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YAZAR ADI-SOYADI : Birgiil CAMBAZOGLU
BASLIK : Parasal Aktarim Mekanizmasi Kredi

Kanali: Kuram ve Tiirkiye Ornegi

OZET

IS-LM modeline kredi piyasanin dahil edilmesiyle (genisletilmis IS-LM) ortaya
cikan kredi goriisii ¢ercevesinde kredi kanali, banka kredi kanali ve bilango kanali
tizerinden islemektedir. Bankalarin kredi piyasasindaki asimetrik bilgi sorunlarinin
cozlimiinde uzmanlagsmalar1 nedeniyle, banka kredi kanalinda ©nemli bir rol
oynamaktadirlar. Bununla birlikte, banka kredi kanali, banka kredileri ile diger fon
kaynaklar1 birbirleriyle tam ikame olmadig1 siirece 6nemlidir. Bilango kanalinda ise,
para politikast degisimleri, nakit akimi, net degerlilik ve teminat degerliligine gore
hesaplanan dis finansman primi olarak bilinen i¢ finansman ve dis finansman arasindaki
farki etkilemektedir.

Bu calismada, Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasi banka kredi kanalinin
etkinligi, vektor otoregresif (vector autoregressive, VAR ) yontemiyle 1990:01-2008:11
donemi i¢in aylik toplam veriler kullanilarak test edilmektedir. Para politikasi
degisimlerinin kredi degiskenleri (mevduat bankalar1 toplam mevduatlari, toplam 6zel
sektor kredileri ve toplam kredileri) tizerindeki etkisi, soklarin reel sektore (fiyatlar ve
¢ikt1) aktarimini saglamaktadir. Tiirkiye 6rneginde; bulgular, gecelik faiz oraninin degil,
parasal biiyiikliiklerin (parasal taban ve 6zellikle M2 para arzi) mevduat bankalar1 kredi
degiskenleri iizerinden reel ekonomiyi etkiledigini gostermektedir. Sonug¢ olarak,
Tiirkiye’nin finansal yapisina ve etki-tepki fonksiyonlar1 sonucunda elde edilen ampirik

bulgulara gore Tiirkiye’de banka kredi kanalinin etkin oldugu sdylenebilir.

ANAHTAR SOZCUKLER: Parasal Aktarim Mekanizmas1 Kanallari, Kredi
Kanali, Banka Kredi Kanali, Bilango Kanali, Kredi Tayinlamasi, Kredi Cokiisii, VAR.



i

NAME and SURNAME : Birgil CAMBAZOGLU

TITLE : Credit Channel of Monetary Transmission
Mechanism: Theory and Turkey’s Case

ABSTRACT

The credit channel works through the bank lending channel and the balance
sheet channel. The credit view analyses this issue by appending credit market to IS/LM
model (augmented IS/LM model). In bank lending channel, because of solving
asymmetric information problems in credit markets, banks play an important role in the
financial system. Also, bank lending channel is important as long as there is no perfect
substitutability of bank credits with other sources of funds. In balance sheet channel,
changes in the monetary policy affect, a wedge between internal and external finance
which is known as external financial premium, measures of cash flow, net worth and the
value of collateral.

In this study, the efficiency of bank lending channel in the monetary
transmission mechanism will be analysed for Turkey by VAR (vector autoregressive)
method using monthly aggregate data for the period 1990:01 through 2008:11. Changes
in the monetary policy which affect the credit variables (total deposits, total private
sector loans and total loans of deposit money banks) will transfer the shocks to the real
sectors of economy, i.e. output and prices. In Turkish case, the findings suggest that not
overnight interest rate but monetary aggregates (monetary base and especially M2
money supply) seem to play an important role and their shocks are significantly
transmitted to real economy (output and price) through credit variables of deposit
money banks. In conclusion, Turkish financial system and the empirical evidences
which are obtained impulse-response analyses, support the efficiency of a significant

bank lending channel in Turkey.

KEYWORDS: Monetary Transmission Mechanism Channels, Credit Channel,
Bank Lending Channel, Balance Sheet Channel, Credit Rationing, Credit Crunch, VAR.
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ONSOZ

Para politikasi uygulamalarinin, parasal aktarim mekanizmasi kanallari
tizerinden ekonomiyi ne sekilde ve nasil etkiledigi konusunda iktisat¢ilarin hemfikir
olmamalarinin temelinde yatan 6n 6nemli etmen, lilkelerin gelismislik diizeyine bagh
olarak finansal sistemlerinin farklilagmasidir. Bu ¢er¢evede, Tiirkiye’nin finansal yapisi
dikkate alinarak, banka kredi kanalinin etkinligini belirleyen kosullarin Tiirkiye i¢in
gecerliligi aragtirilmistir.

