firma harcamalari izerindeki etkisi
yukaridaki sekil yardimiyla agiklanabilir. Sekilde “S” fon arzimi “F” ise firmanin

2

elinde bulundurdugu i¢ fonlarin miktarmi gostermektedir. Borglanici bu fonlar1 “ry

2

firsat maliyeti ile kullanabilmektedir. Firma i¢in “r;” faiz oram “F”’ noktasina kadar
hem i¢ hemde dis finansman maliyetini temsil etmektedir. Fakat bu noktadan sonra r;
diizeyine dis finansman priminin eklenmesi sonucu dis finansmanin maliyeti r{’e
yiikselmektedir. Faiz oraninmn r;’e yiikselmesi, harcamalarin, 1;’e diismesine neden
olmaktadir. Bu durumda, (I{" - F) kadar dis finansman kullanmanin maliyeti, r1*, dis
finansman primi (r" - ryy kadardir. Bdyle bir durumda sik1 para politikasina bagli olarak
faiz oranlarinin yiikselmesi (r;—r2) S; fon arz egrisini yukariya dogru kaydirarak S;’ye
dontistirmektedir. Faiz oranlarindaki yiikselisin bir diger etkisi de borglanicinin nakit
akimi ve/vaya teminatlarinin degerinin diismesine yol acarak dig finansman primini
arttirmasidir. D1g finansman primindeki s6z konusu artis, dis finansman maliyetinin r;*
den r,’e yiikselmesine neden olmaktadir. Bu durumda firmanm harcamalari I,

diizeyine diismektedir ve (I, — F) kadar dis finansman kullanan firma (r,* - 1) kadar dis

finansman primi tistlenmektedir (Hall, 2001: 444; Oliner ve Rudebush, 1996: 4 - 5)
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Para politikas1 degisiklerinin firmalar iizerindeki etkileri firmalarin biiyiikliiklerine gore
de farklilik gostermektedir. Nakit akiglarinda para politikasina bagli olarak ortaya ¢ikan
bir azalig, kiicik ve orta Olgekli firmalarin bilangolarinin zayiflamasina, finansal
gostergelerinin bozulmasina, teminat olarak gosterebilecekleri varliklarin degerlerinin
diismesine ve krediler i¢in yeterli teminat gosterememelerine yol agmaktadir. Bu
durum, firmalarin kredi imkanlarmn1 ve Kkatlanacaklari maliyetleri dogrudan
etkilemektedir. Fakat finansman kaynaklar1 daha fazla olan biliylik ve halka agik
firmalar, nakit akiglarinda ortaya ¢ikan beklenmedik daralmalari, i¢ fonlarmi kullanarak
ya da kisa donem bor¢lanmalarini artirarak telafi edebilmektedirler. Daha yiiksek faiz
maliyeti ve diisiik gelir ile kars1 karsiya kalmalar1 durumunda en azindan belirli bir siire
iretim ve istihdam seviyelerini devam ettirebilmektedirler. Dolayisiyla, olumsuz bir
para politikasi soku, kii¢iik ve orta 6lgekli firmalarin kredi imkanlarini1 ve maliyetlerini
biiyiik firmalara gore daha gok etkilemektedir (Kasapoglu, 2007: 31; Afandi, 2005: 47).

3.2.2. Hane halki bilancolan iizerinden aktarim

Literatiirde kredi kanali ile para politikasinin aktariminda agirlikli olarak firmalar konu
edilmesine karsin, kredi piyasasindaki aksakliklar firmalar kadar hane halkmin
borglanma ve Ozellikle dayanikli tiiketim mali harcamalar1 ile ilgili kararlarmi da
etkilemektedir. Bu durum ayni zamanda konut yatirimlarmin ve dayanikli tiikketim
mallarimin parasal soklara olan yiiksek duyarliligini da agiklamaktadir (Bernanke ve
Gertler, 1995: 44).

Daraltici1 bir para politikasi sonucu faiz oranlarmnin ylikselmesi nakit akisinda ters yonli
etkiler meydana getirerek firmalarla benzer sekilde hane halkinin bilango yapisini
bozmaktadir. Bilango kanalinin hane halkinin dayanikli tiikketim ve konut harcamalar1
iizerindeki etkisi likidite etkisi ile aciklanmaktadwr. Likidite etkisi goriisiine gore
bilancodaki degisiklikler bor¢ verenlerin bor¢ verme istekliliginden ziyade tiiketicilerin
harcama istekleri iizerinde etkili olmaktadir. Ikinci el piyasalarda asimetrik
enformasyonun s6z konusu olmasi sebebi ile tiiketicilerin dayanikl tiiketim mallar1 ve
konutlar1 likit olmayan varliklardir. Bu sebeple gelirlerini azaltict bir sok karsisinda
likiditelerini arttrmak i¢in dayanikli tiikketim mallarini ve konutlarini satmak isteyen
tiikketiciler ayn1 zamanda bu sekildeki bir zorunlu satista varliklarini gercek degerinde

satamayacaklar1 i¢in biiylik bir kayip beklentisi i¢ine gireceklerdir (Akerlof (1970)’un
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limon problemi). Buna karsilik tiiketiciler birikimlerini finansal varliklara (mevduat,
tahvil, hisse senedi gibi) yatirmis olsalardi varliklarini piyasa degeri lizerinden kolayca
satabilecek ve likiditelerini arttirabileceklerdi. Bu sebeple tiiketiciler, finansal sikinti
yasama olasiliklarinin yiikksek oldugunu diisiindiiklerinde, likiditesi diisiik dayanikli
tilketim mallar1 ve konut benzeri varliklardan ziyade daha likit varliklar1 ellerinde
tutmay: tercih etmektedirler. Tiiketicilerin bilanco yapilari, finansal sikintiya girme
olasiliklarmn etkileyen en énemli unsurdur. Ozellikle borglarma oranla ellerinde daha
fazla likit varlik bulundurduklar1 donemlerde, finansal sikintiya girme ihtimallerinin
diisiik olugunu diistinen tiiketiciler, dayanikli tiikketim mali veya konut harcamalarmni
arttirmaktadirlar. Benzer sekilde, genisletici para politikasi sonucunda yiikselen hisse
senedi fiyatlar1 tiiketicilerin finansal varliklarinin degerini ylikseltmekte ve bu da
giivenli bir finansal pozisyona sahip olduklarini diisiinmelerine sebep olarak, tiikketim

harcamalarini artirmalarina yol agmaktadir (Mishkin, 1996: 13 - 14).

Daraltic1 para politikasi ise mekanizmanin aksine islemesine neden olmaktadir. Baska
bir ifadeyle, parasal daralmayla faizler artmakta ve bu nedenle, dayanikli tiikketim
mallar1 ve konut gibi varliklarin likiditesi diismektedir. Ayrica, hisse senedi fiyatlar1 da
diismektedir. Dolayisiyla, tiiketicilerin nakit akimi daralmakta ve finansal sikintiya
girme olasiliklar1 artmaktadir. Bu durumda dayanikli tiiketim mallarma ve konuta

yonelik harcamalar1 azalirken, toplam talep olumsuz yonde etkilenmektedir

(Cambazoglu, 2010: 28).
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Uciincii Boliim
Tiirkiye’de Banka Kredi Kanalmin Isleyisi: Teorik ve Ampirik Analiz

Bu bolimde temel amag Tiirkiye’de etkin bir banka kredi kanalinin varligmin
arastirilmasidir. Bunun i¢in Oncelikle banka kredi kanalinin isleyisi i¢cin gerekli
kosullarin Tiirkiye ekonomisi acgisindan gegerliligi arastirilacak ardindan literatiirde
yaygimn olarak kullanilan VECM yontemiyle Tiirkiye’de banka kredi kanalinin islerligi
ampirik olarak test edilecektir.

1. Tiirkiye Ekonomisi’nin Banka Kredi Kanallnln islerligini Saglayan Kosullar
Cercevesinde Incelenmesi
Para politikas1 uygulamalarimin bankalarin kredi arzi {izerinde etkili olabilmesi,
firmalarin banka kredilerine bagimlilig1 ve fiyat yapiskanlig1 bir ekonomide etkin bir
banka kredi kanalinin varligi i¢in temel olusturan kosullar olarak smralanmaktadir.
Tiirkiye ekonomisi i¢in bu kosullarin varliginin incelenmesi hem Tiirkiye’de finansal
sistemin temel Ozelliklerinin ortaya konulmas: hem de banka kredi kanalinin ampirik

analizi i¢in dayanak olusturmasi nedeniyle 6nemlidir.

1.1. Para Politikas1 Uygulamalarimin Bankalarin Kredi Arzim1 Etkileyebilmesi

Islevsel bir kredi kanalmm varlig1 igin birinci kosul merkez bankasmm bankalarm
toplam rezerv miktarinda degisiklikler yaratarak toplam kredi arzini etkileyebilmesidir.
Kashyap ve Stein (1993) bu kosulun gegerliliginin degerlendirilebilmesi i¢in banka
rezervleri ve kredi arzi arasindaki iligki {izerinde belirleyici olan bazi unsurlarin
incelenmesi gerektigini belirtmektedir. S6z konusu unsurlar arasinda ekonomide banka
dis1 finansal aracilarin varligi ve biyiikliigli, bankalarm rezervlerde ortaya ¢ikan
degisikliklere karsi kredilerinin yerine menkul kiymetlerinin miktarmi degistirerek
tepki vermeleri diger bir ifade ile bankalar igin kredilerin menkul kiymetlerle ikame
edilebilirligi ve bankalarmn fon saglama konusunda zorunlu karsiliga tabi olmayan

(mevduat dig1) finansman kaynaklarma sahip olmalari1 6ne ¢ikmaktadwr (Kashyap ve

Stein, 1993: 14).
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1.1.1. Banka dis1 finansal aracilarin sayis1 ve biiyiikliigii

Banka dis1 finansal aracilarin varlig1 ve finansal sistem i¢inde 6nemli bir paya sahip
olmalar1 durumunda para politikasinin toplam kredi arzini etkileme yetenegi
azalacaktir. Oncelikle s6z konusu kuruluslarin ekonomideki toplam kredi hacminin
biiyiikk ¢ogunlugunu karsiliyor olmasi durumunda merkez bankasi bankalarin kredi
arzini etkileyebilse bile toplam kredi hacmi tizerindeki etkisi kiigiik olacaktir (Kashyap
ve Stein, 1993: 14). ikinci olarak ise banka dis1 finansal aracilarin finansal sistem
icindeki pay1 diisiik olsa dahi, eger toplam islem miktar1 lizerinde marjinal borg
verenler olarak etkileri varsa ve piyasa fiyatmi etkileyebiliyorlarsa, banka kredi
kanalinin ¢alismasini etkileyebileceklerdir. Burada marjinal etkiden kasit, bir malin
fiyatini kisa vadede belirleyen seyin, o malin stok miktarinin degil, alig-satisa konu olan
miktarinin olmasidir. Benzer durum, faizler iginde gecerlidir. Banka dis1 finansal
aracilar, toplam finansal sistem icin de diisiik bir paya sahip olsalar bile, eger yeterince
aktif iseler, faiz hadlerinin gelisimini etkileyebilirler. Bu durumda faiz oranlarmin para
politikas1 uygulamalarina uyum gostermemesi sonucu kredi kanali ve hatta parasal
kanal da ¢alismaz. Ayrica zorunlu karsilik oranlar1 kullanilarak yapilan bir miidahaleye
bagl olarak banka kredi kanalinin c¢aligmasi i¢in finansal sistem iginde bankacilik
kesiminin oraninin yiiksek olmasi gerekmektedir. Ciinkii aksi durumda mevduat dis1
finansal kaynak orani yliksek olacagi i¢in zorunlu karsilik orani degisikliklerinin

toplam kredi arzin1 etkileme giicii zayiflayacaktir (Inan, 2001: 6).

Tirk finansal sistemi i¢inde bankalarin ve banka dis1 finansal kurumlarin parasal ve
yiizde olarak paylarini gosteren asagidaki tabloya gore ele alinan donem boyunca banka
dis1 finansal aracilarin pay1 oldukca diisiik kalmis ve ortalama olarak % 90’a varan pay1
ile finansal sisteme bankacilik sektorii hakim olmustur. 2009 yili verilerine gore
bankalarin kullandirdig: kredi tutar1 392,6 milyar TL iken finansal kiralama, faktoring
ve finansman sirketlerinin sagladigi fon 23,1 milyar TL olarak gerceklesmistir. Ayrica
s0z konusu kurumlar tarafindan saglanan fon tutar1 biiyiik oranda banka istiraki olan
sirketler tarafindan sunulmaktadir (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu,
2010: 1). Boylece banka dis1 finansal araci kurumlarm aracilik islevlerini yerine

getirme agisindan son derece sig kalmis olmalar: nedeni ile toplam kredi hacmini
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ve/veya faiz hadlerinin gelisimini etkileyebilecek gilicte olmadigini sdyleyebilmek

muiumkindir.

Tablo 2. Finansal Sektoriin Aktif Biiyiikliigii (Milyar TL)

Yillar 2001 | 2002 2003 | 2004 | 2005 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Bankalar 1719 | 216,7 255 | 313,8 | 406,9 | 499,7 | 581,6 | 7325 | 834

Banka Dis1

Finansal 13.7 23.4 38.7 | 49.2 63 63 82.6 | 89.6 | 103.6

Kurumlar

o Leasing | .01 38 | 5 | 67| 61 | 10 | 137|171 | 146
Sirketleri

o Fakloring | 5 | o9 | 29 | 41| 53 | 63 | 74 | 78 | 104
Sirketleri

e Tuketici
Finansman 0,7 0,5 0,8 15 2,5 3,4 3,9 4,7 45
Sirketleri

e Sigorta 4l 54 | 43 | 56 | 87 | 174 | 221 | 265 | 333
Sirketleri

e Diger 43 11,6 25,7 | 31,3 40,4 259 | 355 | 33,5 | 40,8

Toplam 185,6 | 240,1 | 293,7 | 363 | 469,9 | 562,4 | 664,2 | 822,1 | 937,6

Bankalar % 92.6 90.3 86.8 | 86.4 86.6 | 88.9 | 87.6 | 89.1 | 89.0
Banka Dis1 % 7.4 9.7 13.2 | 13.6 13.4 11.2 | 124 | 109 | 11.0
Kaynak: BDDK, 2010: 17; BDDK, 2006: 33.

1.1.2. Banka kredilerinin menkul kiymetlerle ikame edilebilirligi

Merkez bankasi tarafindan parasal daralmaya yonelik agik piyasa islemlerinin
gergeklestirilmesi sonucu, banka mevduatlarinda meydana gelen azalma karsisinda
bankalar kredi arzinin daraltilmasi, menkul kiymetlerin bir kismmin satilmasi ve
mevduat dis1 ylkiimliiliklerinin (mevduat sertifikasi, uzun donemli borglar gibi)
arttirilmasi seklinde gesitli yollara basvurabilmektedirler (Kashyap ve Stein, 1993: 19;
Morris ve Sellon, 1995: 60). Banka kredi kanalinin isleyisi i¢in ise boyle bir durumda
bankacilik sektorii agisindan banka kredisi ve menkul kiymetlerin birbirini tam ikame
etmemesi gerekmektedir. Diger bir ifadeyle daraltic1 bir para politikasinin ardindan
bankalarin gerekli likidite ihtiyaclarini karsilamak i¢in kredi arzimi kismak yerine
ellerindeki menkul kiymet miktarmi azaltarak tepki gdstermemesi gerekmektedir.
Bunun aksine bankalarin likiditelerindeki daralmaya menkul kiymet stokunu azaltarak
tepki vermeleri halinde merkez bankasi bankalarin kredi arzini etkileyemeyecek ve

bdylece banka kredi kanali islemeyecektir (Cengiz, 2007: 101).
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Tirk bankacilik sisteminde krediler, menkul kiymetler ve likit aktifler banka
bilangolarinin 6nemli aktif kalemlerini olusturmaktadirlar. Likit aktifler ve menkul
kiymetler herhangi bir likidite sikigiklig1 durumunda kullanilmak {izere tampon stok
(buffer stocks) olarak tutulmaktadir (Sengoniil, 2005: 28). Fakat kredi kanalinin isleyisi
icin bankacilik sisteminin aniden ortaya ¢ikan bir likidite ihtiyacina hangi aktiflerini
kullanarak karsilik verdigi onemlidir ve tercih edilen aktif kaleminin krediler olmasi
gerekmektedir. Bunun i¢in ise bankacilik sisteminin toplam aktif bityiikligii i¢inde likit

aktiflerin ve menkul kiymet stokunun paymin yiiksek olmamasi gerekmektedir.

Tablo 3. Bankacilik Sektorii Bilancosu Aktif Kalemlerinin Yiizde Dagilimi

Likit | Finansal Duran | Diger
Yillar Aktifler | Varhklar Krediler Aktifler | Aktifler
1995 | 26.4 10.7 42.7 7.1 13.1
1996 | 21.3 15.2 43.2 7.0 13.2
1997 | 204 13.2 45.7 6.3 14.4
1998 | 18.6 14.4 38.9 6.4 21.7
1999 | 18.9 17.4 30.5 8.2 25.0
2000 | 20.9 11.7 33.3 13.6 20.5
2001 | 23.7 10.4 25.3 31.8 8.7
2002 | 16.2 40.5 26.5 8.6 8.3
2003 | 145 42.8 28.0 7.7 6.9
2004 | 14.0 40.4 33.7 7.2 4.7

2005 | 15.9 36.0 38.6 51 4.4

2006 | 15.3 34.7 45.0 3.6 1.5
2007 | 13.3 31.3 50.0 3.4 1.9
2008 | 14.0 29.0 53.0 3.0 1.0
2009 | 13.0 35.0 48.0 3.0 1.0

Kaynak: Tirkiye Bankalar Birligi, 2008: 110, 44; TBB, 2009: 38.

Tablo 3 s6z konusu aktif kalemlerinin toplam aktifler igindeki yiizde paylarini
gostermektedir. Buna gore ele aliman donem icin ortalama olarak hesaplandiginda
toplam aktifler i¢inde likit aktiflerin pay1 % 18 menkul kiymetlerin pay1 ise % 24 olarak
gerceklesmistir. Ortalama olarak iki kalemin toplamda % 42°lik bir payla daraltic1 para
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politikasinin ardindan bankalarin rezervlerinde meydana gelebilecek olasi bir daralmay1
karsilayabilecek diizeyde oldugu diisiiniilebilir."* Bu durumda para politikasina bagh
olarak kredi arzinda beklenen daralmanin ortaya ¢ikmamasi sonucu 1.1°deki kosulun
saglanamamasi nedeni ile etkin bir kredi kanalinin varligimdan s6z etmek miimkiin

olmayacaktir.

Fakat oranin yiiksek olmasi tek basina bu yorumun yapilabilmesi i¢in yeterli degildir.
Ciinkii likidite ihtiyacinin karsilanmasinda bilanconun aktif kalitesi ve s6z konusu
varliklarin risk yapist da belirleyici rol oynamaktadir. Bu noktada likit aktiflerin ve
menkul kiymetlerin gercekten likit olup olmadigr 6nemli bir konu haline gelmektedir

(Sengoniil, 2005: 28).

Oncelikli olarak belirtilmesi gereken Tiirk bankacilik sisteminde en dnemli likit varlik
olan menkul kiymetlere yonelik yatirimlarin yukarida bahsedilen asil amacinin 6tesinde
kamu borglanmasmin yiikksek olmast nedeni ile kar amaci gidiilerek yapiliyor
olmasidir. Bu sebeple Cengiz ve Duman (2008: 88)’a gore i¢ borglanmanin alicilari
arasinda bankalarm agirlikli bir paya sahip olmalari, banka kredileri ve menkul kiymet
stoku arasindaki ikame durumunu etkileyen onemli bir faktor haline gelmektedir.
Soyleki Tiirkiye’de kamu bor¢lanmasinin yiiksek olmasi faiz oranlarinin da yiiksek
diizeylerde seyretmesine yol agmaktadir. Bu sebeple para politikasina bagli olarak
ortaya c¢ikan bir likidite sikisikli§i durumunda yiliksek faizli ve diisiikk riskli kamu
menkul kiymet stokunun satilmasi yerine banka kredilerinin kisilmasi bankalar i¢in

daha karli bir davranis olmaktadir.

1995-2009 yillar1 arasinda i¢ bor¢lanmanin alicilara gore yiizde dagilimini gosteren
Tablo 4, hazine bonosu ve devlet tahvillerinin agirlikli alicisinin bankalar oldugunu
gostermektedir. Buna gore para politikasinda meydana gelen daralma karsisinda
bankalarin elde ettikleri kardan vazge¢menin alternatif maliyetinin yiiksek olmasi

nedeni ile menkul kiymet stokunu azaltmalar1 ihtimali diisiik goziikmektedir.