Bu amagcla hazirlanmis oldugum c¢alismada, yardimlar: ve katkilari i¢in 6ncelikli
olarak tez danismanim Yrd. Dog¢ Dr. Osman Peker’e, tez izleme komitesindeki Dog. Dr.
Recep Tekeli’ye, Yrd. Dog. Dr. Sakir Gérmiis’e ve tez jiiri iyelerinden Prof. Dr. Halil
Civi’ye ve Prof. Dr. Ali Thsan Karaalp’e saygilar sunar ve tesekkiir ederim. Ayrica,
calismanin temelini olusturan verilerin temininde ve diizenlenmesinde yardimeci olan
TCMB’nin degerli ¢alisanlarindan Dr. Cihan Yalc¢in’a tesekkiirii bir borg¢ bilirim. Prof.
Dr. Oktar Tiirel’e yardimlarindan ve yonlendirmelerinden otiirii minnettarligimi sunar
ve tesekkiir ederim. Ampirik analizlerimde elestirileri ve katkilariyla beni yonlendiren
Dr. Kadir Yasin Eryigit’e sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

Akademik hayatim boyunca desteklerini hep yaninda hissettigim babam Hiiseyin
Gilindiiz’e, esim Hakan Cambazoglu'na, annem Yildiz Giindiiz’e, kayinvalidem Aysel
Cambazoglu’na ve kardeslerime tesekkiir ederim.

Son olarak, kendisiyle zaman gec¢irmem gerekirken fedakarlik yapan ve sevgisini

hi¢ esirgemeyen oglum Efe Cambazoglu’na tesekkiir ederim.
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GIRIiS

Para politikasi, paranin miktarini, maliyetini ve isletmeler ile hanehalklarinin
bekleyislerini etkileyerek nihai hedeflere ulagsmasina yonelik merkez bankasi tarafindan
olusturulan kararlar biitlinlidiir. Para politikas1 uygulayicisi olan merkez bankas1 (MB);
zorunlu karsiliklar, reeskont orani, agik piyasa islemleri (API) olmak {izere dolayh
parasal araclarla, operasyonel ve/veya ara hedeflerini denetlemekte; bu hedeflere
yonelik olarak aktarim kanallar1 {izerinden toplam talebi, toplam c¢iktiyr ve enflasyon
bekleyislerini yonlendirmektedir. Bu cergevede, parasal aktarim mekanizmasi, merkez
bankasinin aktarim kanallar1 aracilifiyla igletmelerin ve hanehalklarinin harcama,
tasarruf ve yatirim kararlarini etkileme bigimi olarak tanimlanabilir.

Para politikast degisimlerinin diger makro ekonomik degiskenlere etkisi, teorik
ve ampirik bazda bir¢ok arastirmaya konu olmustur. Teorik agidan para ve reel ekonomi
iligkisi genel olarak; Klasik, Keynesyen ve Monetarist goriis ¢ercevesinde
degerlendirilmektedir.

Klasik  iktisatgilar, paranin  miktar teorisiyle, paranin  yansizligini
savunmaktadirlar. Buna gore, kisa vadede para arzindaki bir degisime iiretimin tepki
verememesi, ekonomideki mal ve hizmetlerin fiyatlarin1 arttirmaktadir. Diger bir
sOylemle, kisa vadede para arzi degisiminin harcamalar {lizerinde dogrudan etki
yaratmasi, fiyatlar genel diizeyini etkilemesine yol agmakta ve dolayisiyla, para arzi ve
nominal GSYIH (gayri safi yurtici hasila) arasinda giiglii ve dogrudan bir iliski ortaya
cikmaktadir. Bu durum, Klasik iktisat¢ilarin dogrudan parasal aktarim mekanizmasini
savundugunu gostermektedir.

Keynesyen teoriye gore, para politikasi, faiz orani kanaliyla ekonominin 6nemli
bilesenlerinden olan finans sektoriinii dogrudan, reel sektorii ise dolayli yonden
etkilemektedir. Dolayisiyla, Keynesyenlerin, para politikas1 ve toplam harcamalar
arasindaki iliskiyi ikincil diizeyde ele almasi, dolayli parasal aktarim mekanizmasini
savunduklarin1 gostermektedir.

Monetarist teoriye gore, para arzinin, makro ekonomik degiskenler lizerindeki
etkisi, kisa ve uzun donemde degismektedir. Para arzindaki bir degisim, kisa donemde

fiyatlar genel diizeyini ve/veya toplam ¢ikt1 miktarini; uzun dénemde ise, sadece fiyatlar



genel diizeyini etkilemektedir. Bu, Monetaristlerin, para arzi ve harcamalar arasinda
giiclii ve dogrudan bir iliskinin varligina inandiklarin1 gostermektedir.

Iktisatcilar arasinda para politikasi uygulamalarmnin reel ekonomiyi dogrudan ya
da dolayli yonde etkiledigi konusunda genel bir kanmi olusmasma karsin; teorik
yaklagimlarin zaman igerisinde degisim gostermesi sebebiyle hangi aktarim
mekanizmasinin reel degiskenleri etkilemede etkin oldugu konusunda tam bir fikir
birligine varamamislardir. Parasal aktarim mekanizmasinin, geleneksel faiz orani kanali,
diger varlik fiyatlar1 kanali ve kredi kanali (banka kredi kanali ve bilango kanal1) olmak
tizere siniflandirilmast genelde kabul gormiistiir. Ancak, Berk (2001), beklentiler
kanalinin da bu siniflandirmaya dahil edilebilecegini savunmaktadir. Bununla birlikte,
parasal aktarim mekanizmasi ¢esitli kanallara ayristirilsa da, temelde para kanali ve
kredi kanal1 olmak tizere iki temel kanala dayandirilarak agiklanmaktadir.

IS-LM modeline dayanan geleneksel faiz orani kanali, para kanali olarak da
adlandirilmaktadir (Holtemoller, 2003). Para kanali, bankalara pasif bir rol
yiiklediginden, sadece bankalarin bilangosunun pasif tarafin1 (toplam mevduatlar)
dikkate almaktadir. Kredilerle tahvillerin tam ikame oldugu varsayimi altinda, parasal
daralmaya yonelik politikalariyla merkez bankasi, bankalarin yaratacaklart mevduatlarin
miktarini sinirlandirmakta ve kisa vadeli nominal faiz oranlarini yiikseltmektedir
(Friedman, 2000). Fiyat yapiskanlig1 veri iken, kisa vadeli nominal faiz oranlarindaki bu
yiikselis, reel faiz oranlarinda da ayni1 yonde etki yaratarak varlik fiyatlarini azaltmakta
ve sermaye maliyetlerini de arttirmaktadir. Dolayisiyla, tiikketim harcamalari
ertelenmekte ve yatirnm harcamalar1 azalmaktadir. Buradaki 6nemli nokta; kisa vadeli
reel faiz oranlarinin, uzun vade de ayni etkiyi yaratarak, isletmelerin ve hanehalklarinin
harcama kararlarin1 yonlendirmesidir.

Bir diger kanal ise, varlik fiyatlar1 kanalidir. Keynesyen politikalar1 elestiren
Monetaristler, para politikas1 etkilerinin ekonomiye aktarilmasinda diger varliklara ait
nispi fiyatlarin ve gercek servetin de yer aldigi aktarim mekanizmalar1 iizerinde
durmuslardir. Bu da, varlik fiyatlar1 kanalin1 ortaya ¢ikarmistir (Mishkin, 2000: 283).
Varlik fiyatlar1 kanali, doviz kuru kanali ve hisse senedi fiyatlar1 kanali; hisse senedi
kanal1 ise, Tobin q teorisi, servet etkisi ile konut ve arsa fiyatlar1 kanali olmak {izere
siniflandirilmaktadir. Faiz orani kanalin1 temel alan déviz kuru kanalina gore, yurtigi

reel faiz oranlarindaki bir degisme, ulusal para ve yabanci paraya olan talebi; bu



varliklara olan talep ise, net ihracati ve dolayisiyla, reel iiretimi belirlemektedir. Hisse
senedi kanali ise, Tobin’in ¢ teorisi ¢ergevesinde konut ve arsa fiyatlar ile servet etkisi
kanallarii agiklamaktadir. Hisse senedi kanali genellikle sermaye piyasasi gelismis
tilkelerde etkindir.

Beklentiler kanali ise, kamunun beklentilerinin merkez bankasi tarafindan
yonlendirilmesi ve merkez bankasi glivenilirliginin (kredibilitesinin) kamu tarafindan
degerlendirilmesi siirecini agiklamaktadir.

Para politikas1 ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iligkinin sadece
geleneksel faiz orani kanaliyla agiklanamayacagini savunan iktisatgilar, kredi kanalini,
geleneksel faiz oran1 kanalinin etkilerini iireten ve genisleten faktorler seti olarak ele
almaktadirlar. Asimetrik bilgi sorunundan tiiretilen kredi kanali, banka kredi kanali ve
bilanco kanali olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