“inan (2001) ¢alismasinda olasi bir likidite krizini engellemek igin likit aktiflerin pay1 hakkinda kesin bir
oranmn verilmesinin miimkiin olmadigin1 fakat aktiflerin iigte biri biiylikligiindeki bir likit aktifler
kaleminin olast bir likidite sikisikigmni bertaraf etmek igin yeterli goziiktiigiinii belirtmistir (inan,
2001:13)
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Tablo 4. I¢ Bor¢lanmanin Alicilara Gére Yiizde Dagilimi

Yillar |Bankalar |Resmi Ozel Hane halka
Kurumlar |Sektor
1995 81.6 8.8 3.6 6.0
1996 84.4 9.9 2.9 2.9
1997 89.5 7.2 3.3 0.1
1998 86.8 8.0 3.9 1.3
1999 85.3 11.2 2.1 1.3
2000 75.9 20.3 3.8 0.0
2001 74.5 22.1 1.5 1.9
2002 79.8 14.9 4.3 1.0
2003 75.5 21.8 2.7 0.1
2004 85.8 111 3.2 0.0
2005 88.3 9.3 2.4 0.0
2006 88.5 10.5 1 0.0
2007 82.1 16.1 1.9 0.0
2008 79.5 17.0 3.5 0.0
2009 87.5 12.0 0.6 0.0

Kaynak: Hazine Miistesarhigi'

Bankalarm likidite sikisikli§i durumunda menkul kiymetlerini kolayca elden
cikarmalarini engelleyen bir diger sebep de soz konusu menkul kiymetlerin vade
yapisinin uzun donemli olmasidir. Uzun vadeli devlet tahvillerinin kisa vadeli
bor¢lanma yoluyla finanse ediliyor olmasi, varliklar ve yiikiimliiliikler arasinda vade
uyumsuzluguna neden olarak likidite riski ve faiz oram riski yaratmaktadir. Likidite
sikisikliginin s6z konusu oldugu bir sistemde faiz oranlar1 yiikselecegi i¢in s6z konusu
menkul kiymetlerin likit hale doniistiiriilmesi ikincil piyasalarda degerlerinin diigmesine

neden olacaktir (Sengéniil, 2005: 21, 28)

Ayrica Tiirkiye’de bankalarm likidite saglayabilecekleri ikincil bono ve tahvil
piyasasinin heniiz arzu edilen 6lgiide gelismemis olmasi menkul kiymetlerin likit olma

ozelligini dnemli dlgiide etkilemektedir (Inan, 2001:18)

12http://www.hazine.gov.tr/irj/portal/anonymous/ IcBorc (Erisim Tarihi: 20.12.2010)
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Sonug olarak yukarida siralanan nedenlerden yola ¢ikarak yiiksek oranlardaki menkul
kiymet stokunun, likidite sikisikligi durumunda bankalarin kredi arzini kismasini
onleyerek kredi kanalinin islerligini tamamen engelleyebilecek giigte bir unsur olarak

goriilemeyecegini soylemek miimkiindiir.

1.1.3. Bankalarin mevduat dis1 finansman kaynaklarn

Banka kredilerinin finansmaninda zorunlu karsiliga tabi mevduatlar bankalar i¢in en
onemli fon kaynagini olusturmaktadirlar. Fakat 6zellikle gelismis finansal piyasalarin
s6z konusu olmast durumunda banka kredilerinin finansmaninda zorunlu karsiliga tabi
olmayan ‘“kontrollii pasifler” (managed liabilities) de onemli bir paya sahip hale
gelmektedir (Demiralp, 2007: 3 - 4). Bu durumda merkez bankalarinin zorunlu karsilik
oranlarin1 kullanarak yapacagi miidahaleler mevduat disi (zorunlu karsiliga tabi
olmayan) kaynaklar1 etkilemeyecegi i¢in para politikasi1 kredi arzin1 bu yolla istedigi

Ol¢tide etkileyemeyecektir.

Romer ve Romer (1990)’e gore bankalarin kredilerini kontrollii pasiflerini kullanarak
fonlayabilmeleri acik piyasa islemlerinin banka kredileri iizerindeki etkilerini de
minimuma indirmektedir. Soyleki siki para politikas1 donemlerinde bankalarin
mevduatlarindaki daralmayi biiyiik miktarlarda mevduat sertifikasi®® ihra¢ ederek ya da
diger kontrollii pasiflerini (orta vadeli borg¢ senetleri, uzun dénemli borglar) kullanarak
dengelemesi durumunda banka kredi arz1 siki para politikasindan etkilenmemektedir
(Gertler ve Gilchrist, 1993: 46). Sonug olarak merkez bankasinin yaptig1 miidahalelerle
bankalarm mevduat disi kaynak —ozellikle dis krediler- elde etme potansiyelini
etkileyememesi, mevduat dist  kaynaklarm  artirilmast  yoluyla  aktiflerin
likiditasyonunun saglanabilmesi nedeniyle kredi kanalinin islemesini zorlastiran bir
unsur olarak ortaya ¢ikmaktadir (Cengiz, 2007: 101).

Bu nedenle kredi kanalmnin isleyisi i¢in banka kaynaklari igerisinde mevduatlarin
paymin yliksek, mevduat dis1 kaynaklarin paymin ise diisiik olmasi ve kisa donemde

kolay elde edilebilir olmamasi gerekmektedir.

BTiirkiye’de Mevduat sertifikas1 uygulamalar1 30 Ocak 1997 tarihinde yiiriirliikten kaldirilmistir (TCMB,
1997: 94).
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Tablo 5. Bankacilik Sektorii Toplam Mevduat ve Mevduat Disi Kaynaklar: (Milyon TL)

Yillar Toplam Mevduat Toplam | Toplam Mevduat Dis1
Mevduat Dis1 Pasifler | Mevduat % | Kaynaklar %
Kaynaklar
1995 2,665 588 4,102 65.0 14.3
1996 6,146 1,274 8,959 68.6 14.2
1997 12,546 3,220 19,379 64.7 16.6
1998 24,185 5,715 36,828 65.7 155
1999 48,264 12,387 72,121 66.9 17.2
2000 68,442 19,773 104,088 65.8 19.0
2001 117,121 26,644 166,393 70.4 16.0
2002 142,388 31,503 212,675 67.0 14.8
2003 160,812 39,085 249,750 64.4 15.6
2004 197,394 45,261 306,452 64.4 14.8
2005 253,579 66,920 396,970 63.9 16.9
2006 312,832 87,213 484,857 64.5 18.0
2007 343,644 91,614 561,172 61.2 16.3
2008 434,217 125,226 705,871 61.5 17.7
2009 490,464 137,680 798,533 61.4 17.2

Kaynak:TBB, 2008: 111; TBB, 2009: 46, TBB, 2010: 41.

Tiirk bankacilik sisteminin toplam pasifleri igerisinde yer alan mevduat ve mevduat dis1
kaynaklarm parasal ve yiizde olarak paylarini gésteren Tablo 5’e gore ele alman donem
boyunca toplam pasifler iginde mevduatlarin pay1 ortalama olarak % 65, mevduat disi
kaynaklarin ise % 16 olarak gerceklesmistir. Buna gore her ne kadar yillar itibari ile
mevduatlarin payr diisiis gosterse de kaynaklarin agirlikli kismini olusturduklar:
goriilmektedir. Ayrica mevduat dis1 kaynaklarin pay1 da oldukca diisiiktiir. Boylelikle
bankacilik sektdriiniin mevduat dis1 kaynak toplama yeteneginin diisiik oldugunu ve bu
unsur agisimndan para politikasmin  kredi arzi iizerinde etkili olabilmesini

engelleyebilecek bir durumun s6z konusu olmadigini séyleyebilmek miimkiindiir.
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1.2. Ekonomik Birimlerin Banka Kredilerine Bagimhhg:

Bu kosul banka kredisi ve diger dis finansman kaynaklarinin (menkul kiymetler gibi)
firmalar ve hane halkinin harcamalarinin finansmani agisindan birbirini tam olarak
ikame etmemesi gerektigini ifade etmektedir. Ciinkli bdylece bankalarin kredi arzinda
para politikasina bagli olarak meydana gelen azalislarin finansman {iizerindeki etkisi
ekonomik birimler tarafindan telafi edilemeyecek ve para politikasi reel faaliyetler

tizerinde etkili olabilecektir (Gertler ve Gilchrist, 1993: 45; Chang, 2008: 216).

Bankalara bagimli borglanicilarin sayisini belirleyen temel faktor kredi piyasasindaki
kiigiik ve orta dlcekli firmalarin sayis1 ve hane halkinin payidir. S6z konusu ekonomik
birimlerin bankalara bagimli borglanicilar olarak ifade edilmesinin nedeni
kredibilitelerinin belirlenmesinin zor olmasi nedeni ile harcamalarini dogrudan finans
piyasalarindan ya da banka dis1 kurumlardan finanse etmelerinin olduk¢a maliyetli

olmasi ve bu yiizden temel fon kaynaklarinin banka kredileri olmasidir (Juks, 2004:
11).

Bankalarin, diger araci kuruluslar ile karsilastirildiginda, borglanicilarla ilgili bilgi
edinme, denetleme ve degerlendirme konularinda uzmanlasmis olmalari, bu bilgilerin
elde edilebilme maliyetlerini 6nemli dl¢iide diisiirmekte ve boylece borglanicilar1 daha
disiik maliyetlerle borglandirabilmektedirler. Dolayisiyla, hane halklar1 ve kiigiik
firmalar i¢in banka kredileri, alternatif borg¢lanma kaynaklarma gore daha uygun
kosullarda elde edilebilmektedir. Ayrica biiyiik 6lgekli firmalar finansman saglama
konusunda kii¢iik firmalar ile karsilastirildiginda daha fazla ¢esitlilige sahiptirler.
Biiyiikk firmalarm hem sermaye hem de para piyasalarindan finansman saglama
imkanlar1 olduk¢a genistir ve banka kredilerinin yan1 sira hisse senedi ihraci, uzun ve
kisa donemli borglanmalar gibi yollara basvurabilmektedirler. Kiiciik firmalar ise
finansman ihtiya¢larin1 agirlikli olarak banka kredileri, ticari krediler ve igsel fonlar ile
karsilamaktadirlar. Cilinkii sermaye piyasalarindan borglanabilme imkanlar1 daha
kisithdir (Morris ve Sellon, 1995: 63). Bunun nedeni sermaye piyasalarinda yatirimcilar
icin borglanicinin Kredibilitesi ve yatirimlarmmn karlihigi konularinda dogru bilginin
edinilmesinin ¢ok dnemli olmasidir. Borglanici firmanin biiyiik ve bilinen bir firma

olmas1 durumunda yatirimeinin edinmek isteyecegi bilgiler ya kamusal agidan kolayca
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elde edilebilir olacak, ya da ¢ok diisiik bir maliyet gerektirecektir. Ancak, aynt durum
kiigiik firmalar igin gegerli degildir (Dale ve Haldane, 1993: 480).

Ekonomik birimlerin banka kredilerine olan bagimliligmmn incelenmesinde &zel
sektoriin dis finansman tercihlerinin incelenmesi ve banka kredilerinin paymin ortaya
konulmas1 bagvurulan en genel yontemdir. Tablo 6 Tiirkiye’de 6zel sektor tarafindan
dis finansman kaynagi olarak agirlikli olarak banka kredilerinin tercih edildigini agikca
gostermektedir. Ele alinan donemde banka kredileri ortalama olarak toplam dis

finansmanin % 80.3’nii, menkul kiymetler ise % 19.7’sini karsilamistir.

Tablo 6. Ozel Sektor Dis Finansman Tercihleri (Milyon TL)

Yillar Hisse‘ OST Finansman | VDM l\l;lfynmk:tl Ban.ka ) Genel l]\(/[fyl::::tl 113(1‘:;?
Senedi Bonosu K Toplam Kredileri | Toplam % lf/?
1995 224 2 2 67 294 1,354 1,649 17.9 82.1
1996 425 3 3 8 438 3,194 3,632 12.1 87.9
1997 909 4 2 13 929 7,286 8,215 11.3 88.7
1998 | 1,886 5 0 7 1,899 11,337 13,235 14.3 85.7
1999 | 3,793 3 0 0 3,796 16,179 19,975 19.0 81.0
2000 | 6,867 0 0 0 6,867 26,594 33,461 20.5 79.5
2001 | 10,516 | O 0 0 10,516 32,618 43,134 24.4 75.6
2002 | 13,177 | O 0 0 13,177 34,215 47,392 27.8 72.2
2003 | 18,008 | O 0 0 18,008 51,349 69,357 26.0 74.0
2004 | 25,186 | O 0 0 25,186 79,301 | 104,487 24.1 75.9
2005 | 31916 | O 0 0 31,916 121,762 | 153,678 20.8 79.2
2006 | 40,926 | 120 13 0 41,059 170,432 | 211,491 19.4 80.6
2007 | 51,685 | 270 270 0 52,225 216,516 | 268,741 19.4 80.6
2008 | 63,300 | 370 320 0 63,990 265,629 | 329,619 19.4 80.6
2009 | 70,061 | 491 100 0 70,651 292,083 | 362,734 19.5 80.5

Kaynak: Sermaye Piyasas1 Kurulu; TCMB™

Ozel sektériin finansman kaynaklari arasinda menkul kiymetlerin oranin oldukea diisiik
olmasmin ve agirlikli olarak banka kredilerinin tercih edilmesinin Tiirkiye 6zelindeki

temel sebebi kamu i¢ bor¢lanmasmin yiiksek olmasidir. Tablo 7’de goriildiigli {izere

Yhttp://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx?submenuheader=-1;http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html
(Erisim Tarihi:29.05.2011)
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kamu agiklarinin finansmani amaci ile devletin yiiksek faizli menkul kiymet ihrag
etmesi kamu menkul kiymet stokunun toplam menkul kiymet stoku i¢indeki paymin
oldukca yiiksek olmasina yol agmistir. Bu durum 6zel sektdr borglanma araglarinin
(finansman bonosu, sirket tahvili gibi) yiiksek getiri saglayan kamu menkul kiymetleri
ile rekabet edememesi sonucu 6zel sektoriin piyasadan diglanmasina ve fonlarin biiyiik

bir kisminin kamu kesimi tarafindan kullanilmasina neden olmustur (SPK, 2010: 24).

Tablo 7. Menkul Kiyymet Stoklar: (Milyon TL)

Yillar SI:l?tl:il:‘lﬁ S?lf:i:r Toplam Kamu% Ozel%
1995 1,202 295 1,497 80.3 19.7
1996 2,849 441 3,290 86.6 13.4
1997 6,093 931 7,025 86.7 13.3
1998 11,789 1,899 13,688 86.1 13.9
1999 23,303 3,796 27,099 86.0 14.0
2000 36,802 6,868 43,670 84.3 15.7
2001 122,930 10,517 133,447 92.1 7.9
2002 150,939 13,177 164,115 92.0 8.0
2003 196,004 18,008 214,012 91.6 8.4
2004 227,415 25,186 252,601 90.0 10.0
2005 248,773 31,916 280,017 88.8 11.2
2006 255,240 41,058 296,299 86.1 13.9
2007 255,310 52,225 307,535 83.0 17.0
2008 274,827 63,990 338,817 81.1 18.9
2009 330,005 70,686 400,691 82.4 17.6

Kaynak: SPK™

Bu baglamda 06zel sektoriin harcamalarini 6nemli olglide banka kredileri ile
karsilamalarini bankalara bagimlilik gostergesi olarak ele aldigimizda, kredi arzinda

meydana gelen daralmann reel sektorii 6nemli dl¢iide etkileyecegi agiktr.

Bhtp://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx?submenuheader=-1 (Erigim Tarihi:29.05.2011)
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1.3. Fiyat Yapiskanhg:

Ekonomide parasal soklar1 tamamen notr olmaktan koruyacak miikemmel uyumlu
olmayan bir fiyat ayarlamasinin olmasini ifade eden fiyat yapiskanligi, sadece banka
kredi kanali ile aktarimin degil genel olarak para politikasi uygulamalarmin reel
ekonomiyi etkilemesi i¢in gerekli bir kosuldur. Fiyatlarin hizli bir sekilde ayarlanmasi
halinde nominal rezervlerde ortaya ¢ikan degisiklikler, fiyatlardaki esit oranl
degisikliklerle karsilanacak, boylece gerek bankalarin bilangosunda ve gerekse
firmalarin bilangosunda yer alan reel biiyiikliikkler degismeden kalacaktir. Boylece para
politikasi ne banka kredi kanali ne de faiz oran1 kanali izerinden reel etkiler meydana

getiremeyecektir (Kashyap ve Stein, 1993: 8).

Kredi kanalinin isleyisi i¢in fiyat yapiskanlhigi konusunda onemli olan, kredi ve
mevduat faizlerinin para politikasi degisikliklerine hemen uyum géstermemesi ve uyum
stirelerinin birbirlerinden farkli olmasidir. Merkez Bankasi’nin yaptigi herhangi bir
parasal miidahale ilk 6nce finansal aracilara yansimaktadir. Firmalar ve hane halki
arasinda bir finansal aracilara yakin olma konusunda farklilik s6z konusudur. Firmalar,
finansal aracilara daha yakin caligmakta boylece parasal degisikliklere hane halkindan
daha ¢abuk uyum gostermektedirler. Bu durum, kredi faizlerinin piyasa kosullarina
mevduat faizlerinden daha gabuk tepki gostermesi sonucunu dogurmaktadir. Bu sebeple
bir parasal daralma sonucu kredi faizleri, mevduat faizlerinden daha O&nce
yikselmektedir. Bu durum, bankalar1 aktif kompozisyonlarini ayarlamaya -kredi
miktarlarim1 daraltmaya- yonlendirir, ¢ilinkii aktif tarafinda artan likidite ihtiyaglarini,
pasif tarafinda aynmi hizla karsilayip giderememektedirler. Kredi ve mevduat faizlerinin
mitkemmel uyumlu olup, ayni anda hareket etmeleri durumunda; bankalar aktiflerini
yeniden diizenleme ihtiyaci duymayacak ve kredi kanali da islemeyecektir (Inan,
2001:8).

Sahinbeylioglu (2001: 34) yiiksek enflasyon ortaminda parasal aktarim mekanizmasinin
isleyiginin analizine yonelik olarak yaptig1 ¢caligmasinda Tiirkiye’de fiyatlarmn hizli bir
sekilde ayarlandigin1  ve enflasyonun yiiksek oldugu ekonomilerde fiyat
ayarlamalarinda enflasyon beklentilerinin belirleyici oldugunu tespit etmektedir.
Yiiksek diizeylerde siireklilik kazanan biitge aciklarmin i¢ borglanma ile finanse

edilmesi reel faiz oranlar1 iizerinde Onemli etkilerin ortaya c¢ikmasma ve mali
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baskinliga'® neden olmustur. Bdylelikle yiiksek diizeylerde seyreden reel faiz oranlar
Tiirkiye’de yasanan yiiksek enflasyonun hem nedeni hem de sonucu olarak ortaya

¢cikmis ve parasal aktarim mekanizmasinin isleyisinin zayiflamasina yol agmustir.

Fiyat ayarlamalarmin enflasyon diizeyine bagh olarak gerceklestigi ve yiiksek
enflasyonun, enflasyon beklentilerini etkileyerek fiyatlarin  hizli  bir sekilde
ayarlanmasina yol agtigi sonucuna dayanarak, ele aldigimiz donem igin fiyat
yapiskanliginin  1995-2009 yillar1 arasindaki enflasyon gelismelerinin incelenmesi

yoluyla belirlenebilecegini soyleyebilmek miimkiindiir.
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Sekil 13. 1995-2009 Déneminde Yilltk Ortalama Enflasyon Artis Oranlar

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu®’

Tirkiye’de 2001 yilina kadar yiiksek ve istikrarsiz enflasyon donemi yasanmustir.
Uluslararas1 petrol piyasasindaki ve Giineydogu Asya, Rusya ve Brezilya kaynakli
finans piyasalarindaki dalgalanmalar gibi digsal soklar ile Marmara Depremi, gevsek
maliye politikas1 uygulamalar1 ve yapisal sorunlar kaynakli bankacilik sektorii ve
finansal kriz gibi i¢sel soklar enflasyon hareketlerinin  nedenleri arasinda
siralanmaktadir. Bu donemde doviz kuru ve parasal hedeflerin kullanilarak enflasyonun
kontrol edilmesini 6ngdren para programlar1 uygulanmis, enflasyonun diisiiriilmesinde

gecici basarilar kazamilmis, ancak enflasyon ortalama ylizde 74 gibi yiiksek bir

*Mali baskimlik; yiiksek diizeydeki kamu borcunun, merkez bankasi tarafindan belirlenen kisa vadeli
faizler ile piyasa faizleri arasindaki iliskiyi zayiflatarak aktarim mekanizmasmin istenildigi gibi
calismasin1 engellemesi ve bdylece para politikasinin etkinligini azaltmasi anlamma gelmektedir
(TCMB, 2006: 9).

Yhttp://www.tuik.gov.tr/tufeapp/Baz2.do?BAZ=2003 (Erisim Tarihi: 27.05.2011)
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seviyenin altina ¢ekilememistir. 2001 yilinda yasanan bankacilik sektorii ve finansal
krizin ardindan Tiirkiye yapisal bir degisim siirecine girmis, makro ekonomik
temellerinde ve ekonomi politikalarinda belirgin farklilagmalar gozlemlenmistir. 2002
yilinda &rtiik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmaya baslanmistir. Ulkede mali
disiplinin heniiz saglanamamasi, ge¢cmis enflasyona dayali fiyatlama aligkanligmin
devam etmesi ve doviz kurunun enflasyona geciskenliginin yiiksekligi acik enflasyon
hedeflemesine hemen gecilebilmesini engellemistir. Bu sebeple yapisal degisim
stiresince Ortlik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmis ve 2002-2005 yillar1 arasinda
enflasyon diislis gostermistir. Bu donemde gergeklestirilen reformlarin  kamu
sektoriinde mali disiplini saglayarak kamu agiklarin1 azaltmasi ve enflasyon
hedeflemesi rejimi i¢in gerekli alt yapmin olusturulmast sonucu 2006 yilinda
Tiurkiye’de acik enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmistir. Acgik enflasyon
hedeflemesinin uygulandigi 2006-2009 doénemi ise yillik % 9 etrafinda dalgalanan
diistik ve istikrarli enflasyonun yasandigi bir donem olmustur (Oguz, 2010: 4 - 5, 13).

Ele alinan donem igerisinde sadece 1995-2001 yillar1 arasinda yliksek enflasyonun s6z
konusu olmasi ve genel olarak enflasyonun diisiik diizeylerde seyretmis olmasi nedeni
ile beklentilerin bu gelismelerden olumlu yonde etkilendigi ifade edilebilir. Bu hususda
kesin bir yargiya varmak miimkiin olmasada en azindan para politikas1 uygulamalarmi
tamamen etkisiz birakacak dilizeyde bir fiyat ayarlamasinin s6z konusu olmadigi

sOylenebilir.

Yukarida ifade edilen tespitlerden yola ¢ikarak, sonucta Tiirkiye ekonomisinde banka
kredi kanalinin islemesi i¢in gerekli kosullarin varligin1 ve buna dayanarak etkin bir
kredi kanalinin iglerligini 6ne siirmek miimkiindiir. Buna gore asagidaki boliimde bu
calismanin temel hipotezi olarak belirlenen “Tiirkiye 'de kredi kanalinin varligi ve etkin

bir sekilde ¢alistigr” hususunun ampirik olarak test edilmesi gerekmektedir.
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2. Tiirkiye icin Banka Kredi Kanalinin Ampirik Analizi
2.1. Model

Caligmanin daha onceki boliimlerinde de deginildigi gibi, Bernanke — Bilinder (1988)
tarafindan gelistirilen model banka kredi kanalmin standart modeli olarak
nitelendirilmektedir. Aslinda bu model geleneksel IS-LM modelinin genisletilmis bir
versiyonudur. Geleneksel 1S-LM modeli mal, para ve tahvil piyasalarindan olusurken,
Bernanke ve Blinder’in anilan modeli dordiincii piyasa olarak banka kredi piyasasini
analize dahil etmektedir. IS-LM modelinin genisletilmis bir versiyonu olarak Bernanke-
Bilinder modeli fiyatlarin sabit oldugu bir ekonomik ortamda ekonominin sadece talep
cephesini ele almaktadir. Oysa bu model IS-LM modelinde oldugu gibi toplam arz
fonksiyonu modele dahil edilerek genisletilebilir. Bernanke-Bilinder modelinde

bankalar i¢in tanimlanan bilango esitligi asagidaki bicimde yazilabilir:

B°+L°+E=(1-1)D (2.1)

Bu esitlikte B® bankalarin ellerinde bulunan tahvilleri, LS kredi arzini, E serbest
rezervleri, T zorunlu rezerv oranmi ve D banka dis1 kesimin mevduatlarin1 ifade

etmektedir. Kredi piyasasinda gergeklesecek denge ise,

+

WR'R|(1-7)D=LR'RY 2.2)

L °

biciminde ifade edilebilir. Kredi arz1 tahvil faiz oranindan (R) ters yonde, kredi faiz
oranindan (R') ve mevduatlardan dogru yonde etkilenmektedir. Aslinda yukaridaki
esitlikte yer alan AR, R) fonksiyonu para carpani ile ayni fonksiyonu gérmektedir.
Kredi talebi (LP)ise kredi faiz oranindan ters, tahvil faiz oranindan ve gelir diizeyinden
ise dogru yonde etkilenmektedir. Bilindigi gibi LM fonksiyonu sabit bir fiyat diizeyinde
para arzinin para talebine esit oldugu iiretim-faiz bilesimlerini gdsterirken, IS
fonksiyonu ise planlanan ve gergeklesen harcamalarin esit oldugu iretim ve faiz

bilesimlerine isaret etmektedir.
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Kredi piyasasinda ve para piyasasinda esanli dengeyi IS esitligi ile birlestirdigimizde
CC iliskisi olarak bilinen dengeyi elde ederiz:

Y = Y(R',Fij 2.3)

Bunun diginda kredi faiz oranmin tahvil faiz oranlar1 ve gelirle dogru, bu modelde
dissal politika degiskeni olarak kabul edilen para arzi (MS) ile ters yonde iliskili oldugu

gosterilebilir:

R :RL[I{’, \?,Msj (2.4)

Bu durumda banka kredi kanali su sekilde 6zetlenebilir: Daraltici para politikas1t LM ve

CC egrileri lizerinde etkili olur: kredi faiz oran yiikselir ve gelir azalir.

Bernanke-Blinder modeli birkag yonden gelistirilmistir. Kashyap vd (1993) firmalarin
finansman Kkararlarini1 géz oniinde tutarken Bardsen - Klovland (2000) yabanci sektor
ve arz yonlii bir esitligi kullanarak modeli genisletmektedir. Genellikle bu ¢alismalarda
yapilan temel modifikasyon Bernanke-Blinder modelinde para politikasinin politika
degiskeni olarak kullanilan para stoku yerine faiz oraninin kullanilmasidir. Hemen
belirtelim ki bu durum faiz orani degisiklikleri araciligi ile merkez bankasmin para
arzimi etkilemesini modelin disinda birakmamaktadir. Belirtilmesi gereken bir diger
husus sadece kredi arzini modele dahil etmenin de yeterli olmayacagidir. Clink{i daha
oncede ifade edildigi gibi, daraltict yondeki bir para politikasi soku karsisinda
kredilerin negatif tepki vermesi kredi kanalinin varligi agisindan gerekli fakat yeterli
degildir. Bu nedenle kredi piyasasinda arz ve talebin birlikte ele alinmas1 gerekir. Buna
gore, kredi arzi bankalarin 6z kaynaklarmna bagli olarak belirlenmektedir. Bankalar
actiklar1 kredilerin belirli bir boliimiinii 6z kaynaklari ile desteklemekle yiikiimlii
olduklari i¢in bu varsayim gergekci olarak kabul edilmelidir. Ote yandan, sadece kredi
talebi iiretim miktarindan etkilenmekte, kredi arzi etkilenmemektedir. Bu durumda
kredi faiz oranindaki degismeler ile kredi piyasasi dengeye gelmektedir. Bu nedenle bir
para politikas1 sokundan sonra kredi miktarinda ve kredi faiz oraninda degismelerin
ortaya c¢ikmasi durumunda arz ve talep soklarmi belirleyebilmek miimkiin hale

gelmektedir. Diger bir ifadeyle, daraltici bir para politikas1 sokundan sonra kredi
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stokundaki daralma kredi faiz oraninda bir artigla birlikte ortaya ¢ikiyorsa bu durum
kredi arzinda bir sok olarak degerlendirilebilir. Benzer sekilde, kredi talebi agisindan
yasanacak bir sok kredi faiz oranlarinda diisiisle sonucglanacaktir. Benzer tiirdeki

degerlendirmeler asagida ortaya konan tiim degiskenler icin yapilabilir.

Bu durum modelin bir VAR modeli olarak ele alinmasini gerektirmektedir. Buna gore,

gelistirilecek VAR modelinde degiskenlerin;

o fiyatlar,
e gelir,
e reel kur,

e bankalarin toplam menkul kiymet stoku,

e bankalarin toplam kredileri,

e bankalarin toplam 6z kaynaklari,

e bankalarin toplam mevduatlar1 ve

e Dbankalararasi gecelik faiz oranm
olarak yer almasi ve siralanmasi uygun goriilmiistiir. Dikkat edilirse modelde en dissal
olarak kabul edilen ve para politikas1 aracini temsil eden gecelik faiz orani en sonda yer
alirken, para politikasinin nihai hedefi olan fiyat istikrarini temsil eden fiyatlar en igsel
degisken olmasi1 nedeniyle basta yer almaktadir. Cholesky siralamasi olarak
adlandirilan bu siralama VAR modelinin tahmininde ve ilgili diger testlerin
yiriitiilmesinde kullanilmasi gereken siralamadir. Buna gore olusturulan VAR modeli

su sekilde yazilabilir:

x =VAR(P,Y, RFX,SEC, CR,EC, D,i) (2.5)

Bu gdsterimde,
e P: fiyatlar genel diizeyini,
o Y: Olcek degisken olarak gelir diizeyini,
e RFX: reel doviz kurunu,
e SEC: mevduat bankalarmin aktiflerinde bulunan toplam menkul kiymet
stokunu,
e CR: mevduat bankalarmin toplam kredi hacmini,

e EC: mevduat bankalarinin toplam 6z kaynak (equity capital) miktarni,

110



e D: mevduat bankalarinin toplam mevduat miktarmi ve son olarak

e i: politika degiskeni olarak bankalararasi gecelik faiz oranini ifade etmektedir.

Calismamizin bundan sonraki bolimlerinde biiyiik harflerle ifade edilen degiskenler
diizey serileri, kiigiik harflerle ifade edilen degiskenler ise logaritmik diizey serileri
ifade edecektir. Bankalar arasi gecelik faiz orani gibi oran bigiminde modele dahil

edilen degiskenler modelde diizey olarak yer alacaktir.

2.2. Veri

Yukarida siralanan degiskenlere iliskin verilerin elde edilmesinde veri tabani olarak TC
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi kullanilmigtir. Tahmin donemi 1995
— 2009 donemini kapsamakta ve aylik bazdaki veriler kullanilmaktadir. Bu sayede para
politikas1 soklarina karsi kisa vadede gozlenen tepkiler de modelin tahmin edilmesi ile
elde edilebilecektir. Dolayisiyla tahmin donemi 1995-Ocak ve 2009-Aralik aylarini
kapsayan toplam 180 gozlemden olusmaktadir. Farkli yillar1 baz alan indekslerin (fiyat
indeksi ve sanayi iiretim indeksi) tek bir baz yilina indirgenmesinde degisim oranlari
esas almarak mevcut serinin geriye dogru uzatilmasi yontemi tercih edilerek, baz yili
farki ortadan kaldirilmistir. Daha 6nce listelenen degiskenlerin asagidaki zaman serileri

ile temsil edilmesi uygun olacaktir:

e P (fiyatlar genel diizeyi): Tiiketici Fiyat indeksi

e Y (gelir diizeyi) : Imalat Sanayi Uretim Indeksi

e RFX (reel déviz kuru): TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru

e SEC (mevduat bankalari menkul kiymet stoku): Mevduat Bankalarmin
Aktifinde Bulunan Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Kiymetler

e CR (mevduat bankalar1 kredi hacmi) : Mevduat Bankalarinin Toplam Yurti¢i
Kredi Miktar1

e EC (mevduat bankalar1 6z kaynak miktarr): Mevduat Bankalar1 Toplam Oz
Kaynak Miktar1

e D (mevduat bankalar1 mevduat hacmi): Mevduat Bankalar1 Toplam Mevduat
Miktar1

e i (gecelik faiz orani): Bankalararasi Para Piyasasi Ortalama Gecelik Faiz

Orani
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S6z konusu degiskenlere iliskin zaman serilerine ait Ozet istatistikler asagida yer alan
tabloda izlenebilir. Zaman serilerinden parasal olan degiskenler (SEC, CR, EC ve D)
tilketici fiyat indeksinin deflator olarak kullanilmasi ile reel degiskenlere
doniistiiriilerek modele dahil edilmistir. Ote yandan aylik bazdaki verilerin kullanilmasi
nedeniyle ilgili zaman serilerinde mevsimlik bilesen bulunup bulunmadiginin
aragtirtlmasit 6nem tasimaktadir. Bu konuda en yogun olarak kullanilan teknik
konumunda olan Tramo-Seats yontemi kullanilarak mevsimlik bilesen igerdigi tespit

edilen P, Y, CR ve D zaman serileri mevsimlik dalgalanmalardan arindirilmistir.

Tablo 8. Kullanilan Zaman Serlerine Iliskin Ozet Istatistikler

LCPI LIPI LRFX |LRSEC |LRCR |LREQ |LRDEP [OVERNIGHT

Ortalama |3.695857 [4.701774 (4.898967 (17.89512 |18.13244 |16.96127 |18.86895 |0.465622

Medyan 4.392875 |4.661377 |4.910815 [18.29393 (18.02274 (16.92025 |18.85485 |0.437143

Maksimum |5.137014 (5.035924 |5.268373 |18.74228 (18.96867 (17.81279 |19.41229 |4.359950

Minimum |0.367336 (4.268680 |4.539030 |16.55490 (17.40294 (15.73056 |18.28630 |0.065000

Std. Hata 1.431149 |0.187435 |0.198091 |0.677549 (0.458188 (0.506639 |0.286241 |0.410186

Carpikhik  (-0.896439 |-0.144872 [0.002756 |-0.574081 (0.480800 (-0.124455 ]0.029879 |5.039385

Basikhik 2.455956 (2.316962 |1.803793 |1.731325 |2.131252 |1.878559 |(2.431410 |46.97818

Jarque-Bera [26.32796 |4.128693 |10.73206 |21.95859 |[12.59549 (9.896895 |2.451494 |15267.46

Olasilik 0.000002 {0.126901 |0.004673 |0.000017 |0.001840 |0.007094 (0.293538 [0.000000

Toplam 665.2543 (846.3193 |881.8141 |3221.121 |3263.838 |3053.028 |(3396.412 |83.81189

Sap.Kar.Top |366.6257 |(6.288617 |7.023948 |82.17409 |(37.57851 |45.94619 |14.66616 |30.11720

Gozlem 180 180 180 180 180 180 180 180

Bu iglemlerin yapilmasi ile elde edilen doniistiiriilmiis zaman serileri, gecelik faiz orani
disinda, dogal logaritmalar1 alinarak logaritmik hale getirilmis ve elde edilen bu zaman
serileri yukarida gelistirilen modelin tahmin edilmesinde kullanilmistir. S6z konusu

serilere iligkin grafikler asagida yer alan sekillerden izlenebilir.
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Yukarida ele aliman modelin tahmininde VAR veya VECM tahmin yOntemleri
kullanilacag: icin bu yontemler hakkinda kisaca bilgi vermek yararl olacaktir. VAR
veya VECM modellerinden hangisinin kullanilacagi gerceklestirilecek esbiitiinlesme
analizi sonuglarma gore belirlenecegi i¢in Oncelikle esbiitiinlesme analizi ele alinacak,

daha sonra VAR tahmin yontemine deginilecektir.

2.3. Yontem
2.3.1. Esbiitiinlesme analizi

Diizeylerinde duragan olmayan zaman serilerinin uzun dénemde birlikte hareket edip
etmediklerini arastiran esbiitiinlesme analizine gore, duragan olmayan seriler
esbiitlinlesik ise, bu degiskenlerin farklarinin alinmasi, istatistik 6zellikler agisindan,
uygun bir yontem degildir. Degiskenlerin birlikte hareket etmelerine neden olan bir
trende sahip olmalar1 dolayisiyla, farklarmin alinmast bu ortak trendi ortadan
kaldirmaktadir. Buna bagh olarak egbiitiinlesik olan, bir diger deyisle uzun dénemde
birlikte hareket eden serilerin diizeylerinde yapilan analizlerde sahte (Spurious)
regresyon s6z konusu olmamaktadir. Engel ve Granger (1987) tarafindan ileri siiriilen
Engel-Granger iki asamali esbiitiinlesme testi ve daha sonra Johansen (1988) ve
Johansen — Juselius (1990) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testleri duragan
olmayan zaman serilerinin aym diizeyde farklar1 alindiginda duraganliklarinin
saglanmasini gerektirmektedir. Engel-Granger yOntemi kolayca uygulanabilir bir

yontem olmasina karsin 2°den fazla degisken s6z konusu oldugunda, degisken sayisiyla
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birlikte esbiitiinlesik iligki sayis1 da artacagi i¢in saglikli sonu¢ verememektedir. Bir
diger deyisle farkli sayida normallestirme yapilmast durumunda sonuglar da
degisebilmektedir. Bu nedenle Johansen-Juselius yontemi ¢ok daha tutarli goriinmekte

ve tercih edilen bir test teknigi durumuna gelmektedir.

Johansen-Juselius (1990:170-175) ¢oklu esbiitiinlesme yonteminde, oncelikle asagidaki

dogrusal otoregresif model ele alinmaktadir:

X, =m, X, +m,X, , ++m X, +1+E, (2.6)

Duragan olmayan X degiskeninin ilk farklar1 alindiginda ise asagida belirtilen hata

diizeltme formundaki:
AX, =T\ AX,  +T,AX, , +...+ T JAX, g + X, +1+E, (2.7)
stirec elde edilmektedir. Yukaridaki esitlikte,

I'=—l+n,+m, +...+m,
n,=l+mn +7m, +..m,

olarak belirlenmektedir. Hata diizeltme modelin X; degiskeni I(1) 6zelligi olan yani
birinci dereceden biitiinlesik olan, degiskenlere iliskin (px1) boyutlu vektori, & hata
terimini ve T'j ise (pxp) boyutlu parametreler matrisini ifade etmektedir. Esitliklerde yer
alan © katsayilar1 ise degiskenlerin uzun donem iliskileri hakkinda bilgi veren T'; ile
ayni boyuta (pxp) boyutlu bir matristir. & matrisinin ranki degiskenlerin dogrusal olarak
bagimsiz ve duragan lineer bilesenlerinin sayisini ifade etmektedir. Matris rankinin tam
olmas1 Xi'de yer alan tiim degiskenlerin duragan oldugunu ifade eder. Rankin sifir
olmas1 halinde ise X; birinci dereceden farklar formunda bir vektor otoregresif modele
doniisiir. Bu durum modelde yer alan degiskenler arasinda uzun donem iligkisinin
bulunmadigr anlamina gelir. Sayet Rank (m) baglaminda r<p ise, duragan veya
esbiitiinlesik olan X; degiskenleri arasinda r sayida dogrusal bilesim s6z konusu

olacaktir ve bu durumda m matrisi, = ax3'seklinde yazilabilir. Bu esitlikte yer alan o

ve [ matrisleri, ranklar1 (r) olan (pxr) boyutlu matrislerdir. o hata diizeltme
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parametrelerini icerirken, B esbiitiinlesik vektorler matrisidir. X; tek basma birinci
dereceden biitlinlesik olmasma, yani I(1) 6zelligi sergilemesine karsin B’X; duragan
olmaktadir. Ote yandan m matrisinin rank1 1 yada 1’den fazla ise, bu durumda en az 1
adet esbiitiinlesik vektor s6z konusu olacagindan s6z konusu degiskenler arasinda uzun
donem iliskisinin varligi anlamina gelecektir. Dogal olarak c¢oklu esbiitiinlesme
analizinde degiskenler arasinda en az 1 adet esbiitiinlesik vektoriin bulunmasi
beklenmektedir. S6z konusu esbiitiinlesik vektoriin varligi durumunda esbiitiinlesme

olmadigini kabul eden Hy hipotezi reddedilir.