Banka kredi kanalina gore; bankalar, ters se¢im ve ahlaki tehlike olmak tizere
asimetrik bilgi sorunlarinda ve diger anlagsmazliklarin ¢6ziimiinde uzmanlagmalari
nedeniyle kredi piyasasinda etkin bir rol oynamaktadirlar. Bu kanal, bankalar ve 6diing
alanlar icin alternatif fon kaynaklar1 ile banka kredilerinin aksak ikame oldugu
varsayimi altinda, para politikasi ile banka kredi arzi; banka kredi arzi ile reel {liretim
arasindaki iligkiyi on plana alarak, aktarim siirecini agiklamaktadir. Para kanali ve
banka kredi kanali arasindaki temel farklilik bu noktada ortaya ¢ikmaktadir. Para kanali,
para politikast uygulamalarinin bankalarin bilangcosunun sadece pasif tarafindaki
etkisine; banka kredi kanali ise, pasif tarafin1 dikkate almakla birlikte ozellikle aktif
tarafindaki degisimin (banka kredilerini) reel liretime olan etkisine odaklanmaktadir.
Ayrica, banka kredi kanali, bankalar ve 6diing alanlar i¢in alternatif fon kaynaklari ile
banka kredilerinin aksak ikame; para kanali ise, bu degigkenlerin tam ikame oldugu
varsayimina dayanarak aktarim siirecini agiklamaktadir. Bu gercevede, negatif bir
parasal sok yasandiginda, bankalar kredi arzini daraltmayip, sadece menkul kiymet
azaltarak ya da mevduat dis1 yiikiimliiliikklerini artirarak tepki verirlerse, banka kredileri
ile menkul kiymetleri tam ikame olmakta ve dolayisiyla, banka kredi kanali degil, para
kanali ¢alismaktadir. Odiing alanlar acisindan ise, sermaye piyasas: gelismis finansal
sistemlerde, bankalar disindaki araci kurumlarin sayisinin fazla ve alternatif fon

kaynaklarina erisimin kolay oldugu durumlarda, banka kredileri ile alternatif fon



kaynaklar1 tam ikame olmakta ve bankalara bagimlilik azaldigi i¢in banka kredi kanali
etkinligini yitirmektedir.

Bilango kanali ise, isletmelerin ve hanehalklarinin net degerliliklerinin (likit
varliklart  ve pazarlanabilir teminatlar1), nakit akimlarmin ve dolayisiyla,
kredibilitelerinin  para politikasi uygulamalarindan ne yonde etkilendigini
agiklamaktadir. Isletmeler ile hanehalklarinin kredibiliteleri ise, dis finansman primini
belirlemektedir. Dolayisiyla, merkez bankasinin parasal daralmaya yonelik
uygulamalari, bu siireci negatif yonde etkileyerek, isletmelerin ve hanehalklarinin
harcamalarini azaltmaktadir.

Giliniimiizde geleneksel faiz oram1 kanalinin alternatifi degil, tamamlayicisi
olarak goriilen kredi kanalina yonelik ampirik caligmalar, genelde Amerika Birlesik
Devletleri’ne (ABD) iliskindir. Bunun temel nedeninin, kredi kanalinin test edilmesi
icin gerekli veri temininde sorun yasanmamasi oldugu disiiniilmektedir. Son
zamanlarda diger iilkelere ve Tiirkiye’ye yonelik calismalar yogunluk kazanmis
olmasina karsin bu c¢alismalarin ampirik sonuglarinin birbirinden farkli oldugu
bilinmektedir.

Ampirik ¢aligmalarin sonuglarinin tilkeden tlkeye farklilik gostermesi temelde,
iilkelerin ekonomik gelismislik diizeyinin finansal sistemlerini farklilagtirmasindan
kaynaklanmaktadir. Genelde gelismis iilkelerin finansal piyasalarinda egemen olan,
agirlikli  olarak aracilik hizmetinin sermaye piyasast kurumlar1 tarafindan
gergeklestirildigi, sermaye sistemidir. Ancak, gelismekte olan iilkelerde egemen olan,
aracilik hizmetlerinin agirlikli olarak bankalar araciligiyla gergeklestirildigi, bankacilik
sistemidir (bkz. Cecchetti, 1999). Bu farkliliklarin, banka kredi kanalinin etkinligini
onemli 6l¢iide etkiledigi diistiniilmektedir.

Tim bu gelismeler 1s18inda ¢alismanin temel amaci, parasal aktarim
mekanizmasinin ve giiniimiizde onemi giderek artan kredi kanalinin teorik gelisimini
saptamak, kredi kanaliyla ilgili kavramlar1 netlestirmek ve Tirkiye’de banka kredi
kanalinin etkin bir sekilde isleyip islemedigini aragtirmaktadir. Bu amaca ulagmada,
VAR yontemi kullanilmaktadir.

Bu noktadan hareketle, ¢alisma dort temel boliimden olugsmaktadir. Calismanin

birinci boliimiinde, parasal aktarim mekanizmasi isleyisine iligskin Klasik, Keynesyen ve



Monetarist teorilere genel olarak deginilmekte; para arzindaki bir degisimin aktarim
mekanizmasi kanallar iizerinden reel ekonomiyi ne yonde etkiledigi a¢iklanmaktadir.