Johansen-Juselius (1990) esbiitiinlesik vektor sayisin1 yada bir diger ifadeyle =
matrisinin rankin1 bulabilmek amaciyla 2 farkl: istatistik test ileri siirmektedir. 1z (trace)
testi ve maksimum ozdeger (eigenvalue) testi olarak bilinen bu testler asagida yer alan

(2.8) ve (2.9) nolu esitlikler araciligi ile hesaplanmaktadir:

p

}"trace = _Tzln(l_)\‘i) (28)

i=r+1

Mo =—T.IN[L-2, ;) (2.9)

max —

Bu istatistik testlerden elde edilecek sonuclar Johansen-Juselius tarafindan Onerilen
tablo kritik degerleri ile karsilastirilarak karara varilmaktadir. Johansen testinin kritik
degerleri tahmin edilen modele dogrusal trendin ve mevsimsel golge degiskenlerin nasil
ilave edildigine bagli olarak 3 bdliimden olusmaktadir. Ilkinde sabit terim modele
hicbir kisit olmadan ilave edilmekte, ikincisinde yine sabit terim model ilave edilmekte
ancak esbiitiinlesik vektorlere gore kisitlanmakta, {iciinciisiinde ise sabit terim modele

dahil edilmemektedir.

2.3.2. Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) ve Vektor Otoregresif (VAR)
Model
Granger (1988)’e gore degiskenler arasinda bir esbiitiinlesik vektor varsa, s6z konusu
degiskenler arasinda en azindan tek yonlii bir nedenselligin bulunmasi gerekmektedir.
Bu durumda nedensellik analizinin hata diizeltme (VECM) modeliyle yapilmasi daha

uygundur. Degiskenler arasindaki uzun donem dengesi ve kisa donem dinamikleri
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arasinda ayrim yapmada kullanilan bu modelin avantaji bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasinda sahte iligkilere meydan vermeden verinin kisa ve uzun donem
bilgisini kullanabilmesidir. Hata diizeltme modelini asagidaki sekilde gdstermek

mumkindir;

m n p
AX, = a+ZBiAXt_i +ZyiAYt_i +Z\|}iAZt_i +AEC,, +&, (2.10)

i=1 i=1 i=1

Modelde A parametresi degiskenleri uzun donemde denge degerine yakinlagmaya
zorlayan hata diizeltme parametresidir. Bu parametre istatistiki olarak anlamli ise
dengeden sapma durumu s6z konusudur. Uzun donemde denge degerine yakinlagma
hizi, bir diger deyisle uyum hizi parametrenin biiyiikliigline gore belirlenmektedir.
Uzun donemde denge degerine yakinlagsma i¢in parametrenin negatif ve anlamli olmasi
beklenir. Hata diizeltme parametresi negatif olmasina karsin istatistiki olarak anlaml
degilse bu durumda degiskenler arasindaki dinamiklerin anlamliligi yeteri kadar
yansitilamamaktadir. Katsayr pozitif ise uzun donem denge degerinden sapma
oldugunda tekrar dengeye ulagilmasi miimkiin olmayacaktir. Modelde yer alan AY ve
AZ degiskenleri, AX’deki kisa donem sapmalarin etkisini yansitirken, ECy terimi ise
esbiitiinlesme denkleminden elde edilen hata teriminin bir donem gecikmeli degerini
ifade etmektedir. Bi, yi ve yi parametreleri bagimli degisken tizerindeki etkiyi gosteren
kisa donem parametreleri olup, bu parametrelerin topluca gecerliligini ifade eden F
istatistiginin yada hata dilizeltme katsayisinin t istatistifinin anlamli olmasi

nedenselligin varligina isaret etmektedir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme bulunmadigi durumlarda ise X; degiskeni vektor

otoregresif (VAR) modeli ile ifade edilmektedir. VAR modeli:

Y, =o,+ Za’ZYt—i + Za3xt—j +&y,

pl ’q:l (2.11)
X=B, + ZBZYt—i + ZBSXt—j +&,

il =

olarak yazilmakta ve bu gosterim bigimi ile esanli denklem sistemlerine benzemektedir.

Esanli denklem sistemlerinde bazi degiskenler modeldeki diger degiskenler tarafindan
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aciklanirken, bazilar1 da sadece agiklayici degisken olma gorevini {istlenirler ve bu
tirden aciklayici degiskenlerin degeri Onceden belirlenmistir. Fakat Sims (1980)
tarafindan ortaya konulduguna gore, degiskenler arasinda gergekten bir esanlilik sz
konusu ise i¢sel veya digsal degiskenler arasinda bir aywrim yapilmamasi
gerekmektedir. Bu noktadan hareketle VAR modelleri ileri siiriilmiistiir. VAR
modelinde degiskenlerin tiimil i¢cseldir. Bu 6zelligi dolayisiyla VAR modelleri esanli
denklem sistemlerinden ayrilmaktadir. Pagan (1987)’a gore VAR modeli i¢in Oncelikle
zaman serilerinin duragan olmasi1 gerekmektedir. Fakat duraganligi saglamak amaciyla
fark almanin bilgi kaybina sebep olmasi tartisma konusudur. Sims (1980) ve Doan
(1992) birim kokiin var olmasi durumunda dahi fark alinmasima kars1 goriis belirtmisler
ve VAR analizinin amacinin parametre tahmini degil, degiskenler arasi iliskilerin

belirlenmesi oldugunu séylemislerdir.

VAR analizi ile hata terimleri iizerinde degiskenlerin beklenmedik soklarmin ortaya
¢ikarilmast bu yOntemin en Onemli Ozelligidir. Etki tepki (impulse response)
fonksiyonlar1 sistemde yer alan degiskenlere birer standart sapmalik sok
uygulandiginda diger degiskenlerin gdsterdikleri tepkiyi ifade etmektedir. Buna baglh
olarak ilgili degiskenler {izerinde en etkili degiskenin bir politika araci olarak kullanilip
kullanilamayacag1 ortaya koyulmaktadir. Varyans ayristirma (variance decomposition)

yolu ile de degiskenlerin birbirlerini etkileme dereceleri elde edilmektedir.

2.4. Tahmin Sonuclar

VAR veya VECM modellerinin uygulanmasinda ilk asama esbiitiinlesme testlerinin
yerine getirilmesidir. Egbiitiinlesme analizi ise zaman serilerinin karakteristiklerinin
belirlenmesi ile baslar. Bu nedenle, bu bdlimde Once analizde kullanilan zaman
serilerinin birim kok ozelligi irdelenecek, esbiitiinlesme analizi sonuglarini takiben

tahmin edilen model sonuglarina yer verilecektir.

2.4.1.Birim kok analizi

Ekonometrik modellerde kullanilan degiskenler arasinda anlamli iliskiler elde
edilebilmesi i¢in serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Duraganlik genel bir

tanimlama ile; sabit ortalama, sabit varyans ve seriye ait iki deger arasindaki
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kovaryansin incelenen zamana degil, yalnizca iki zaman degeri arasindaki farka bagl
olmas1 seklinde ifade edilmektedir. Iktisadi degiskenlerin varhigi maruz kaldiklari
soklarla iliskilidir. Bu soklarin degiskenler lizerindeki etkileri birkag donem igerisinde
yok olan gegici soklar olabilecegi gibi etkileri uzunca bir siire devam eden kalic1 soklar
da olabilir. Kullanilan seriler bu soklarin karakterlerine gore trend veya mevsimsel
dalgalanma oOzellikleri gosterebilmektedirler. Trend ve mevsimsel dalgalanma gdsteren
seriler duragan degildirler. Serilerin duragan olup olmadiklarmnin test edilmesinde
Dickey ve Fuller tarafindan gelistirilmis Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi en
yogun olarak kullanilan tekniktir. Bu ¢alismada, hem sabitli ve trendli hem de sabitli-

trendsiz modeller esas alinmustir.

k
AY, =a, + alYt—l + ZBiAYt—i + ‘it
= ) (2.12)
AY, =0y +3(trend)+ o, Y, + > BAY,; +&,
i=1
Yukaridaki esitliklerde Y, duraganlik testine konu olan degiskeni, A birinci derece fark

operatorini, § ise hata terimlerini gostermektedir. Yapilan ADF birim kok testi i¢in iki

hipotez kurulmus olup bunlar;

Hy:0,=0
H, o, <0

Burada kurulan hipotezlerden Hy reddedilirse Y’ nin duragan olduguna karar verilir.
ADF testinin trend kullanimina kars1 asir1 hassas olmasi nedeniyle yoneltilen elestiriler
cergevesinde incelenen zaman serilerinde birim kokiin varligr biri ikinci test ile teyit
edilmistir. Phillips-Peron Testi olarak adlandirilan bu ikinci test teknigine gore, bir
zaman serisindeki yiiksek dereceden korelasyonun kontrol edilebilmesi i¢in parametrik
olmayan bir yontem Onerilmektedir. PP testi, ADF testine alternatif bir test olmaktan
ziyade tamamlayici bir birim kok testi olarak literatiire ge¢mistir. PP testinin seri veya
serilerdeki yapisal kirilmalar1 yakalamada daha etkin oldugu ifade edilmistir. PP
testinde, Newey-West optimal gecikme uzunlugunu belirlemeden ziyade uyarlama
tahmincisi oldugundan, PP testinde otokorelasyonu gidermeye yetecek kadar bagiml

degiskenin gecikmeli degeri ilave edilmemekte, onun yerine katsayr uyarlanmaktadir.
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Bu nedenle PP testinde asagidaki denklem kullanilmakta benzer hipotez testleri

gerceklestirilerek seride birim kdkiin varligi test edilmektedir:

AY =0, +0, Y, +&
(2.13)
AY, =0, +0,Y,,; +06(Trend)+&,

Gergeklestirilen ADF ve PP birim kok testlerinin sonuclar1 asagida yer alan Tablo 9°da
verilmektedir. Gergeklestirilen ADF ve PP testlerinin her ikisi de modelde kullanilan
tiim zaman serilerinin, gecelik faiz oram (i) diginda logaritmik diizeylerinde duragan
olmadigni ifade etmektedir. Daha oOnce de deginildigi gibi faiz orani modele

logaritmik olmayan diizeyi ile dahil edilmektedir.

Tablo 9. Birim Kok Testi Sonuglari

ADF Testi PP Testi

Degisken Gecikme ~ Test Marjinal Bant ~ Test Marjinal

Istatistigi Anlamlilik | Genisligi Istatistigi Anlamlilik
P 1 1,561 0,805 9 1,383 0,863
A(p) 0 3,075 0,030 13 2,732 0,071
cr 3 1,145 0,697 10 0,297 0,922
A(cr) 2 2,262 0,023 9 9,448 0,001
d 0 0,931 0,776 3 0,923 0,779
A(d) 0 13,336 0,001 3 13,340 0,001
ec 0 1,880 0,341 25 1,421 0,571
A(ec) 2 10,753 0,001 46 25,295 0,001
y 0 1,750 0,404 3 1,750 0,404
A(Y) 3 6,763 0,001 2 12,831 0,001
i 6 2,166 0,220 8 9,686 0,001
A(i) 1 15,423 0,001 28 73,666 0,001
rfx 2 1,844 0,358 5 1,783 0,388
A(rfx) 1 9,645 0,001 10 8,714 0,001
sec 0 1,470 0,547 6 1,455 0,554
A(sec) 0 12,097 0,001 6 12,144 0,001

* trend igerdigini ifade eder

Tablo 9’a gore diizeylerinde duragan olmayan zaman serilerinin tamamu ilk farklarinda
duragan hale gelmektedir. Hem ADF testleri, hem de PP testleri bu durumu
dogrulamaktadir. Bu durumun tek istisnasi gecelik faiz orami degiskenidir. Bu
degiskene iliskin verilerin birim kok testlerinde ADF testi zaman serisinin diizeyinde
duragan olmadigmi ancak ilk farkinda duragan oldugunu gosterirken, PP testi ilgili

zaman serisinin diizeyinde duragan oldugu sonucuna ulasmamizi gerektirmektedir.
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Yukarida deginildigi gibi bu durum PP testinin sadece modele birinci dereceden
gecikmeli bagimli degiskeni dahil etmesi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Zira ilgili
degiskenin zaman serisi grafigi incelendiginde (bakiniz sekil 21) Subat 2001 yilindaki
ekonomik kriz nedeniyle ortalama gecelik faiz oraninin % 450 gibi bir sapma
gostermesidir. Nitekim bu gozlem disarida birakilarak PP testi  yeniden
gerceklestirildiginde 0,35 gibi bir olasilik degeri ile PP testi Ho hipotezini reddetmemizi
ve ilgili seride duraganligim s6z konusu olmadigini kabul etmemizi gerektirmektedir.
Bu nedenle s6z konusu degiskenin de diizeyinde duragan olmadigi, serinin ilk farkinin
almmasi ile duraganligm saglandigi kabul edilecektir. Buna gore, modelde yer alan tiim
degiskenleri temsil ettiklerine inanilan zaman serileri diizeylerinde duragan degilken ilk
farklarinda duragan hale gelmektedirler. Bu da bize ilgili zaman serilerinin
diizeylerinde 1(0), ilk farklarinda I(1) oldugunu gdostermektedir. Daha teknik bir

deyimle, modelde kullanilan tiim zaman serileri birinci dereceden biitiinlesiktir.

2.4.2. Esbiitiinlesme analizi

Tahmin yontemine iliskin agiklamalarda bulunurken belirtildigi gibi, duragan olmayan
zaman serileri arasinda en az 1 adet lineer kombinasyonun duragan olmasi1 durumunda
(bir diger deyisle en az bir adet esbiitlinlesik vektoriin tespiti halinde) ilgili zaman
serilerinin uzun donemde ortak bir denge degerine dogru birlikte hareket ettikleri ifade
edilmektedir. Duragan olmayan zaman serileri arasindaki bu lineer kombinasyonun,
esbiitlinlesik vektoriin varliginin test edilmesinde ise iz testi ve maksimum 6z deger
testi kullanilmaktadir. Asagida yer alan Tablo 10 ve Tablo 11 ilgili testlerin sonuglarini

sirastyla 6zetlemektedir.
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Tablo 10. Esbiitiinlesme icin Iz Testi Sonuglart

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

No. Of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.400332 263.3946 159.5297 0.0000
At most 1 * 0.272229 173.9032 125.6154 0.0000
At most 2 * 0.203559 118.2936 95.75366 0.0006
At most 3 * 0.167682 78.46318 69.81889 0.0087
At most 4 0.115999 46.34352 47.85613 0.0689
At most 5 0.070396 24.76660 29.79707 0.1699
At most 6 0.051858 11.99212 15.49471 0.1573
At most 7 0.015159 2.673168 3.841466 0.1021

Trace test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Tablo 11. Esbiitiinlesme icin Maksimum Oz Deger Testi Sonuclart

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.400332 89.49146 52.36261 0.0000
At most 1 * 0.272229 55.60959 46.23142 0.0038
At most 2 0.203559 39.83039 40.07757 0.0533
At most 3 0.167682 32.11966 33.87687 0.0798
At most 4 0.115999 21.57692 27.58434 0.2429
At most 5 0.070396 12.77449 21.13162 0.4732
At most 6 0.051858 9.318948 14.26460 0.2606
At most 7 0.015159 2.673168 3.841466 0.1021

Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Diizeylerinde duragan olmayan zaman serileri arasinda iz testine gére 4, maksimum 6z
deger testine gore ise 2 adet esbiitiinlesik vektoriin varligi s6z konusudur. S6z konusu
kisitlanmamig normallestirilmis esbiitiinlesme katsayilar1 asagida yer alan Tablo 12°den

izlenebilir.
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Tablo 12. Kisitlanmamus Esbiitiinlesme Katsayilart

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™*S11*b=I):

LCPI LIPI LRFX LRSEC LRCR LREQ LRDEP OVERNIGHT
1.390781 -1.703343 -7.367482 1.023954 5.444191 -0.820310 -4.267260 11.51096
5.728098 -13.65605 6.146953 -1.231668 12.73191 -4.526903 -28.50202 -4.857837
-4.930727 5.253390 24.01358 3.938323 -7.782641 2.057230 6.836866 2.166888
-1.389388 1.081980 -4.455798 6.574876 7.087409 -7.064496 -10.21369 -1.358218
1.298158 -12.09650 2.372861 7.471365 6.078012 -3.218835-9.472819 -1.678585
1.138122 -13.38610 -0.215005 -1.256291 2.638724 4.932837 -6.613393  1.998491
-2.133817 18.54009 -4.934666 1.859270 -0.964024 1.152613 -2.852606 0.066379
2.894761 -4.388608 -0.062506 0.618184 3.719825 -1.962596 -14.56810 -1.182878

Bu durumda ilgili zaman serileri arasinda vektor hata diizeltme modelinin (VECM)
kullanilmas1 uygun tahmin teknigi olmaktadir. Ancak VECM modelinde, teknik olarak,
etki-tepki fonksiyonlarmna iliskin standart hata bantlar1 hesaplanamadigi igin, bu
modelin kullanimmin Granger nedensellik testleri ile desteklenmesi uygun olacaktir.
Zira, egbiitiinlesik vektor veya vektorlerin varligi, ilgili degiskenler arasinda en azindan

tek yonlii bir nedensellik iligkisinin varhigini gerekli kilmaktadir.
2.4.3. Granger nedensellik analizi

Daha 6nce de s6z edildigi gibi, degiskenler arasinda bir esbiitlinlesik vektor varsa, soz
konusu degiskenler arasinda en azindan tek yonlii bir nedenselli§in bulunmasi
gerekmektedir. Bu nedenselligin arastirilabilmesi icin kullanilacak ydntemlerden bir
tanesi ve en yogun olarak kullanilan Granger tipi nedensellik testidir. S6z konusu testin
gerceklestirilmesi aralarinda teorik nedensellik baglantis1 kurulabilen X ve Y gibi iki

degiskenden olusan asagidaki esitliklerin tahminini gerektirmektedir:

Y, =a, +ZBiXt—i +Zath—i +&,
i=1 i=1 (214)

X, =By +Zath—i +ZBiXt—i +&,
izl i1

123



Burada test edilen iliski igin, O6rnegin, X degiskeninden Y degiskenine dogru
nedensellik iliskisinin test edilmesi i¢in,

H,: Zﬁi =0 (X’den Y’ye nedensellik yoktur)
H,: ZBi # 0 (X’den Y’ye nedensellik s6z konusudur)

hipotezleri test edilmektedir. Ilk adimda kisitlanmanns iliskideki artik terimler kareleri

toplaminin bulunmasi amacuyla,
Y, =q, +Zn1:[3iXti +an:ociYti + &,
Kisitlanmamis formu tahmin edilir ve buradan elde edilen artik kareler toplami
(Zn:e”;t_rj RSS, olarak adlandirilir. Tkinci asamada ise bu kez kisitlanmis form esitlik
1
asagidaki haliyle tahmin edilerek,

Y, =0, +Zath7i +&,

i=1
bu tahminden elde edilen artik kareler toplami (Zét—rj ise RSSr elde edilir. Yukarida
r=1
belirtilen Hp hipotezinin test edilmesi i¢in gerekli olan F istatistigi;

RSS, —RSS,,

E m
RSS,,

n-k

biciminde hesaplanir. Yukaridaki formiilde RSS, kisitlanmis form artik kareler

toplamini, RSS,, kisitlanmig form artik kareler toplamini, m disarida birakinla
gecikmeli degisken sayisini, n 6rneklem hacmini ve k kisitlanmamis form esitlikte
tahmin edilen parametre sayisini ifade etmektedir. Hesaplanan F testinde serbestlik
derecesi (m, n-k) olarak belirlenmektedir. Dikkat edilirse Ho hipotezinde X degiskeni Y
degiskenine neden olmamaktadir bigimindeki iliski test edilmektedir. Bu durumda Hy
hipotezinin reddedilmesi iki degisken arasinda X’den Y’ye dogru bir nedensellik ifade
eden alternatif hipotezin kabuliinii gerektirmektedir. Ho hipotezinin kabul edilmesi ise
iki degisken arasinda nedensellik baginin bulunmadigi anlamima gelecektir. Benzer test
Y’den X’e dogru nedensellik iliskisi i¢in de gergeklestirilerek iki degisken arasindaki

nedensellik baglantisinin varligi ve yonii belirlenmis olmaktadir. Hemen goriilebilecegi
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gibi nedensellik bagi s6z konusu ise bu iligki tek yonlii (X den Y’ye veya Y’den X’e)
veya c¢ift yonli (X’den Y’ye ve Y’den X’e) olabilecektir. Bu testlerin
gerceklestirilmesinde gecikme uzunlugu belirlenirken Schwartz Bilgi  Kriteri
kullanilmis ve elde edilen nedensellik testleri sonucu asagidaki Tablo 13’de

verilmektedir.

Tablo 13. Granger Nedensellik Testi — F Degerleri Matrisi

p y Rfx sec cr ec d i
0,996 |5923 |3242 |0,728 |6,029 |5373 | 13,878
P~ (0,422) | (0,000) | (0,008) | (0,603) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
1,853 1,239 | 1,493 |1,272 |2574 |1,369 |4,574

Y1 (0,105) (0,239) | (0,195) | (0,278) | (0,029) | (0,238) | (0,001)
2,678 | 3,642 5374 | 0503 | 7,490 | 4,170 | 11,490

"1 0,024) | (0,00 |~ (0,000) | (0,774) | (0,000) | (0,001) | (0,000)

oo | 6504 0734 1687 | 0,680 | 2508 | 1,648 | 4,681
(0,000) | (0,598) | (0,140) (0,639) | (0,032) | (0,150) | (0,001)

o | 4802 1,935 [5887 (1845 | - 2427 | 2,502 | 4,857
(0,000) | (0,091) | (0,000) | (0,107) (0,038) | (0,032) | (0,000)

oc | 6488 | 1062 (4,804 |3044 |0877 | 2,869 | 27,002
(0,000) | (0,384) | (0,000) | (0,011) | (0,480) (0,016) | (0,000)

q 4,020 | 1,378 |5641 |0,775 |2405 |2067 | _ 1,965
(0,002) | (0,235) | (0,000) | (0,569) | (0,039) | (0,072) (0,086)
i 6,272 | 3,696 | 3,454 |8,997 | 1,104 | 10,883 | 3,280 | _
(0,000) | (0,002) | (0,005) | (0,000) | (0,361) | (0,000) | (0,008)
Not: Her karede ilgili F degeri altinda parantez igerisinde yer alan degerler olasilik degerlerini ifade

etmektedir.

Tablodaki nedensellik testlerinin okunmasinda siitundaki degiskenin satirdaki
degiskene neden olmadigir seklindeki bos hipotez test edilmektedir. Bu anlamda
sonuclar degerlendirildiginde, %10 anlamlilik diizeyinde, degiskenlerin tiimiinde en az
bir yonlii degiskenligin var oldugu goriilmektedir. Bu durum esbiitiinlesme testlerinde
elde ettigimiz VECM modeli tahmin edilmesi yoniindeki belirlememizi
desteklemektedir. Dolayisiyla asagidaki bolimde VECM modeli tahmin sonuclar1 ele

almacaktir.

2.4.4. VECM tahmin sonuclan

VAR veya VECM modellerinin iirettigi ¢iktt miktarinin ¢cok genis olmasi nedeniyle
tahmin edilen katsayilarla yorumlanmas: olduk¢a zordur. Bu sebeple VAR modeli
sonuglarmma iliskin yorumlamalarda genellikle, degiskenlerin soklara verdikleri

tepkilerin grafiksel gosterimi olan etki-tepki fonksiyonu grafikleri kullanilmaktadir.

125



Yukaridaki boliimde gergeklestirilen esbiitiinlesme analizi sonuglarina gore en ¢ok 4 en
az 2 adet esbiitiinlesik vektoriin varligi tespit edilmis oldugundan, asagida sonuclarina
ayrintili olarak deginecegimiz VECM modeli bu iki kritere gore ayri1 ayri tahmin

edilmistir.

Sonuglar arasinda biiyiik bir farklilik olmadigr i¢in daha diisiik esbiitiinlesik vektor
tagtyan modelin esitlik sistemini daha iyi temsil edecegi goriisiinden hareketle
calismamizda 2 adet esbiitlinlesik vektor tastyan VECM modelinin kullanilmasi tercih
edilmistir. VECM modelinin tahmininde gecikme uzunlugunun belirlenmesinde, daha
onceki testlerle biitiinliik saglayabilmek a¢isindan, Schwartz Bilgi Kriteri kullanilmig
ve aylik verilerin kullanildig1 g6z Oniine alindiginda uygun uzunluk 12 ay olarak
belirlenmistir. Bu aciklamalar 1s1§immda tahmin edilen VECM modeline iliskin

Ozetlenmis esitlikler asagida gortilebilir:

p =-1,518 + 0,000(y) + 2,274(rfx) — 7.192(sec) — 4,730(cr) + 3,419(ec) + 7,598(d) — 8,156(i)
(2,654) (9,471) (5,326)  (4,492) 4,263)  (6,142)
+ 0,010(trend)
(0,988)

y = 2,350 + 0,000(p) — 2,299(rfx) — 0,654(sec) — 0,518(cr) + 0,294(ec) + 0,550(d) — 1,063(i)
(2,893) (7,124) (4,822) (3,200) (2,552) (6,628
+ 0,003(trend)
(2,523)

Tahmin edilen esitlikte ilgili katsay1 altinda parantez igerisinde yer alan degerler mutlak
t istatistiklerini gostermektedir. Esitliklerin incelenmesinde hemen goriilebilecegi
tahmin edilen katsayilarin tiimii % 1 anlamhlik diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir.
Katsayilarin yorumlanmasinda, geleneksel regresyon denklemlerinin aksine, esneklik
degerlendirmesinde bulunmak miimkiin degildir. Zira, esbiitiinlesik vektorler, sisteme
dahil edilen degigskenler arasinda uzun donem dengesine dogru yonelen yolu
(equilibrium path) gostermekte, kisa donem iliskileri ifade etmemektedir. Bu nedenle
VAR veya VECM modellerinde tahmin edilen esitlikler iizerinden degerlendirme
yapmak yerine, daha Once sozii edilen etki-tepki fonksiyonlarma ve varyans

ayristirmasi fonksiyonlarina goére degerlendirme yapilmasi daha uygundur.
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2.4.4.1. Etki — Tepki fonksiyonlart

Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki bir standart sapmalik
sokun, igsel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini yansitir.
VAR analizinde, incelenen degiskenler arasindaki dinamik etkilesimi belirlemede,
simetrik iliskileri tespit etmede, etki-tepki fonksiyonlarmin biiyliik payr vardir. Bir
makro ekonomik biiyiikliigiin {izerinde en etkili degiskenin hangisi oldugu varyans
ayrigtirmasi ile; etkili bulunan bu degiskenin politika aract olarak kullanilabilir olup
olmadigi ise, etki-tepki fonksiyonlar1 ile belirlenmektedir. Standard VAR modelinden
etki-tepki katsayilarmi elde etmede en c¢ok kullanilan yontemlerden birisi, hatalarin
Cholesky ayristirmasi kullanilarak dikeylestirilmesi (orthogonalization) ve elde edilen
varyans-kovaryans matrisinin diyagonal hale getirilmesidir. Bu yiizden degiskenlerin
sirasinin - degistirilmesi, etki-tepki fonksiyonlarinda ¢ok biiyiik degismelere yol
acabileceginden, bu noktaya dikkat edilmelidir.

Ayrica etki-tepkiler, VAR modelinin katsayilarmin dogrusal olmayan bir fonksiyonu
olmalarindan dolayi, bunlarin ger¢ek degerleri hesaplanamaz. Ancak etki-tepki
fonksiyonlarmin gergek degerleri belirli bir olasilikla giiven araliklarinin i¢inde yer
alirlar. Bundan dolay1 etki-tepki fonksiyonlarmin katsayilarmin giiven araliklarmin
hesaplanmasinda kullanilan analitik yOntemler, son zamanlarda elestiri konusu
olmustur. Bu konuda Monte Carlo ve bootstrap yontemleri sik¢a kullanilmaya
baslanmistir. Ancak VECM modellerinde sdz konusu standart hatalarin hesaplanmasi
miimkiin degildir. Bu nedenle ¢izilecek standart hata bantlarinin anlami1 olmayacaktir.
Asagida yer alan etki-tepki fonksiyonlarinda bu nedenle standart hata bantlar1 yer

almamaktadir.

Sekil 22°deki etki tepki fonksiyonlart modelin politika degiskeni olarak kabul edilen
gecelik faiz oraninda meydana gelecek + 1 standart sapmalik bir sokun modelde yer
alan diger degiskenler lizerinde yaratacagi etkileri gostermekte ve boylece banka kredi

kanalin1 degerlendirebilmemize olanak vermektedir.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations

Response of LCPI to ONINT Response of LIPI to ONINT Response of LRFX to ONINT
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Sekil 22. Gecelik Faiz Orani Sokuna Diger Degiskenlerin Tepkileri

Gecelik faiz oraninda ortaya cikacak pozitif bir sokun, diger degiskenler iizerinde
yaratacagi1 ve 12 igerisinde ortaya c¢ikacak etkileri gosteren grafiklere gore Tiirkiye’de
etkin bir kredi kanalinin varligindan s6z etmek miimkiin goriinmektedir. VECM
¢Ozlimlemesindeki siraya gore dizilen grafiklerde, pozitif faiz sokunun reel mevduatlar
iizerinde pozitif bir etkisi s6z konusudur. Bankacilik sisteminin reel mevduat
hacmindeki bu artisa karsilik, pozitif faiz soku karsisinda bankalarin reel 6z
kaynaklarinda smirli da olsa negatif bir tepki géze carpmaktadir. Bu durum teorik
beklentilere uygun olarak artan firsat maliyeti karsisinda bankacilik sisteminin kaynak
yapisinda bir degisimin ortaya ¢ikacagini ortaya koymaktadir. Bernanke-Blinder
modelini incelerken ortaya koydugumuz gibi, pozitif faiz soku bankacilik sisteminin
reel kredi hacmini azaltic1 yonde bir etkiye sahiptir. Dikkat edilirse LRCR (reel kredi
hacmi) degiskeninin ONINT (gecelik faiz orani) degiskenine verdigi tepki ilk aydan

itibaren baglamakta ve 11 aya kadar giderek siddetlenmektedir. Bu durum bize artan
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faiz oranmin bankacilik sisteminin reel kredi hacmi {izerinde bir yil gibi bir siire
icerisinde kalict bir daralma yaratmaktadir. Aslinda ilging olan bir durum bu noktadan
sonra ortaya ¢cikmakta, bankalarin mevduat seklinde artan yabanci (maliyet tagiyan ve
bu maliyeti artan) kaynaklarina kargin kredi hacminde bir daralmanin ortaya ¢ikmasi,
cevaplandirilmasi gereken bir soruyu giindeme getirmektedir: Bu durumda bankalarin

sistemde kalmalarmni saglayan faktor nedir?

Bankalarin reel menkul kiymet stokunda faiz soku sonrasi yasanan degisiklik bu
sorunun cevabini vermekte, bankalar mevduatlardaki artis ve kredi hacmindeki
daraligla ortaya c¢ikan fonlar1 menkul kiymetlere plase etmektedirler. Pozitif bir faiz
soku karsisinda bankalarin menkul kiymet portfoylerinde goriilen bu tepki, Bernanke-
Blinder modelinde sozii edilen CC egrisinin Tiirkiye orneginde etkin oldugunu ifade
eden bir gosterge olarak kabul edilebilir. VECM modelinde, pozitif faiz soku sonrasi,
diger degiskenlerin gosterdigi tepkiler kredi kanalinin teorik beklentilere uygun olarak

gostermesi beklenen tepkilerdir.

Reel doviz kuru faiz soku sonrasinda diismektedir. Doviz kuru degiskenini ifade etmek
iizere reel efektif doviz kuru indeksini kullandigimiz hatirlanirsa, reel kurun diisme
yoniinde gosterdigi bu tepki yerli paranin deger kazanmasi anlamina gelmektedir. Bu
tepki faiz paritesi teorisi ¢ergevesinde beklenen bir degismedir. Doviz kuru gegis (pass-
through) etkisi ¢ercevesinde bunun ihracati azaltici ve dolayisiyla ekonomik biiylimeyi
yavaslatic1 etkisini de goz ardi etmemek gerekir. Nitekim faiz soku sonrasi sanayi
iiretim indeksi ile ifade ettigimiz reel GSYIH daki negatif tepki dikkat cekmektedir. Bu
durum daraltic1 politikanin reel sektor lizerinde beklenen etkiyi yarattigini ortaya
koymaktadir. Kanimizca burada asil dikkat edilmesi gereken nokta iiretim indeksinde
gbzlenen negatif tepkinin ¢ok kisa siirede (9 ay) ortaya ¢ikmasidir. Bu durum daha 6nce
elde ettigimiz hata terimi parametresinin negatif ve yiiksek bir degerde ¢ikmasini, bir
diger deyisle uyum hizinin olduk¢a yiiksek olmasi seklindeki bulgumuzu destekler
niteliktedir.

Mevduat bankalarmin baglangi¢c doneminden itibaren kredi arzin1 daraltmasi, bankaya
bagimli olan sanayi sektdriiniin aninda ayni yonde tepki vermesine yol agmaktadir.

Bagka bir ifadeyle, CC egrisindeki degisime duyarli olan sanayi sektorii, kredi
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maliyetlerinin artmasi nedeniyle iiretimini azaltmaktadir. Bu durum, sanayi sektoriiniin
sabit veya yar1 sabit maliyetlerini degiseme uyarlayamamasi nedeniyle kisa vade ve

degisken faiz orani lizerinden borglandig1 yoniinde yorumlanabilir.

Modelde en sonda yer alan ve modelin en i¢sel degiskeni olarak tanimladigimiz fiyatlar
genel diizeyini temsil eden tiiketici fiyat indeksinin faiz sokuna verdigi tepki de, teorik
beklentilerimize uygun olarak negatif yondedir. Bu durum daraltic1 para politikasinin
banka kredi kanali aracilifi ile etkin bigimde calisacaginin gdstergesi olarak
degerlendirilmelidir. Fiyatlar (enflasyon) ilk aydan baslamak iizere ters yonde tepki

vermekte ve dikkat edilirse 6zellikle 7°nci aydan itibaren bu tepki artmaktadir.

Sonug¢ olarak, gelistirilen VECM modelinde politika araci olarak faiz oranin
kullanilmas1 durumunda elde edilen s6z konusu ampirik bulgular 15181nda, gecelik faiz
oran1 sokuna toplam mevduatlarin, toplam kredilerin ve toplam c¢iktinin beklentiler
yoniinde tepki vermesi, kredi arzinin parasal faiz orani degiskenine kars1 duyarli oldugu
yoniinde yorumlanabilir. Bu etkilerin ortaya ¢ikmasinda bankacilik sisteminin menkul
kiymet stokunun ve reel doviz kurunun oynadigi role dikkat ¢ekmek gerekir. Bu
degiskenler araciligi ile bankacilik sistemi bilangosunun aktif yapisindaki degisme reel
sektoriin  yiikiimliiliilk yapisin1 etkilemekte ve bu sayede fiyatlar {izerinde etki
yaratmaktadir. Ayrica, gecelik faiz oran1 sokuna diger degiskenlerin verdigi tepkilerin
parasal aktarim mekanizmasi1 teorisiyle uyum gdstermesi, doviz kuru, parasal
biiytikliikler ve kisa vadeli faiz orani1 olmak iizere imkansiz ii¢lii (imposible trinity)
olarak adlandirilan merkez bankasinin kontrol edebilecegi degiskenlerden faiz oraninin
nihai hedefe ulasilmasinda onemli bir degisken oldugunu gdstermektedir. Ozetle

Tiirkiye’de etkin bir banka kredi kanalinin varligindan s6z etmek miimkiindjir.

Tahmin edilen VECM modeli, kullanilan diger degiskenlerde meydana gelecek soklarin
etkilerini de incelememize olanak tanimaktadir. Her ne kadar, banka kredi kanali
acisindan politika degiskenine karsi kanali calistran diger degiskenlerin verecegi
tepkiler 6nemli olsa da, modelin iirettigi diger etki-tepki fonksiyonlarmnin incelenmesi
kanalin isleyisi ve ekonomik yapi hakkinda ¢ikarsamalarda bulunmamiza olanak

taniyacaktir.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations
Response of LCPIto LRDEP Response of LIPIto LRDEP Response of LRFX to LRDEP
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Sekil 23. Mevduat Sokuna Diger Degiskenlerin Tepkileri

Sekil 23, mevduatlarda meydana gelen +1 standart sapmalik sokun modeldeki diger
degiskenler iizerinde yaratacagi etkileri gostermektedir. Buna gore mevduatlarda
meydana gelecek pozitif bir soka bankalar 6z kaynaklarini azaltarak ve kredi hacmini
arttirarak cevap vermektedirler. Kredilerde 12 ay igerisinde gozlenen tedrici ve gittikge
giiclenen artis, mevduatlardaki artis yaninda, menkul stokundaki azalmanin da bir
sonucu olarak degerlendirilebilir. Mevduat ve kredi hacminde gozlenen artislar ise
artan para stoku karsisinda fiyatlar genel diizeyinde bir artisa yol agmaktadir. Hemen
belirtelim ki, mevduat soku karsisinda yasanan tepkilerin sonucu iiretim hacminde
dogrulanmamaktadir. Uretim hacminin gosterdigi negatif tepki teorik beklentilere

uygun degildir.

VECM modelinde yer alan bir diger degisken olan 6z kaynaklarda meydana gelecek bir
sok karsisinda diger degiskenlerin gosterdigi tepki Sekil 24°den izlenebilir.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations

Response of LCPIto LREQ Response of LIPIto LREQ Response of LRFX to LREQ
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Sekil 24. Oz Kaynak Sokuna Diger Degiskenlerin Tepkileri

Oncelikle model 6z kaynaklarda meydana gelecek pozitif bir sokun etkilerini
degerlendirmemize olanak tanimaktadir. Bankacilik sisteminin reel 6z kaynak
hacminde meydana gelecek oldukga gii¢lii bir pozitif sok kredi hacmine pozitif yonde
ancak oldukga diisiik diizeyde yansimaktadir. Bu durum aktarma mekanizmasinin da bu
baglamda zayif seyretmesine neden olmakta, genellikle sokun etkileri gegici olarak
belirlenmektedir. Ornegin fiyatlarda ve gecelik faiz oraninda gozlenen tepki ilk 2 ay
icerisinde beklenen etkileri dogurmakta, anacak adi gegen degiskenler daha sonraki
aylarda normal trendlerine geri donmektedirler. Bu durum banka kredi kanali
mekanizmasimnin isleyisinde bankacilik sistemi 6z kaynaklarmnin gii¢lii ve kalic1 etkilere

sahip bir degisken olarak degerlendirilmesini gii¢lestiren bir olgudur.

Banka kredi kanalinin isleyisinde gii¢lii ve ilging etkiler doguran bir diger gelisme kredi
hacminde gézlenecek soka sistemdeki diger degiskenlerin verdigi tepkilerdir. Sekil 25
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sozii edilen bu tepkileri gosteren VECM modeli etki-tepki fonksiyonlarini

Ozetlemektedir.
Response to Cholesky One S.D. Innovations
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Sekil 25. Kredi Sokuna Diger Degiskenlerin Tepkileri

Oncelikle bankacilik sisteminin reel kredi hacminde meydana gelecek pozitif bir sokun
etkilerinin baslangic1 dogrudan kredilerde meydana gelecek bir soktan baslamaktadir.
Bir diger deyisle kredi hacminde digsal bir sokun meydana geldigi kabul edilmektedir.
Bu nedenle etkilerin s6z konusu Cholesky siralamasi siirecinde ortaya g¢ikacagmnin

kabulii gerekmektedir.

Kredilerde meydana gelen s6z konusu pozitif sok, bankacilik sisteminin reel menkul
kiymet stokunda ikinci aydan itibaren bir diisiise neden olmaktadir. Bu durum daha
once ifade ettigimiz “kredi kanalinin islemesinde bankacilik sisteminin menkul kiymet
stokunun 6nemli bir degisken oldugu” seklindeki sonucumuzu dogrulamaktadir. Daha
once kredi kanalinin incelenmesi sirasinda ortaya koydugumuz durumun aksine, bu kez
yerli para deger kaybederek bu parasal genislemeye tepki vermektedir. Bu sonug

ekonomi teorisi ¢ercevesinde uygun bir sonug¢ olarak degerlendirilmelidir. Zira, ilk
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asamada ele aldigimiz etki-tepki fonksiyonlarinda sok faiz oranindan baslamakta ve
diger degiskenler aracilig1 ile reel doviz kuruna yansimaktaydi. Oysa dikkat edilecegi
gibi, yukaridaki etki-tepki fonksiyonlarinda digsal sok dogrudan kredi hacminde ortaya
cikmakta, faiz oran1 Choelsky siralamasi ¢ergevesinde bu soka daha sonraki siralamada

cevap vermektedir.