Calismanin ikinci bdoliimiinde, kredi goriisiiniin ortaya ¢ikmasini ve Onem
kazanmasini saglayan asimetrik bilgi sorunlari; kredi tayinlamasinin ve kredi ¢okiisliniin
ekonomiyi nasil etkiledigi ve banka kredi kanali ile bilango kanalinin nasil isledigi
aciklanmaktadir. Bununla birlikte, VAR y6&ntemiyle kredi kanalinin etkinligini test eden
uluslararasi ve Tiirkiye ¢alismalarina deginilmektedir.

Uciincii boliimde, parasal aktarim mekanizmasi ve o6zellikle kredi kanalinin
analizlerinde yaygin olarak kullanilan VAR modelleri ve sinamalarina iliskin yontemin
aciklanmasina yer verilmektedir.

Calismanin dordiincii boliimiinde ise, Tiirkiye’nin finansal sistemine ve mevduat
bankalarinin bankacilik sektoriindeki payma genel olarak deginilip, banka kredi
kanalinin etkinligini belirleyen temel kosullarin gegerliligi arastirilmaktadir. Bu
cercevede, Suzuki (2004b) calismasindan hareketle Tirkiye’de banka kredi kanalinin
etkinligi, 1990:01 — 2008:11 donemi i¢in M2 para arzi, parasal taban, gecelik faiz oran,
doviz kuru, sanayi iiretim endeksi, GSYIH, tiiketici fiyat endeksi, mevduat bankalari
toplam kredileri, mevduat bankalar1 toplam 6zel sektor kredileri ve mevduat bankalari
toplam mevduatlar1 degiskenlerini kullanilarak test edilmistir. Tiirkiye’de mevduat
bankalarinin piyasa belirleyicisi konumunda olmasindan 6tiirii, banka kredi kanalinin
etkinligini 6lgmede mevduat bankalarina ait toplam veriler dikkate alinmistir. Ayrica,
banka kredi kanalinin etkinligini analiz eden uluslararasi ¢alismalarin agirlikli olarak
mevduat bankalarina ait toplam verileri kullanmig olmasi, bu kararin verilmesinde etkili
olmustur.

Bu calismayr 6nemli kilan bircok neden bulunmaktadir. Oncelikle, kredi
kanalina iligkin kavramsal bir ¢ergevenin olusturulmasinin bir katki oldugu
diisiiniilmektedir. Ikincisi, banka kredi kanali analiz edilirken, Tiirkiye nin bankacilik
sektoriinde mevduat bankalar1 dikkate alinarak, ekonometrik analizin yapilmis olmasi,
calismay1 farkli kilan bir baska nedendir. Uciinciisii ise, Lee ve Strazicich’in (2003)
gelistirdigi yapisal kirtlma ve birim kok testine gore, Tiirkiye’de ortaya ¢ikan ekonomik
krizlerin, yapisal dinamiklere bagli olarak ortaya c¢iktiginin vurgulanmasidir. Son

olarak, banka kredi kanalinin etkinligi test edilirken, diger yapilmis calismalardan farkl



olarak kisa vadeli faiz oran1 yaninda, parasal taban ve M2 para arzi degiskenleri

kaynakl1 soklarin etkilerinin dikkate alinmasidir.



I. BOLUM: PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

1.1. PARASAL AKTARIM MEKANIZMASINA iLISKIN
TEORILER

Para politikasinin makro ekonomik degiskenleri etkiledigi hususunda genel bir
inanig olmasina karsin, bunun hangi yollarla gergeklestigi konusunda fikir birligi
mevcut degildir. S6z konusu fikir ayrilig1 kesin sinirlarla belirlenmese de, literatiirde
genel olarak Klasik, Keynesyen ve Monetarist teoriler ¢ercevesinde para politikasi ile

reel ekonomi iliskisi degerlendirilmektedir.'
1.1.1. Klasik Teoride Parasal Aktarim Mekanizmasi

Klasik iktisat¢ilar, paranin miktar teorisiyle (The Quantity Theory of Money)
fiyatlar genel diizeyinin para arz1 araciligiyla belirlendigini savunmuglardir. S6z konusu
teoriye, 20.yy’in ilk periyodunda Yale iktisat¢ilarindan Irving Fisher ve Cambridge
Ekolii iktisatgilarindan Alfred Marshall ve A.C. Pigou katkida bulunmustur (Stevens,
2006: 1).

Fisher denklemi olarak da bilinen paranin miktar teorisi asagidaki esitlige

dayanmaktadir:
M.V =P.Q (1.1)

Burada, M para arzini, ¥ paranin gelir dolasim hizini®, P fiyatlar genel diizeyini
ve QO ekonomideki toplam ¢iktt miktarini (bir yildaki toplam mal ve hizmet miktarini)
gostermektedir. Esitligin sag tarafi, fiyatlar genel diizeyi (P) ve reel ¢ikti miktar1 (Q)
bilesiminden olustugu i¢in nominal gayri safi yurtici hasilaya esittir. Bagka bir ifadeyle,
satilan mallarin toplam parasal degerini gostermektedir. Paranin gelir dolasim hiz1 (V),
ekonominin kurumsal faktorlerine (maas ve iicret 6deme araliklari, para ve ¢ek

kullanma aligkanliklarini vb.) baglanmgtir.

1
2

Ek 1’de Klasik, Keynesyen ve Monetarist para teorilerinin kargilastirmasi 6zet seklinde sunulmaktadir.
Paranin gelir dolasim hizi, belli bir ddnemde nihai mal ve hizmet alimlarinin tedaviil hizini ifade
etmektedir. Paranin islem dolasim hiz1 ise, tiim ticaret hacmi i¢in gegerlidir. Burada, Klasiklerin ifade
ettikleri paranin gelir dolagim hizidir.



Klasik iktisatcilar, kisa vadede 7’yi kurumsal nedenlerden ve Q’yu ise, iicretler
ve fiyatlarin tamamen esnek oldugu i¢in olagan zamanlarda tam istihdam dengesinin
devam edecegini varsaydiklarindan duragan (sabit) kabul etmislerdir ((1.2) numarali
esitlik). Baska bir ifadeyle, kisa vadede para arzindaki bir degisime iiretimin hemen
yanit vermesi miimkiin olmadigi i¢in Q ve V sabit kabul edilmistir. Bundan dolay1, para
arzindaki bir degisim dogrudan fiyatlar genel diizeyini etkilemektedir (Byrns, 2003: §;
Stone, 2005: 255). Uzun vadede ise, serbest piyasa kosullar1 nedeniyle ekonomi tekrar

tam istihdam dengesine erismektedir. S6z konusu ifadelerin matematiksel gosterimi,

MV =PQ = AM = AP (1.2)

seklindedir.

Parasal aktarim mekanizmasi, para arzindaki degisimin ekonomik faaliyetleri
etkileme sinirlarini belirleyerek siirece baglamaktadir. Klasik baglamda bu, para arzinin
fiyatlar genel diizeyini nasil etkiledigini agiklamada kullanilmaktadir (AM—A4P). Klasik
gorlise gore, para arzindaki degisimin fiyatlar genel diizeyini dogrudan etkilemesi
nedeniyle harcamalar iizerinde yarattig1 etki, para arzi ve GSYIH arasinda giiglii ve
dogrusal bir iligskiyi ortaya c¢ikarmaktadir (Byrans, 2003: 8). Bu iliski, Klasiklerin
dogrudan parasal aktarim mekanizmasini savundugunu gostermektedir (Stevens, 2006:
4).

Sekil 1.1 vasitasiyla, Klasik parasal aktarim mekanizmasi aciklanabilir. Sekil
1.1°deki Panel A, parasal degisimin nominal GSYIH’ya etkisini ve Panel B ise, bu
degisimin reel c¢iktiya yansimasimi gostermektedir. Panel A’ya gore, parasal
genislemeyle para arzinin My’ dan M;;’e yiikselmesi sonucunda toplam harcama miktari
artmaktadir. Nominal GSYIH (P x Q), Y, diizeyinden Y;’e yiikselmektedir. Ekonominin
tam istthdam seviyesinde oldugu varsayildigindan (Panel B’de () noktasinda)
harcamalardaki bu artis fiyatlar genel diizeyinde bir artisa (Py’dan P;’e yiikselmesi) yol

acmaktadir. Bu durumda, yeni ekonomik denge, ‘b’ noktasinda saglanmaktadir.



Panel A
Klasik Parasal
Aktarim

Para Arzi- M, A ~ = PO
ara Arzi Mekanizmasi MV =PQ

» Y - Gelir

Fiyat Genel Seviyesi-P
A LLRAS
Panel B

Toplam Talep/Toplam Arz
ve Klasik Para Teorisi

ol
;\ AD;
[

Py
AD,

» Q- Miktar

Q

Sekil 1.1: Klasik Parasal Aktarim Mekanizmasi
Kaynak: Byrns (2003: 8).

Bu durum, para politikast uygulamalarinin kisa vadede fiyatlar genel diizeyi
tizerinde etkili olsa da, reel sektor tizerinde etkili olmadigini gostermektedir. Bagka bir
ifadeyle, Klasik teoriye gore, para politikasi uygulamalar1 uzun dénemde mal ve hizmet
fiyatlarim, reel {iicret oranlarini, reel faiz oranlarmi, istthdami ve geliri
etkilememektedir. Fiyatlar ve iicretler esnek oldugundan tam istihdam dengesi, kisa

vadedeki nispi fiyat degisiklikleri ile saglanmaktadir.
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1.1.2. Keynesyen Teoride Parasal Aktarim Mekanizmasi

1929 Diinya iktisadi Bunalimi ile ortaya ¢ikan Keynesyen teori, 1960’larin
sonuna kadar para politikasi otoritelerini derinden etkilemistir. Keynesyen teori, Milton
Friedman’in para politikas1 ve ekonomik stabilizasyon (istikrar) ilgili monetarist
yaklasimiyla etkinligini kaybetmistir (Stone, 2005: 258).