Ortaya ¢ikan, politika onlemi digi, parasal genisleme sonucu fiyatlar ve artan kredi
hacmi karsisinda iiretim hacmi bu soka pozitif yonde cevap veren degiskenlerdir.
Ancak tlretim hacminde meydana gelen artisin, once hizla artan daha sonraki siirecte
yavaglayan tepkisi firmalarin 6zellikle isletme kredisi taleplerinin yiiksek oldugunu
gosterirken, fiyatlar genel diizeyinin pozitif ancak oldukg¢a diisiik diizeylerde kalan
tepkisi uyum siirecinin hizli oldugunu ifade etmektedir. Bir diger deyisle iiretim artis
ile desteklenen parasal genislemenin enflasyonist etkilerinin sinirli diizeyde kalacagi
anlagilmaktadir. Bu durumda anti enflasyonist daraltici politikalarin maliye politikalar1

ile desteklenmesi gerektigini sdylemek miimkiin olmaktadir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations
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Sekil 26. Menkul Kiymet Portfoyii Sokuna Diger Degiskenlerin Tepkileri
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Bankacilik sisteminin elinde bulunan reel menkul kiymet stokunda meydana gelecek
bir sok karsisinda diger degiskenlerin gosterecegi tepkiler ise yukarida yer alan sekil
26’dan izlenebilir. Daha onceki tespitlerimize uygun olarak, reel menkul kiymet
stokunda meydana gelecek pozitif bir sok iiretim hacmi ve fiyatlar iizerinde pozitif
yonde bir degisme yaratmaktadir. Menkul kiymet stokundaki bu digsal sokun etkileri
ise oldukga smirhi kalmaktadir. Ornegin, menkul kiymet stokundaki yaklasik % 4
oranindaki artis karsisinda iiretim hacmin ilk 6 ay igerisinde gosterecegi tepki % 0.5’1
asamamaktadir. Ayni1 durum, fiyatlar genel diizeyi icin de gecerlidir. Fiyatlarda
gozlenecek tepki ancak liclincii aydan sonra ortaya ¢ikmakta sifir ekseninin ¢ok az

iizerinde bir seyir izleyerek tepkinin smirli diizeyde kalacagini ortaya koymaktadir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations

Response of LCPIto LRFX Response of LIPIto LRFX Response of LRFX to LRFX
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Sekil 27. Reel Kur Sokuna Diger Degiskenlerin Tepkileri
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Reel kurda meydana gelecek pozitif bir sokun etkilerini gosteren sekil 27°ye gore,
sanayi tiretimi baslangicta artma yoniinde bir tepki gosterirken alt1 ay i¢inde bu tepki
tersine donerek tiretim hacminde azalisa dontigmektedir. Bu durum, yani, yerli paranin
deger kaybetmesi anlamina gelen reel kur pozitif soku Tiirkiye’de doviz kuru gegis
(pass-through) etkisinin, enflasyon hedeflemesi ve esnek doviz kuru sistemine gegise
ragmen halen oldukg¢a giicli oldugunu ifade etmektedir. Bu etkinin varligmi ve
giicliiliigiinii dogrulayan bir diger sonug da fiyatlar genel diizeyinin yerli paradaki deger
kayb1 karsisinda artarak tepki gostermesidir. Dikkat edilirse, fiyatlarin artmaya
basladig1 donem ile iliretim kayiplarmin ortaya ¢ikmaya basladigi donem her iki
degiskende bes ve alt1 ay olarak Ortiismektedir. Grafiklerden gozlenen diger tepkiler
arasinda dikkat g¢ekici olan tepkiler arasinda reel kredi hacminin ve reel mevduat

hacminin, reel doviz kurundaki pozitif soka azalarak tepki vermesi yer almaktadir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations
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Sekil 28. Uretim Hacmi Sokuna Diger Degiskenlerin Tepkileri

Sekil 28 ve 29 ise, sirasiyla, sistemde en i¢sel degisken olarak yer alan iiretim hacmi ve
fiyatlar genel diizeyinde meydana gelecek soklar karsisinda diger degiskenlerden elde
edilen etki-tepki fonksiyonlarmi 6zetlemektedir. Kilit degiskenlerin gosterdigi tepkiler
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teorik beklentilere uygun olarak gerceklesmekte ve banka kredi kanalinin ¢alisma

sistematigini dogrular 6zellik gostermektedir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations
Response of LCPIto LCPI Response of LIPIto LCPI Response of LRFX to LCPI
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Sekil 29. Fiyat Sokuna Diger Degiskenlerin Tepkileri

Ornegin, iiretim hacminde meydana gelecek pozitif bir sok karsisinda, sekil 28’e gore,
mevduatlar ve kredi hacmi artarak, buna karsilik gecelik faiz orani azalarak tepki
vermektedir. Ote yandan, sekil 29°e gore, ayn1 degiskenlerin, yani bankacilik sisteminin
reel kredi hacmi ve reel mevduat hacminin, fiyatlar genel diizeyinde meydana gelecek
pozitif bir soka azalma yOniinde tepki vermeleri dikkat cekicidir. Siralanan bu
ozellikteki tepkilerin tamami kredi kanalinin varhigmi ve giiclii bicimde calistigini

dogrulayan tepkilerdir.

Etki-tepki fonksiyonlar1 agisindan yapilacak genel degerlendirmede, Tirkiye’de
incelenen donem igerisinde giiclii bir banka kredi kanalmin varligindan s6z etmek
miimkiindiir. Ozellikle, politika degiskeni olarak kabul ettigimiz gecelik faiz oraninda

meydana gelen degismeler karsisinda bankacilik sisteminin varlik ve ylikiimliiliik
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yapisi, mevduatlar ve 6z kaynaklar baglaminda ve krediler ve menkul kiymetler
baglaminda degisiklige ugramaktadir. Bu degisiklik doviz kuru, iiretim hacmi ve
fiyatlar genel diizeyi ilizerinde teorik olarak beklenen etkileri yaratmakta ve kredi

kanalinm varligini dogrulamaktadir.

2.4.4.2. Varyans ayrigtirmast fonksiyonlari

Varyans ayristirmasi degiskenler arasindaki dinamik etkilesimler ve belli bir donem
stiresince bir degiskende meydana gelen oransal de§ismenin ne kadarmin kendisinden
ve ne kadarmmin sistemdeki diger degiskenlerden kaynaklandigi hakkinda bilgi vermesi
bakimindan 6nemlidir. Boylece degiskenlerin ig¢sel yada digsal olup olmadiklar1 da
belirlenebilir. Varyans ayristirmasi, igsel degiskenlerden birisindeki degisimi, tiim igsel
degiskenleri etkileyen ayr1 ayr1 soklar olarak ayirir. Bu anlamda varyans ayristirmasi,
sistemin dinamik yapis1 hakkinda bilgi verir. Varyans ayristirmasmin amaci, her bir
rassal sokun, gelecek donemler igin Ongdriiniin hata varyansina olan etkisini ortaya
¢ikarmaktir. Ongoriiniin hata varyansi, h uzunluktaki bir dénem i¢in, her bir degiskenin
hata varyansina katkisi olarak ifade edilebilir. Daha sonra bu sekilde elde edilen her bir
varyans, toplam varyansa oranlanarak, yiizde olarak nispi agirligi bulunur. Varyans
ayristirmasindan elden edilen sonuglarm yorumlanmasi da 6nemlidir. Daha Once
degindigimiz tiirde bir model diisiiniirsek & ‘deki bir sok, tahmin dénemi uzunlugu ne
olursa olsun X’in 6ngorii hata varyansmi etkilemiyorsa, X dissal kabul edilebilir.
Cinkii X, Y’den bagimsiz olarak hareket etmektedir. Aksine, &’ deki bir sok tamamen
(ya da onemli dlgiide) X’in 6ngorii hata varyansmi etkiliyorsa, X igsel bir degisken
olarak kabul edilir. Varyans ayristirmasinda da degiskenlerin siras1 sonuglara etki

etmektedir.

Asagida yer alan Tablo 14-21’de, her bir degisken i¢in elde edilen varyans ayristirmasi

degerleri birer yillik donemler i¢in verilmektedir.
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Tablo 14. Fiyatlar Genel Diizeyi icin Varyans Ayristirmasi

Variance Decomposition of LCPI:
Period S.E.

LCPI

LIPI

LRFX

LRSEC LRCR

LREQ

LRDEP ONINT
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0.006710
0.012350
0.018780
0.024735
0.030174
0.036520
0.043570
0.050634
0.058134
0.066073
0.074151
0.082214

100.0000
96.50513
92.53556
92.94665
93.30917
92.97762
90.92088
88.88550
86.86938
84.79261
82.51218
80.50255

0.000000
0.240211
0.636968
0.597470
0.434101
0.531051
0.769883
0.797672
1.037256
1.320229
1.594473
1.931374

0.000000 0.000000
0.211875 0.002710
0.559950 0.002150
0.452258 0.295061
0.340352 0.454544
1.009592 0.385143
2.426432 0.294380
3.919853 0.251975
5.014853 0.230030
5.641383 0.220603
6.198776 0.259052
6.764552 0.343778

0.000000
1.878622
3.042762
2.804118
2.367756
1.955724
1.470738
1.133893
0.936080
0.792249
0.714472
0.689996

0.000000
0.363738
1.953890
1.678818
1.134360
1.011787
1.717707
2.207623
2.910626
4.131506
5.474748
6.258405

0.000000
0.269969
0.609697
0.686764
1.546870
1.809449
2.093951
2.383262
2.339979
2.366882
2.557973
2.829273

0.000000
0.527747
0.659023
0.538865
0.412851
0.319631
0.306029
0.420225
0.661798
0.734543
0.688323
0.680077

Tablo 15. Uretim Hacmi icin Varyans Ayristirmasi

Variance Decomposition of LIPI:
Period S.E.

LCPI

LIPI

LRFX

LRSEC

LRCR

LREQ

LRDEP

ONINT
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0.020619
0.032329
0.042074
0.053720
0.061259
0.068742
0.077262
0.085028
0.093480
0.102594
0.110929
0.119531

0.413715
3.947446
2.948075
2.168486
1.975646
2.591786
3.151637
3.030157
3.198092
3.003158
2.691872
2.461773

99.58628
84.99598
68.53623
62.86942
61.11414
59.57448
60.71577
61.09538
59.32882
59.38220
58.74010
57.69784

0.000000
1.569762
3.983632
3.656964
2.939573
2.339722
1.858715
1.835269
1.659350
1.380417
1.203393
1.047664

0.000000
2.886932
3.673940
3.769408
5.114753
5.945190
5.756857
5.861539
6.694482
7.188344
7.663987
8.059207

0.000000
4516811
14.24884
20.05859
20.88248
21.40267
21.05156
20.06068
19.33581
19.10574
19.35144
19.74655

0.000000
1.321190
2.535986
2.336561
2.425594
2.475912
2.488748
3.514978
5.111954
5.523011
6.206298
6.976039

0.000000
0.550711
2.634400
2.938326
3.267551
3.236066
2.959850
2.918537
3.271309
3.254654
3.144280
3.147982

0.000000
0.211170
1.438898
2.202245
2.280262
2.434170
2.016859
1.683459
1.400185
1.162477
0.998635
0.862952
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Tablo 16. Reel Doviz Kuru igin Varyans Ayristirmast

Variance Decomposition of LRFX:
Period S.E. LCPI LIPI LRFX LRSEC LRCR LREQ LRDEP ONINT

0.031885 2.771153 5.488216 91.74063 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
0.056062 3.728722 7.716649 87.64918 0.276497 0.106466 0.104061 0.389829 0.028591
0.066362 4.018884 7.338390 86.30612 0.389455 0.800553 0.086791 0.527781 0.532021
0.073656 3.345665 6.650822 81.77980 2.010026 3.793693 0.811619 0.487048 1.121328
0.078701 4.393820 6.458263 76.53377 1.760654 6.934050 0.870714 0.870979 2.177746
0.083188 7.962806 6.146617 69.31730 1.919248 9.704322 1.070973 1.510316 2.368419
0.087779 10.65203 7.271764 62.66734 1.734894 11.86605 0.964534 2.016034 2.827356
0.092321 12.01093 9.386548 57.29702 1.616892 13.50653 0.874199 2.072672 3.235211
0.096569 12.88495 10.31087 52.59252 2.131270 15.47155 0.799642 1.976524 3.832683
0.100202 13.02644 10.82354 49.10346 2.175902 17.01385 1.012411 1.837353 5.007049
0.102907 12.69882 11.41283 46.66523 2.073136 18.01935 1.035951 1.743918 6.350762
0.104354 12.45280 11.63613 45.55728 2.029292 18.60016 1.044591 1.795805 6.883944
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Tablo 17. Reel Menkul Kiymet Stoku i¢in Varyans Ayristirmast

Variance Decomposition of LRSEC:
Period S.E. LCPI LIPI LRFX LRSEC LRCR LREQ LRDEP ONINT

0.042147 1.114725 2.371947 4.330143 92.18319 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
0.050965 0.833977 4.064537 6.131605 81.07662 0.021333 2.887316 4.441836 0.542771
0.056090 0.836701 7.627846 7.561429 69.87493 0.625181 3.726133 6.459075 3.288703
0.059097 1.372880 9.014920 7.145815 67.17210 1.177467 3.496746 5.920421 4.699653
0.063376 1.604740 7.910023 6.724601 61.20704 8.487719 3.049125 5.177490 5.839263
0.068376 1.453716 7.358842 7.417466 52.72126 11.77419 8.954237 4.843576 5.476709
0.073553 1.975082 6.365104 8.069138 45.59451 10.86778 16.40664 5.945753 4.776002
0.081120 2.621294 5.940119 6.692596 37.48495 13.79489 23.39421 6.120181 3.951755
0.091157 5.107399 6.014661 5.811453 30.20920 21.01370 23.08901 5.611563 3.143013
0.099582 4.968949 5.753199 6.071260 26.40777 22.77779 26.18408 4.819387 3.017565
0.113325 6.872508 6.714596 4.790769 20.46576 21.92908 32.69111 3.723094 2.813091
0.130419 9.946270 9.084291 3.663874 15.50198 19.18978 37.19966 2.822249 2.591891
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Tablo 18. Reel Kredi Hacmi igin Varyans Ayristirmast

Variance Decomposition of LRCR:
Period S.E.

LCPI

LIPI

LRFX

LRSEC LRCR

LREQ

LRDEP ONINT
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0.013416
0.019061
0.026012
0.035471
0.044814
0.055794
0.068293
0.081886
0.095900
0.110732
0.126580
0.143376

9.645621
10.22939
13.62396
16.50014
16.97622
17.20635
17.51299
17.37343
17.47281
18.02427
18.33513
18.30232

4.588003
9.301179
15.65103
18.09915
18.72237
19.07221
19.19572
19.64706
19.79671
20.18393
20.51632
21.68001

10.17223
8.815001
5.157415
3.288830
2.234877
1.583974
1.536510
1.346056
1.278813
1.190522
1.196017
1.029678

1.180868
1.765996
1.650343
1.785913
1.149539
1.135783
1.185628
1.207916
1.141905
1.319779
1.324730
1.279714

74.41327
68.40922
57.97725
54.70553
55.21707
53.82856
53.78550
53.80836
53.49789
52.58308
51.95106
51.05305

0.000000
0.015181
1.723440
1.403393
1.264888
1.036460
0.699420
0.582946
0.550921
0.504845
0.407769
0.525904

0.000000
0.161173
0.251177
0.286646
0.433589
0.766347
1.064264
1.285970
1.712374
1.956232
2.101370
2.162710

0.000000
1.302858
3.965388
3.930400
4.001446
5.370315
5.019962
4.748259
4.548577
4.237344
4.167602
3.966613

Tablo 19. Reel Oz Kaynak Miktar: icin Varyans Ayristirmasi

Variance Decomposition of LREQ:
Period S.E.

LCPI

LIPI

LRFX

LRSEC LRCR

LREQ

LRDEP ONINT
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0.126760
0.143297
0.170267
0.191000
0.207267
0.219302
0.227162
0.234799
0.240012
0.247375
0.258897
0.273311

2.053443
5.090561
14.67630
22.95349
24.32104
22.57839
22.57799
22.77223
22.22652
21.15508
20.67842
21.43151

1.013551
0.931500
1.200859
1.622444
1.558857
1424171
1.339286
2.095822
2.092826
2.187941
2.112405
2.014252

5.865645
4.601809
5.544380
8.175787
12.84773
14.90504
15.65775
15.51273
15.00002
14.22573
12.98772
11.95366

19.18333
16.02288
13.00680
11.11053
10.57513
10.83459
10.27482
9.924108
10.34044
10.05672
9.185350
8.345005

0.318019
1.244395
2.231657
4327924
3.977715
3.588996
3.547452
3.391410
3.691888
4.067964
3.729080
3.447102

71.56601
70.83977
59.81903
48.31036
41.44730
41.10114
41.04976
40.75299
40.18307
38.83355
41.50964
43.94846

0.000000
1.003822
1.906440
1.930643
3.213199
3.451819
3.523533
3.650701
4583191
6.461091
6.449432
5.847435

0.000000
0.265264
1.614535
1.568824
2.059020
2.115849
2.029406
1.900011
1.882053
3.011919
3.347952
3.012582
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Tablo 20. Reel Mevduat Hacmi i¢in Varyans Ayristirmasi

Variance Decomposition of LRDEP:

Period S.E.

LCPI

LIPI

LRFX

LRSEC LRCR

LREQ

LRDEP ONINT

0.022698
0.029296
0.035863
0.042490
0.047176
0.051094
0.054570
0.058100
0.062425
0.067705
0.073009
0.077440
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5.450467
19.29023
31.06568
36.29148
37.53886
39.31642
40.67100
41.17383
41.37228
42.37691
45.15728
46.32003

0.413010
0.250746
2.114293
3.578224
4.156873
4.266329
3.872978
3.538305
3.174643
2.911689
2.594474
2.517164

30.87274
23.88950
16.85237
12.14776
10.21573
9.210277
8.078855
7.233176
6.354006
5.481296
4.715830
4.263246

3.758994
5.394253
4.542161
3.640459
3.490903
2.982312
2.623541
2.760304
2.462640
2.251650
1.944475
1.743646

1.164256
1.053948
1.416117
1.010413
0.824569
0.861230
1.050927
1.117427
1.008219
1.019955
0.987806
1.274153

0.575055
0.766478
1.504709
1.566724
1.486634
1.367805
1.393162
1.474455
1.677495
1.499163
1.669722
1.503815

57.76547
48.32953
40.73403
39.05460
39.57361
38.77531
39.01008
39.41504
40.51594
40.40483
39.08538
38.94844

0.000000
1.025321
1.770633
2.710338
2.712829
3.220317
3.299459
3.287465
3.434775
4.054511
3.845039
3.429502

Tablo 21. Gecelik Faiz Orant i¢in Varyans Ayristirmasi

Variance Decomposition of ONINT:

Period S.E.