Keynesyen teoriye gore, ekonomi reel sektor ve finansal sektoriin bilesiminden
olugmaktadir. Reel sektor, yatirim, tiikketim (6zel ve kamu harcamalari) ve tasarruf
bilesiminden meydana gelmektedir. Finansal sektor ise, finansal varliklar ve
akimlarindan olusmaktadir.

Keynesyen teoride, para politikas1 uygulamalarindaki degisim, finansal sektorii
dogrudan; reel sektorii ise, dolayli yonden etkilemektedir. Para politikasi
degisimlerinden Oncelikli olarak finansal sistemdeki varliklarin dolasim hizi
etkilenmektedir. Bu dolasim hizinin reel sektérdeki bazi harcama tiirlerinin miktari,
bilesenleri ve maliyeti lizerindeki etkisi ise, para politikas1 acisindan ikincil diizeyde bir
etkidir. Dolayisiyla, Keynesyenlerin aktarim siirecini reel sektor agisindan analiz
ederken dolayli parasal aktarim mekanizmasini savundugu sdylenebilir (Stone, 2005:
261). Keynesyenler, parasal aktarim mekanizmanin faiz kanali {izerinden isledigini
FRB-MIT modeliyle agiklamaktadirlar (Jain ve Tomic, 1995: 142).°

Para politikasinin etkinligini 6l¢mede, ekonomik degiskenlerin faize duyarlilig
gosterge olarak kabul edilmektedir. Bagka bir ifadeyle, Keynesyen iktisat¢ilara gore,
para politikalari, faiz orant kanali ile toplam ¢ikt1 iizerinde etkili olmaktadir.
Hanehalklari, ellerinde tutmak istedikleri miktardan daha fazla diizeyde para miktari ile
karsilastiklarinda harcama ya da o&diing verme segeneklerinden birini tercih
etmektedirler. Klasik iktisat¢ilar, parasal fazlalihgin tiikketime akacagini savunurken,
Keynesyenler, 6diing verme alternatifi {izerinde yogunlagsmislardir. Keynes’in Likidite
Tercihi Teorisi’nde, bireylerin faizlerdeki degisimi dikkate alarak para ya da tahvil

araclarindan sadece birine yoneldikleri vurgulanmaktadir. Faizlerdeki diislis, bireylerin

Keynesyenler para politikasinin ekonomi iizerindeki etkilerini analiz etmek i¢in (Amerika Birlesik
Devletleri —ABD) Brookings, Whartan ve FRB-MIT olmak iizere ii¢c model gelistirmistir. Bunlar
icinde en popiiler olan1 FRB-MIT’tir. FRB-MIT Modeli’ne gore, para politikasindaki degisim ilk 6nce
kisa vadeli faiz oranlarini daha sonrada uzun vadeli faiz oranlarini etkilemektedir. Faiz oranlari
degisiminden GSYIH’nin ii¢ bileseni (tiiketim, yatirim ve hiikiimet harcamalari) etkilenmektedir.
Ozetle, diger modeller gibi FRB-MIT Modeli de, dolayli parasal aktarim mekanizmasini1 agiklamakta
kullanilmaktadir ( para arz1 - faiz oram1 > toplam harcamalar — GSYiH ).
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para taleplerini artirmakta ve tam tersi durumda, bireyler tahvil alimina
yonlenmektedirler. Soyle ki: Merkez bankasi acik piyasa alimi yaptifinda piyasada
tahvil alim islemleri artmakta ve bdylelikle, tahvil fiyatlar1 ylikselmektedir. Ancak,
getirileri ise diigmektedir. Tahvil getiri oranlarinda gozlenen diislis, diger varlik
piyasalarinda da benzer yonelimlerin olusmasina neden olmaktadir. Ayrica, parasal
genisleme sonucunda bankalar, olusan rezerv fazlasim odiing verme suretiyle
degerlendirmek icin 6zendirici diisiik faiz oranlar1 onermektedirler. Bu siire¢, piyasa
faiz oranlar1 lizerinde asagr dogru ve yatirim talebinde yukari dogru bir baski
yaratmaktadir.*