LCPI

LIPI

LRFX

LRSEC LRCR

LREQ

LRDEP ONINT

0.013242
0.017998
0.022870
0.026947
0.031162
0.035018
0.038120
0.041822
0.045190
0.049504
0.053953
0.058184
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5.202746
6.494143
16.40951
21.30288
28.67237
35.66577
35.53685
33.72076
31.69119
28.99472
27.65554
27.50481

0.192703
0.123109
1.089859
0.924187
0.694994
1.776847
2.609024
3.553444
4.934151
5.246947
4.912980
4.728844

0.997368
1.624537
2.304584
5.317813
5.825360
5.928729
7.505487
7.517551
6.479638
6.178240
5.418578
5.063666

0.718904
0.390580
1.933493
1.838747
1.499701
1.461601
1.326963
1.207545
1.096006
1.881248
1.961336
2.053999

1.509985
5.820187
4.820221
4.968320
4.991643
4518791
7.959411
11.97478
15.30334
17.56391
18.63840
18.82126

1.032072
1.220589
1.341832
3.071257
7.001775
8.463220
8.090543
9.792820
10.76596
11.81046
12.67462
13.55994

0.005367
0.004761
0.520551
0.552068
0.895472
0.918675
1.516959
2.164617
2.842839
4.781301
8.292191
9.842956

90.34086
84.32209
71.57995
62.02473
50.41869
41.26636
35.45477
30.06848
26.88688
23.54316
20.44635
18.42452

Cholesky Ordering:

LCPI LIPI LRFX LRSEC LRCR LREQ LRDEP ONINT
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Sunulan tablolara gore, modelin kapsadigi biitiin degiskenlerin varyansinin temel
kaynag1 kendi soklaridir. Buna gore, orta ve uzun donemde reel doviz kuru 12’nci ayda
yaklasik % 6.76’lik pay1 ile enflasyondaki varyans tahmininin en dnemli kaynagini
olusturmaktadir. Bu baglamda mevduatlar ve iiretim hacminde meydana gelen
degismeleri de siralamak gerekmektedir. Banka kredi kanali teorisi g¢ercevesinde
toplam mevduatlardaki azalis veya artiglarin toplam kredilerinde ve toplam
harcamalarda ayni1 yonde etki yarattigi diisiiniildiigiinde toplam reel mevduatlarin
enflasyonun temel kaynaklar1i arasinda olmasmin aykirt bir durum yaratmadigini
sOylemek miimkiindiir. Onikinci ayda toplam ¢iktida yaklasik % 3’lik, reel doviz
kurunda % 13’liik, reel menkul kiymet stokunda % 10’luk, reel kredi hacminde %
18’lik, reel 6z kaynak miktarinda % 21°lik, reel mevduat hacminde % 46’lik ve gecelik
faiz oranindaki % 28’lik pay1 ile enflasyon s6z konusu makro ekonomik degiskenlerin
varyans tahmininin temel kaynagini olusturmaktadir. Tablolarm incelenmesinde
goriildiigli lizere, donem sayis1 artikga s6z konusu degiskenlerde meydana gelen
degismelerde enflasyonun agirligt devam etmektedir. Toplam kredi hacmindeki
varyans1 aciklamak acisindan sozii edilen degiskenler iiretim hacmi (%22), fiyatlar
genel diizeyi (%18), gecelik faiz orani (%4), mevduatlar (%3), menkul kiymet stoku
(%2), reel doviz kuru (%1) ve 6z kaynak miktar1 (%0,5) olarak siralanmaktadir. Benzer
sekilde iiretim hacmindeki varyansi agiklama giicii agisindan degiskenlerin 6nem
sirasma gore kredi hacmi (%20), menkul kiymet stoku (%8), 6z kaynak miktar1 (%7),
mevduatlar (%3), fiyatlar genel diizeyi (%3), reel doviz kuru (%]1) ve gecelik faiz orant
(%]1) seklinde siralandiklar1 goriilmektedir. Bu durum etki-tepki fonksiyonlarmi
incelerken elde ettigimiz sonuglar ile biiyiik 6l¢iide tutarlilik gostermekte ve Tiirkiye’de
etkin bir banka kredi kanalinin varlhigi seklindeki Ongoriilerimizi dogrular nitelikte

kanitlar sunmaktadir.

2.4.5. VECM modeli i¢cin diagnostik test sonuclar

Tahmin edilen vektdr hata diizeltme modelinin istatistiki gegerliginin sinanmasi, elde
edilen sonuclarin ekonometrik varsayimlar: ihlal edip etmediginin test edilmesi de bu
tiir modellerin tahmininde gerekli bir siirectir. Bu amagla gergeklestirilmesi gereken
testler VECM modeline uygun gecikme yapismnin lullanilip kullanilmadigina, modelden

elde edilen artiklarin otokorelasyon igerip igermedigine ve artiklarin normal dagilima
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sahip olup olmadigma iligskin diagnostik testlerdir. Bu boliimde s6z konusu testlerin
sonuglar1 degerlendirilecektir. Bu amagla 6ncelikle VECM tahmini sonucu elde edilen

artik terimler gorsel olarak incelenmistir.
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Sekil 30. Vektor Hata Diizeltme Modeli Artik Degerleri

Yukarida yer alan sekil 30°da bir degiskene iliskin artik terimlerin incelenmesinde,
modelin trettigi artik degerlerin cogunlukla standart hata bantlar1 icerisinde yer aldigi
goriilmektedir. Sadece gecelik faiz orani degiskenine iliskin artik degerlerde 6zellikle
1999-2002 doneminde artik degerlerin standart hata bantlarina gore ciddi sapmalar
gosterdigi anlagilmaktadir. Bu durum, analize baslarken soziinii ettigimiz sekilde,
gecelik faiz oranina iliskin verilerin 2001 yili igerisinde ¢ok ciddi sapma gostererek
asir1 degerler almig olmasinin bir sonucudur. Bu durum bir yapisal kayma sorununu

giindeme getirse de, konu bu yoniiyle bu calismanin kapsami diginda kalmaktadir.

Yukarida da deginildigi gibi, bu asamada gerceklestirilmesi gereken ilk test VECM
modeli gecikme yapisinin uygun olarak belirlenip belirlenmedigine iligkindir. Bu
amacla kullanilan test otoregresif ters koklerin dagilimidir. Asagida yer alan sekil 31

test sonuglarin1 6zetlemekte ve otoregresif kdklerin birim ¢ember igerisinde yer aldigi
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goriilmektedir. Bu durum modelde kullanilan 12 aylik gecikme yapisinin uygun

sonuglar iirettigi anlamia gelir.

15
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Sekil 31. Otoregresif Koklerin Dagilimi

VECM tahmin sonuglarinda en 6nemli testlerden bir tanesi de elde edilen artiklarin
otokorelasyon igerip icermedigidir. Eger bir otokorelasyon sorunu mevcut ise bu durum
elde edilen sonuglarin biiyiikk O6lgiide yanli (biased) tahminler oldugu anlamina
gelmektedir. Bu dneminden otiirli elde edilen artik terimler i¢in iki tiir test yontemi
uygulanmis sorunun var olup olmadig1 test edilmistir. Ilk kullanilan ydntem artik
terimlerin birbirileriyle olan ileriye ve geriye dogru korelasyonlarmi gosteren
korelogramlardir. Burada elde edilen otokorelasyon fonksiyonlari sistematik bi¢imde
standart hata bantlarinin disina tasityorsa, model sonuclarmnin yanli tahminler oldugu
ifade edilebilir. Asagida yer alan sekil 32, VECM modeli sonucu her bir degiskene
iliskin elde edilen artik terimlerin ileriye ve geriye dogru otokorelasyon fonksiyonlarini
gostermektedir. Korelogramlarin elde edilmesinde, modelin tahmininde kullanilan

gecikme sayis1 olan 12 aylik gecikme uzunlugu kullanilmigtir.
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Autocorrelations with 2 Std.Er. Bounds
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Sekil 32. Artik Terim Korelogramlart

Ilgili korelogramlarda yatay olarak kesikli ¢izgilerle gosterilen bantlar standart hata
bantlaridir. Artik terimlerin oto korelasyon fonksiyonu bu bantlar icerisinde kaldigi
stirece elde edilen artik terimlerin otokorelasyon sorunundan bagimsiz olduklari
sonucuna ulasilir. Bu anlamda yukaridaki grafikte bu sonucu ihlal edecek bir

otokorelasyon fonksiyonu s6z konusu degildir.

Onemi nedeniyle, otokorelasyon igin gergeklestirilen ikinci test artik terimler i¢in ¢ok
degiskenli torba (portmanteau) testidir. Bu testin gerceklestirilmesinde kullanilacak

gecikme sayis1 modelde kullanilan gecikme sayisindan en az bir donem uzun olmasi
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gerektiginden, asagida sonuglar1 verilen tahminde 13 aylik gecikme uzunlugu tercih

edilmistir.
Tablo 22. Artik Terimler icin Cok Degiskenli Torba (Portmanteau) Testi

VEC Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations
HO: no residual autocorrelations up to lag h

Date: 12/01/10 Time: 16:40

Sample: 1995M01 2009M12

Included observations: 167

Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. df

1 36.75227 NA* 36.97367 NA* NA*
2 86.71284 NA* 87.53982 NA* NA*
3 143.2386 NA* 145.0996 NA* NA*
4 196.0971 NA* 199.2552 NA* NA*
5 252.2591 NA* 257.1506 NA* NA*
6 298.8039 NA* 305.4301 NA* NA*
7 341.0590 NA* 349.5338 NA* NA*
8 389.8986 NA* 400.8307 NA* NA*
9 432.8291 NA* 446.2066 NA* NA*
10 497.0603 NA* 514.5289 NA* NA*
11 543.5720 NA* 564.3204 NA* NA*
12 587.2778 NA* 611.4098 NA* NA*
13 649.6219 0.0000  679.0168 0.0000 64

*The test is valid only for lags larger than the VAR lag order.
df is degrees of freedom for (approximate) chi-square distribution

Tablo 22’ye gore 13’ncii gecikme uzunlugundan itibaren modelde herhangi bir
otokorelasyon sorunu mevcut degildir. Bu durum tahmin sonuglarinin istatistiki
giivenirligini biiyiik 6l¢lide yiikseltmektedir. Gerek korelogramlarin incelenmesinde,
gerekse torba testinin sonuglarinda modelin otokorelasyon tasimayan artik terimler

iirettigi sonucunu vurgulamak gerekir.

Bu asamada gerceklestirilecek son diagnostik test artik terimlerin normal dagilimina
iliskin ¢ok degiskenli normal dagilim testidir. Boylece modelden elde edilen artik
terimlerin beyaz hata (white noise) igerip igermedigi anlasilabilecektir. Gergeklestirilen
cok degiskenli Lukepohl normallik testi sonuglari asagida yer alan Tablo 23’den

izlenebilir.
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Tablo 23. Artik Terimler icin Normallik Testleri

VEC Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
HO: residuals are multivariate normal

Date: 12/01/10 Time: 16:38
Sample: 1995M01 2009M12
Included observations: 167

Component Skewness Chi-sq df Prob.
1 -0.034570 10.033263 1 0.0855
2 0.026188 10.019088 1 0.0890
3 -0.130888 10.476829 1 0.0489
4 0.031080 10.026886 1 0.0869
5 -0.042362 10.049949 1 0.0823
6 -0.155811 10.675714 1 0.0411
7 0.110795 10.341672 1 0.0558
8 0.085370 10.202849 1 0.0652
Joint 80.826249 8 0.0259
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 0.467738 44.61927 1 0.0000
2 0.676129 37.57761 1 0.0000
3 0.544213 41.96495 1 0.0000
4 0.465843 44.68606 1 0.0000
5 0.743842 35.41966 1 0.0000
6 0.596369 40.20138 1 0.0000
7 0.534814 42.28679 1 0.0000
8 0.572095 41.01744 1 0.0000
Joint 327.7732 8 0.0000
Component  Jarque-Bera df Prob.
1 44.65253 2 0.0000
2 37.59670 2 0.0000
3 42.44177 2 0.0000
4 44.71295 2 0.0000
5 35.46961 2 0.0000
6 40.87709 2 0.0000
7 42.62846 2 0.0000
8 41.22029 2 0.0000
Joint 329.5994 16 0.0000
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Basiklik ve asimetriyi ifade eden ilk iki ortak (joint) test sonuglarma gore modelden
elde edilen artik terimler normal dagilim kriterlerine uygun 6zellikler sergilemektedir.
Ancak hemen belirtelim ki basiklik konusunda, elde edilen ki-kare dagilimina sahip test
sonucu yaklagik % 3 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak gecerlidir. Tabloda son
sirada yer alan ¢ok degiskenli normal dagilima iliskin Jarque-Bera testi, artik terimlerin
basilik ve asimetri disinda genel anlamda normal dagilim 6zelligi sergiledigini ifade
etmektedir. Yukarida 6zetlenen test sonuglarina gore, tahmin edilen model tarafindan
dretilen artik terimlerin beyaz hata icermedigi ve normal dagildigi seklindeki

varsayimin istatistiki olarak dogrulandigi sonucuna ulasmak miimkiindiir.

Gergeklestirilen tiim diagnostik testler gelistirilen vektor hata diizeltme modelinin
geleneksel istatistiki anlamlilik diizeylerinde herhangi bir sorun iretmedigini
gostermekte, bu da elde edilen tahmin sonug¢larinin ve bunlara bagl olarak yapilan
ekonomik degerlendirmelerin anlamliligini giiglendirmektedir. Dolayisiyla, bir biitiin
olarak gelistirilen modelin, kullanilan degiskenlerin, tahmin yonteminin ve elde edilen
sonuglarim istatistiki olarak gegerli oldugunu, elde sonuglarin iktisat teorisi baglaminda

yapilan degerlendirmelerinin de tutarli oldugunu ifade etmek miimkiindjir.
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Sonu¢ ve Degerlendirme

Merkez bankalar1 genel ekonomi hedefleri dogrultusunda uyguladiklar1 para politikalar
ile toplam {iretim, istthdam diizeyi ve fiyat hareketlerini kapsayan ekonomik
faaliyetlerin yoniinii ve gelisimini etkilemeye ¢aligmaktadir. Fiyatlar genel diizeyi ve
reel aktiviteler ilizerinde onemli etkiler ortaya ¢ikaran para politikast kararlari cesitli
kanallar iizerinden reel ekonomiyi siiresi tam olarak Ongdriilemeyen bir gecikmeyle
dolayl olarak etkilemektedir. Reel ekonomi {lizerindeki para politikas etkilerinin hangi
yollarla ve ne dlciide gerceklestigini gdsteren mekanizma parasal aktarim mekanizmasi

olarak adlandirilmaktadir.

Para politikas1 ile reel ekonomi arasindaki bu onemli iligkinin anlasilmasinin ve her
yoniiyle ortaya konulmasmin sagladigi faydalar nedeniyle parasal aktarim mekanizmasi
uzun yillar boyunca teorik ve ampirik calismalarin baslica konularindan biri olmustur.
Ekonomilerin gecirdigi degisimler ve bu degisimlerin sonuglarma dayanarak
ekonominin reel ve finansal agidan isleyisi ile yeni bilgilerin elde edilmesi zaman
icinde parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi ile ilgili yeni yaklagimlarin ve gesitli
aktarim kanallarinin gelistirilmesini saglamistir. Glinlimiizde literatiirii olusturan
calismalarin ¢ogunda kullanilan ve genel kabul goren aktarim kanallar1 faiz orani

kanali, diger varlik fiyatlar1 kanali ve kredi kanahdir.

Tim aktarim kanallar1 icin gecerli olmak {iizere genel olarak para politikasi
uygulamalarmin iki asamali bir mekanizma araciligi ile reel ekonomiye aktarildigini
sOyleyebilmek miimkiindiir. Buna gére oncelikle para politikasi kararlarina bagl olarak
belirlenen politika araclar1 hedef degiskenler araciligi ile finansal piyasa kosullarini
etkilemektedir. Finansal piyasalarda ortaya ¢ikan degisiklikler ise ekonomik birimlerin
bilangolarmni dolayis1 ile yatirim ve tiiketim harcamalarini ve boylelikle de reel
ekonominin igleyisini etkilemektedir. Genel hatlar1 ile bu sekilde isleyen parasal

aktarim mekanizmasinin isleyisi 6zelde aktarim kanallarina gore farklilasmaktadir.

Her bir kanalda para politikasi ile reel ekonomi arasindaki iligkinin kurulmasinda farkl
ekonomik degiskenlerin 6nemine vurgu yapilmaktadir. Buna gore faiz orani kanalinda
s0z konusu iligki kurulurken faiz orani, diger varlik fiyatlar1 kanalinda ise hisse senedi

ve gayrimenkul fiyatlar1 ile doviz kurlar1 aktarim degiskeni olarak kullanilmaktadir.
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Banka kredi kanal1 ve bilango kanali olmak iizere ikiye ayrilan kredi kanalinda ise para
politikasinin reel ekonomiye aktarimi banka kredileri araciligi ile gerceklesmektedir.
Banka kredi kanalinda para politikast uygulamalar1 banka bilangolar1 iizerinden
bankalarin kredi arzi lizerinde etkili olurken, bilango kanalinda ise para politikasi
uygulamalarinim hane halki ve firmalarin bilangolarinda yarattigi degisiklikler kredi
alabilme kabiliyetleri dolayisi ile kredi talebi iizerinde etkili olmaktadir. Kredi arzinda
ve talebinde ortaya c¢ikan degisiklikler ise yatirim ve tiiketim harcamalarmi

yonlendirmekte ve boylece iiretim diizeyini etkilemektedir.

Para politikasinin basarili bir sekilde uygulanmasi ve istenilen hedeflere ulasilabilmesi
icin Oncelikle ekonomide hangi aktarim kanalinin yada kanallarnm etkin bir sekilde
islediginin belirlenmesi gerekmektedir. Parasal aktarim kanallarmin énemi ve etkinlik
diizeyleri ise ekonominin yapisal 6zelliklerine bilhassa da finansal sistemin yapisina
bagl olarak belirlenmekte ve zaman iginde farklilagabilmektedir. Bunun nedeni
ekonominin i¢inde bulundugu kosullarin, aktarim degiskenleri ve reel ekonomi ile ilgili
diger makro ekonomik degiskenler arasindaki etkilesimin derecesini ve boylelikle de
aktarim kanallarinin giiclinii etkilemesidir. S0z konusu degiskenlik para politikasi
tedbirlerinin ekonomi iizerinde beklenmeyen ve/veya istenmeyen sonuglar dogurmasina
neden olabilmektedir. Bu sebeple 6zellikle belirsizliklerin yliksek oldugu gelismekte
olan iilkelerde merkez bankalarinin devamli olarak aktarim kanallarmi izlemeleri ve

etkinliklerini belirlemeye yonelik analizler yapmalar1 gerekmektedir.

Para politikasi uygulamalarmin reel ekonomiye aktariminda finansal araci kurumlar
olarak bankalarin ve ekonomik birimler i¢in temel fon kaynagi olma 6zelligi tasiyan
banka kredilerinin dnemine vurgu yapan banka kredi kanalinin etkin bir sekilde
calismast i¢in bazit kosullarin gecerli olmasi gerekmektedir. Bu kosullarin en
onemlilerinden biri, banka kredisi ve menkul kiymetlerin firma finansmani agisindan
milkemmel ikame mallar olmamas: diger bir ifade ile firmalarin banka kredilerine
bagimli olmasi iken, bir digeri ise para politikas1 uygulamalarinin bankalarin kredi arzi
iizerinde etkili olabilmesidir. Bu iki temel kosulun yani sira, diger aktarim kanallarinda
oldugu gibi banka kredi kanalinin isleyisi i¢in de kisa donemde fiyatlarin yapigskan

olmas1 gerekmekte ve bu sebeple fiyat yapiskanligi ligiincii kosul olarak sayilmaktadir.
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Tiim bu bilgiler 151¢1nda bu ¢alismada, 1995:1 ve 2009:12 doénemi i¢in Tiirkiye’de para
politikasinin aktarimmda kullanilabilecek etkin bir banka kredi kanalmin varhg:
arastirilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda Oncelikle ele alinan donemde banka kredi
kanalmin isleyisi i¢in gerekli kosullarin gegerli olup olmadiginin belirlenebilmesi i¢in

Tiirkiye ekonomisi s6z konusu kosullar ¢ergevesinde incelenmistir.

Islevsel bir banka kredi kanalinmn varligi igin birinci kosul merkez bankasinin para
politikas1 uygulamalar1 ile bankalarn kredi arzi {izerinde etkili olabilmesidir.
Literatlirde bu kosulun gegerliliginin degerlendirilebilmesi i¢cin banka rezervleri ve
kredi arzi arasindaki iligki lizerinde belirleyici olan bazi unsurlarin incelenmesi
gerektigi belirtilmektedir. S6z konusu unsurlar ekonomide banka dis1 finansal aracilarin
biiytikligli, bankalarin aktiflerindeki kredi ve menkul kiymet stoklarinin oranlar1 ve

bankalarin mevduat dis1 kaynak toplama yetenekleridir.

Banka dis1 finansal aracilarin varlig1 ve finansal sistem i¢cinde 6dnemli bir paya sahip
olmalar1 durumunda para politikasinin toplam kredi hacmi {izerinde etkili olma giicii
zayiflamaktadir. Bu sebeple bu kosulun gecerliligi i¢cin 6ncelikle finansal sistemde yer
alan araci kurumlar icerisinde bankalarm paymin yiiksek olmasi gerekmektedir. Bu
acidan bakildiginda ele alinan donem boyunca finansal sektoriin toplam aktif
biiytikligl i¢inde banka dis1 finansal aracilarin pay1 oldukea diisiik kalmis ve ortalama

olarak % 90’a varan payi ile finansal sisteme bankacilik sektorii hakim olmustur.

Merkez bankasi tarafindan parasal daralmaya yoOnelik uygulanan politikalar sonucu,
banka mevduatlarinda meydana gelen azalma karsisinda bankalar kredi arzinin
daraltilmasi, menkul kiymetlerin bir kismmin satilmasi ve mevduat dis1 kaynaklarinin
arttirilmasi gibi ¢esitli yollara bagvurabilmektedirler. Banka kredi kanalinin isleyisi i¢in
bdyle bir durumda bankalarin kredi arzini1 daraltma yoluna bagvurmalar1 gerekmektedir.
Bu kararin verilmesinde etkili olan faktorler ise bankalarin aktiflerindeki kredi ve
menkul kiymet stoklarinin oranlar1 ve kisa donemde mevduat dis1 kaynak bulabilme
imkanlaridir. Bu sebeple merkez bankasinin uyguladigi politikalarin bankalarin kredi
arz1 lzerindeki etki giicliniin belirlenebilmesi i¢in bu unsurlarin incelenmesi

gerekmektedir.
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Tirk bankacilik sisteminde krediler, menkul kiymetler ve likit aktifler banka
bilangolarinin 6nemli aktif kalemlerini olusturmaktadirlar. Likit aktifler ve menkul
kiymetler herhangi bir likidite sikigiklig1 durumunda kullanilmak {izere tampon stok
(buffer stocks) olarak tutulmaktadir. Kredi kanalinin igleyisi i¢in bankacilik sisteminin
aniden ortaya ¢ikan bir likidite ihtiyacia hangi aktiflerini kullanarak karsilik verdigi
onemlidir ve tercih edilen aktif kaleminin krediler olmasi gerekmektedir. Bu sebeple
bankacilik sisteminin toplam aktif biiytikliigii icinde likit aktiflerin ve menkul kiymet

stokunun payinin yiiksek olmamasi gerekmektedir.

Buna gore ele alinan donem icin ortalama olarak hesaplandiginda bankacilik
sektoriliniin toplam aktifleri i¢inde likit aktiflerin pay1 % 18 menkul kiymetlerin payi ise
% 24 olarak gergeklesmistir. Ortalama olarak iki kalemin toplamda % 42°lik bir payla
daraltici para politikasinin ardindan bankalarin rezervlerinde meydana gelebilecek olasi
bir daralmay1 karsilayabilecek diizeyde oldugu diisiiniilebilir. Fakat oranin yiliksek

olmasi tek basina bu yorumun yapilmasi i¢in yeterli degildir.

1995-2009 yillar1 arasinda kamu i¢ borg¢lanma araclarinin alicilara gore dagilimi
incelendiginde hazine bonosu ve devlet tahvillerinin agirhikli alicilarinin bankalar
oldugu goriilmiistiir. Tirk bankacilik sisteminde en 6nemli likit varlik olan menkul
kiymetlere yOnelik yatrimlarin yukarida bahsedilen asil amacinin 6tesinde kamu
borglanmasinin yiiksek olmasi nedeni ile kar amaci giidiilerek yapilmaktadir. Bu durum
banka kredileri ile menkul kiymetler arasindaki ikame durumunu Onemli Slgiide
etkileyecek bir unsurdur. Ciinkii bir likidite daralmasi karsisinda yiiksek getirili ve
diisiik riskli kamu menkul kiymetlerinin satilmasi yerine kredi arzinin kisilmasi
bankalar icin daha karli bir davramis olmaktadir. Ayrica bankalarin likidite
saglayabilecekleri ikincil bono ve tahvil piyasasmin heniiz arzu edilen o6lciide
gelismemis olmast da menkul kiymetlerin likit olma 0Ozelligini 6nemli Olglide
etkilemektedir. Bu nedenlerden otiirii yiiksek oranlardaki menkul kiymet stokunun
likidite sikisikligt durumunda bankalarin kredi arzini kismasmi Onleyerek kredi
kanalinm islerligini tamamen engelleyebilecek gii¢te bir unsur olarak goriilemeyecegini

sOyleyebilmek miimkiin olmaktadir.
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Bankalar icin banka kredilerinin temel kaynagi zorunlu karsiliga tabi mevduatlardir.
Fakat Ozellikle gelismis finansal piyasalarin var oldugu ekonomilerde banka
kredilerinin finansmaninda zorunlu karsiliga tabi olmayan mevduat dis1 kaynaklar da
onemli bir paya sahip hale gelmektedir. Bu durumda Merkez bankasi kontroliindeki
zorunlu karsilik oranlarini kullanarak yapacagi miidahaleler mevduat dis1 kaynaklari
etkilemeyecegi i¢in kredi arzinin bu yolla istenilen dlglide degistirilebilmesi miimkiin
olmamaktadir. Ayrica bankalarin kisa vadede mevduat dis1 kaynak toplama imkanina
sahip olmalar1 da para politikasinin kredi arz1 tizerindeki etkilerini zayiflatmaktadir.
Ciinkii daraltict para politikasinin ardindan rezervlerinde meydana gelen azalmayi
mevduat dis1 kaynaklarmi arttirarak giderebilen bankalar kredi arzini kismak zorunda
kalmamaktadirlar. Buylizden para politikasinin bankalarin kredi arzi iizerinde etkili
olabilmesi i¢in banka kaynaklar i¢erisinde mevduatlari paymin yiiksek, mevduat dis1
kaynaklarin paymim ise diisik ve kisa donemde kolay elde edilebilir olmamasi
gerekmektedir. 1995-2009 donemi boyunca Tiirk bankacilik sektoriiniin toplam
pasifleri i¢inde mevduatlarin pay1 ortalama olarak % 65, mevduat dis1 kaynaklarin ise
% 16 olarak gerceklesmistir. Buna gore her ne kadar yillar itibari ile mevduatlari pay1
diisiis gosterse de kaynaklarin agirlikli kismmi olusturduklar1 goriilmektedir. Ayrica
mevduat dis1 kaynaklarin pay1 da oldukga diisiiktiir. Boylelikle bankacilik sektoriiniin
mevduat dis1 kaynak toplama yeteneginin diisiik oldugunu ve bu unsur agisindan para
politikasinin kredi arzi lizerinde etkili olabilmesini engelleyebilecek bir durumun soz

konusu olmadigini soyleyebilmek miimkiindiir.

Firmalarmm banka kredilerine bagimli olmasi kosulu banka kredisi ve diger dis
finansman kaynaklarinin (menkul kiymetler gibi) firmalarin harcamalarinin finansmani
acisindan birbirini tam olarak ikame etmemesi gerektigini ifade etmektedir. Boyle bir
durumda bankalarin kredi arzinda para politikasina bagli olarak meydana gelen
azalislarin finansman iizerindeki etkisi ekonomik birimler tarafindan baska
kaynaklardan yararlanilarak telafi edilemeyecek ve para politikas: reel faaliyetler

uzerinde etkili olabilecektir.

Firmalarin banka kredilerine olan bagimliligmim incelenmesinde 6zel sektoriin dig
finansman tercihlerinin arastirilmasi ve banka kredilerinin dig finansman kaynaklar1

icindeki paymnm ortaya konulmasi basvurulan en genel yontemdir. Incelenen dénemde
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toplam dig finansmanin ortalama olarak % 80.3’0, banka kredileri ile % 19.7’si ise
menkul kiymet ihra¢ ederek kargilanmistir. Firmalarin finansman saglama yontemleri
arasinda menkul kiymet ihracinin olduk¢a diisiik bir paya sahip olmasmin Tirkiye
ekonomisi kosullar1 agisindan temel sebebi devletin artan kamu agiklarini yiliksek faizli
menkul kiymet ihra¢ ederek finanse etme yoluna bagvurmasidir. Bu durum 6zel sektor
bor¢lanma araclarmnin (finansman bonosu, sirket tahvili gibi) yiiksek getiri saglayan
kamu menkul kiymetleri ile rekabet edememesi sonucu 6zel sektoriin piyasadan
dislanmasina ve fonlarm biiytlik bir kismimin kamu kesimi tarafindan kullanilmasma yol
acmistir. Nitekim ayni donemde toplam menkul kiymet stokunun % 86’sin1 kamu
menkul kiymet stoku olusturmustur. Tiirkiye’de 6zel sektoriin dig finansman ihtiyacmi
agirlikli olarak banka kredileri araciligi ile karsiliyor olmasi firmalarin banka

kredilerine bagimli olmasi kosulunun gegerli oldugunu gostermektedir.

Kredi kanalinin islemesi i¢in gerekli tigiincii kosul ise kisa donemde fiyatlarin yapiskan
olmas1 kosuludur. Ekonomide fiyatlardaki degisikliklerin parasal soklarmn ardindan
belli bir gecikme ile gerceklesmesi diger bir ifade ile politika uygulamalarmna fiyatlarin
hemen uyum gostermemesi durumu olarak ifade edilen fiyat yapiskanligi sadece banka
kredi kanali ile aktarimin degil genel olarak para politikasi uygulamalarinin reel
ekonomiyi etkilemesi i¢in gerekli bir kosuldur. Fiyatlarin hizli bir sekilde ayarlanmasi
halinde nominal rezervlerde ortaya ¢ikan degisiklikler fiyatlardaki esit oranl
degisikliklerle karsilanacak boylece gerek bankalarim bilancosunda ve gerekse
firmalarin bilangosunda yer alan reel biiyiikliikler degismeden kalacaktir. Bu durumda
para politikasmin reel etkilerinden s6z etmek mimkiin olmamaktadir. Fiyat
ayarlamalarinda enflasyon beklentilerinin belirleyici olmasi, enflasyonun yiiksek
diizeylerde seyrettigi ekonomilerde fiyatlarm hizli bir sekilde ayarlanmasina yol
acmaktadir. Bu baglamda 1995-2009 doneminde fiyat yapigkanlhigi kosulunun
gecerliligini  arastirilabilmesi amaciyla dénem boyunca enflasyonun gelisimi
incelenmigstir. Buna gore Tiirkiye de 2001 yilina kadar yiiksek ve istikrarsiz enflasyon
donemi yasanwrken, bu tarihten sonra 2002-2005 yillar1 arasinda enflasyon diisiis
gostermis ve 2006-2009 donemi ise yillik % 9 etrafinda dalgalanan diigiik ve istikrarh
enflasyonun yasandigi bir donem olmustur. Buna gore ele alinan dénem igerisinde
sadece 1995-2001 yillar1 arasinda yiiksek enflasyonun séz konusu olmasi ve genel

olarak olarak enflasyonun diisiik diizeylerde seyretmis olmasi nedeni ile beklentilerin
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bu gelismelerden olumlu bir sekilde etkilenmis olabilecegi diisiiniilebilir. Bu durumda
en azindan para politikas1 uygulamalarmi tamamen etkisiz birakacak diizeyde bir fiyat

ayarlamasinin s6z konusu olmadig1 sdylenebilir.

1995-2009 donemi boyunca Tiirkiye finansal sisteminin banka kredi kanalinin isleyisi
icin gerekli kosullar ¢ercevesinde incelenmesi sonucunda elde edilen bulgular genel
olarak kosullarin gegerli oldugunu gostermektedir. Buna gore Tirkiye ekonomisi
kosullarnda kamunun i¢ bor¢lanmasinin yiiksek olmast hem para politikalarmin
bankalarin kredi arzim etkileyebilmesi hem de firmalarin banka kredilerine bagiml
olmasi kosullarinin gegerliligi agisindan tasidigi 6nem nedeniyle banka kredi kanalinin

etkinligini belirleyen temel unsur olarak karsimiza ¢ikmaistir.

Teorik incelemede ulasilan sonuclarin ampirik agidan da gecerli olup olmadiginin
belirlenebilmesi amaciyla elde edilen bulgulara dayanilarak ¢alismanin temel hipotezi
“Tiirkiye’de banka kredi kanalinin varligi ve etkin bicimde calistigr’” seklinde
belirlenmis ve 1995-2009 donemi icin vektor hata diizeltme modeli (VECM)

kullanilarak incelenmistir.

Modelde para politikasimnin bankalarin kredi arzi iizerindeki etkilerinin incelenebilmesi
amaciyla mevduat bankalar1 menkul kiymet stoku, toplam yurti¢i kredi hacmi, toplam
mevduat miktar1 ile toplam 6z kaynak miktar1 olmak tiizere dort banka bilango
degiskeni ve banka kredilerinin reel ekonomi {izerindeki etkisini agiklamaya yonelik
olarak da imalat sanayi iiretim indeksi ve tiiketici fiyat indeksi kullanilmustir.
Ekonominin disa a¢ikligini temsilen TUFE bazli reel efektif ddviz kuru da modele dahil
edilmistir. Para politikas1 araci olarak ise bankalararasi para piyasasi ortalama gecelik

faiz oran1 kullanilmistir.

Degiskenlere iligkin aylik verilerin kullanimiyla tahmin edilen VECM modelinin
sonuglarinin  degerlendirilmesinde modele ait etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans
ayristirmast fonksiyonlarindan yararlanilmistir. Boylece modelin politika degiskeni
olarak kabul edilen gecelik faiz oraninda meydana gelecek + bir standart sapmalik bir
sokun modelde yer alan diger degiskenler {izerinde yaratacagi etkiler ve bu etkilerin

dereceleri banka kredi kanalinin etkinligini degerlendirilmesine imkan vermektedir.
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Bir standart sapmalik pozitif gecelik faiz orani sokunun 12 ay icerisinde degiskenlerde
ortaya ¢ikaracagi etkileri gosteren etki tepki fonksiyonlarina gore pozitif faiz sokunun
yani daraltici para politikasinin modele dahil edilen banka bilango kalemleri tizerindeki
etkileri sirastyla reel mevduatlar {izerinde artig, reel 6z kaynaklarda smirli da olsa
azalis, reel kredi hacminde azalis ve menkul kiymet stokunda ise artig seklinde ortaya
cikmistir. Reel kredi hacminin politika sokuna verdigi tepki ilk aydan itibaren
baslamakta ve 11 aya kadar giderek siddetlenmektedir. Buna gore artan faiz oram
bankacilik sisteminin reel kredi hacmi iizerinde bir y1l gibi bir siire i¢erisinde kalic1 bir
daralma yaratmaktadir. Ayrica modelden elde edilen belki de en 6nemli sonu¢ menkul
kiymet stokundaki artigtir. Mevduatlardaki artisa karsilik kredilerde daralma yasanmasi,
bankalarin mevduattaki artis ve kredilerdeki daraliglarla ortaya ¢ikan fonlar1 menkul
kiymetlere aktardigini gostermektedir. Bu durum kredi kanalinin islemesi igin menkul
kiymetlerin birbirini tam ikame etmemesi diger bir ifade ile kredi arzindaki daralmanin
menkul kiymet satimi ile telafi edilememesi seklindeki teorik beklentilerimizle son
derece uyumludur. Tiirkiye ekonomisi kosullarinda, yiiksek getirili ve diisiik riskli
kamu menkul kiymetlerinin en 6nemli alicilar1 arasinda yer alan bankalar banka
kredilerindeki daralma karsisinda menkul kiymet stokunu azaltmamakta hatta

mevduatlardaki artisla birlikte daha da arttirmaktadir.

Etki-tepki fonksiyonlarma gore reel ekonomiyi temsilen modele dahil edilen sanayi
iretim indeksi ve tiiketici fiyat indeksi de pozitif faiz soku sonrasinda teorik
beklentilerle uyumlu olarak azalis seklinde tepki gostermistirler. Ozellikle daraltic
politika sonrasinda tliretim indeksinde gozlenen negatif tepkinin 9 ay gibi ¢ok kisa bir
stirede ortaya ¢ikmasi, bir diger deyisle uyum hizinin oldukga yiiksek olmasi dikkat
cekici bir sonu¢ olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Mevduat bankalarinin baglangic
doneminden itibaren kredi arzini daraltmasi sonucunda sanayi sektorii de ayni anda ve
yonde tepki vermekte ve iiretim diigmektedir. Sanayi {iretim endeksi i¢in varyans
ayristirmast da bu sonucu destekler niteliktedir. Buna gére sanayi liretim indeksinin
kendisinden kaynaklanan degismeler dikkate alinmadiginda, kredi hacminin sanayi
iretimindeki degismeleri agiklamadaki giicii birinci ay hari¢ olmak {izere on ikinci aya
kadar olan her donemde, diger degiskenlere kiyasla daha yiiksektir. Tiiketici fiyat
indeksi ise (enflasyon) pozitif faiz sokuna ilk aydan baglamak {izere ters yonde tepki

vermekte ve 0zellikle 7°nci aydan itibaren bu tepki artmaktadir.
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Sonu¢ olarak, gelistirilen VECM modelinde politika araci olarak faiz oranmn
kullanilmas1 durumunda elde edilen ampirik bulgular 1s1ginda, politika degiskeni olarak
kabul ettigimiz gecelik faiz oraninda meydana gelen degismeler karsisinda bankacilik
sisteminin varlik ve yiikkiimliiliik yapisi, mevduatlar, 6z kaynaklar, krediler ve menkul
kiymetler baglaminda degisiklige ugramaktadir. Bu degisiklik {iretim hacmi ve fiyatlar
genel diizeyi tizerinde teorik olarak beklenen etkileri yaratmakta ve kredi kanalinin
varligin1 dogrulamaktadir. Ozetle ¢alismada, Tiirkiye ekonomisinin hem teorik hem de
ampirik agidan analizi sonucunda para politikasi, kredi kosullar1 ve reel ekonomi
arasindaki iliskilerin agiklanmasinda banka kredilerinin 6nemli bir gosterge oldugu ve
incelenen donem igerisinde etkin bir banka kredi kanalnin var oldugu sonucuna

ulagilmistir.

Bu ¢alismada elde edilen sonuglar1 6nemli kilan bir neden TCMB’nin kiiresel finansal
kriz sonrasinda Tiirkiye ekonomisinin i¢inde bulundugu kosullara gore belirledigi ve
uygulamaya koydugu yeni ‘‘karma’’ para politikast ve politikanin makro ekonomik
degiskenler iizerinde ortaya cikaracagi etkiler ile ilgili tahminler yapilabilmesini

saglamasidir.

Tiirkiye ekonomisinin kiiresel kriz sonrasi toparlanma stirecine girdigi 2010 yilinin son
ceyreginde gii¢lii kisa donem sermaye girisleri ile birlikte ortaya ¢ikan cari dengede
bozulma ve kredi genislemesi, sermaye hareketlerindeki ani degisimlere karsi
ekonominin kirilganligmi arttrmis ve makro ekonomik ve finansal istikrara yonelik
risklerin olusmasmna neden olmustur. Bu dogrultuda sermaye girislerini ve kredi
genislemesini daraltic1 yonde Onlemler alinmasi giindeme gelmistir. Boylece TCMB
fiyat istikrarina odakli olarak izledigi para politikasini finansal istikrarin saglanmasi
hedefi ile genisletmis ve zorunlu karsilik oranlar1 kisa vadeli faiz oranlarini
tamamlayici politika araci olarak kullanmaya baslamistir. Bu ¢ergevede TCMB makro
finansal riskleri smirlamak amaciyla bir yandan kisa vadeli faizleri diisiik tutarak
sermaye girislerini caydirmay1 amaglayan, diger yandan zorunlu karsilik oranlarini
arttirarak kredi artis hizin1 yavaslatmayr hedefleyen yeni bir politika bilesimini

uygulamaya koymustur.
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Yeni politika bilesiminin ikinci ayaginda kredi genislemesini ve i¢ talebi smirlamay1
hedefleyen TCMB kredi arzin1 kontrol etmek amaciyla zorunlu karsilik oranlarini
kademeli olarak arttirarak para politikasinin banka kredi kanali aracilig1 ile aktarimini
saglamaya calismaktadir. Banka kredi kanalinda parasal otoritenin bankalarin kredi
arzini etkilemeye yonelik kullandig1 araglardan biri modelimizde de kullandigimiz kisa
donemli faiz oranlar1 diger ise zorunlu karsilik oranlaridir. Mevcut durumda kisa vadeli
faiz oranlarmnin arttirilmasmin para politikasinin sermaye giriglerini kisma hedefi ile
celismesi ikinci ara¢ olarak zorunlu karsilik oranlarinin devreye sokulmasimi gerekli
kilmistir. Tirkiye ekonomisi kosullarinda kredilerin temel kaynagi olan mevduatlara
uygulanan karsilik oranlarinin arttirilmasinin krediye doniistiiriilebilecek mevduat
miktarm1 sinirlayarak Oniimiizdeki donemlerde kredi arzinin kisilmasina neden

olabilecegi beklenilmektedir.

Tim bu gelismeler 1s1¢inda Tirkiye’de banka kredilerinin reel ekonomideki
degismeleri agiklamada onemli bir gosterge oldugu ve etkin bir banka kredi kanalinin
varlig1 yoniinde elde ettigimiz sonuglar uygulanan politikanin beklenen etkileri ortaya
cikaracagr yoniindeki gorisleri giliclendirmekte ayrica kredi arzinda beklenen
daralmanm gerceklesmesi durumunda reel ekonomik degiskenlerde ortaya ¢ikaracagi

etkilerin tahmini yonii ve derecesi ile ilgili bilgiler vermektedir.
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