Keynesyen parasal aktarim mekanizmasi isleyisi, Sekil 1.2 yardimiyla
aciklanabilir. Sekil 1.2°deki Panel A’da, baslangicta piyasada para arz ve talebi, iy
diizeyine denk gelen ‘a’ noktasinda esitlenmektedir. Daha sonra genisletici para
politikas1 uygulamalariyla para arz1 My)’dan M;;’e kaydiginda, faiz oranlar1 i; diizeyine
inmektedir (b noktasi). Dolayisiyla, bireyler, faize duyarli varliklara (interest-earning
assets/ tahvil- BY) yonelmekte ve bu da, varlik fiyatlarinda artisa (Pj) yol agmaktadir.
Para arzindaki artis devam ettiginde (M;;’den M, e kaymasi) bireyler atil depolamaya
yonelmektedirler (¢ noktasi). Keynes, bu olguyu ‘Likidite Tuzagi’ (liquidity trap)
olarak adlandirmistir. Faiz oranlarindaki azalmanin yavaglamasi bireylerin tekrar
yiikselecegi beklentisi i¢ine girmelerine ve bu nedenle de, sahip olduklar1 tiim parayi
tahvile yatirmaktansa elde tutmayi yeglemelerine yol a¢gmaktadir. Ayrica, Likidite
Tuzagi’'nda para arzindaki artig, paranin stoklanmasina neden oldugu icin faizler
lizerinde degisim yaratmamakta ve bdylelikle gelir, c¢ikti veya istthdam diizeyi

degismemektedir.

* Yukarida deginilen siirecte, Keynes, bireylerin tercihlerini para ya da tahvilden yana kullandigin

gostermektedir. Keynes’in Likidite Tercihi Teorisi’ni baz alarak bunu daha da gelistiren James Tobin
ve Gurley Shaw’in Portfoy Teorisi Yaklasimi’na gore, bireylerin portfoylerinde tahvil ile birlikte para
tutmalari daha rasyoneldir. Ayrica, bireyler varliklarini para ve tahvil diginda hisse senedi gibi
varliklara da aktarabilmektedirler. Boylelikle, varliliklarin riskliligi bolistiiriillmektedir. Portfoy
olusturma siirecinde varliklarin sadece getiri oranlar1 degil, risk dereceleri de dnem arz etmektedir. O
zaman Keynes’in Likidite Tercihi Teorisi’nde risklilik derecesi analizinin dikkate alinmadigi, ancak
Portfdy Teorisi’nde risk analizinin ve boliislimiiniin getirisi kadar 6nemli oldugu goriilmektedir
(Orhan ve Erdogan, 2007).
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Keynes’e gore, bu sliregte para politikast islevselligini kaybettigi i¢in maliye
politikalari tercih edilmelidir.” S6z konusu siire¢, Fisher Denklemi ile de (M.V= P.Q)
aciklanabilmektedir. Paranin ekonomide dolasimi yerine stoklanmasi s6z konusu ise,
para arzindaki artig (M T), paranin gelir dolasim hizinda (7 1) azalisa yol agmaktadur.
Boylelikle, P x O’da hig¢bir degisim olmamaktadir (Stone, 2005: 261).

Keynes, para politikasindaki degisimin reel sektdre yansimasinin tahmin
edilebilecegini savunmaktadir. Soyle ki: Baslangicta ekonomi a noktasina dengedeyken
Iy diizeyinde yatinm gerceklesmektedir (Panel B). [, diizeyindeki yatirim Q, kadar
ciktiya esittir (Panel C’de a noktasi). Daha sonra para arzi M;y’dan M;;’e kaydiginda
faiz oranlar1 i;’e diismektedir. Boylelikle, faize duyarli olan maliyetler diismekte ve
toplam talep artmaktadir. Bu da yatirnmlar1 /y’dan /e yiikselmekte (ve dayanikli
tiiketim mallar1 harcamalart Cyaunki) ve sonugta gelir diizeyi artmaktadir. Parasal bir
daralmada ise, siire¢ tam tersine islemektedir.

Sekil 1.2°de gosterilen genislemeye yonelik parasal uygulamalarin, faiz oram
kanalin1 tlizerinden reel sektore etkisi asagidaki sematik gosterimle de Ozetlenebilir

(Stone, 2005:260; Jain ve Tomic, 1995):
MT=il=I1T=4aT=0T0"M
veya
M T=il=B'T=P,T ={11/C syanis} > ADT = 01T

Burada ‘M;’ para arzini, ‘i’ faiz oranmi, ‘I’ yatirimi, ‘4D’ toplam talebi, ‘C’

tilketimi, ‘Y~ geliri ve ‘Q’ ise toplam ¢ikt1 miktarini temsil etmektedir.

> Keynes’e gore, slump (depresyonist) donemlerde genisletici para politikast uygulanmasi etkin

degildir. Ciinkii bu dénemlerde, kar beklentilerinin menfi yénde olmasi, reel sektorii faiz diisiislerine
kars1 duyarsizlastirmakta; boylelikle bor¢lanmada ve talepte azalisa neden olmaktadir. Bagka bir
ifadeyle, depresyonist donemde para arzini artirarak faizleri diisiirmek reel sektor iizerinde bir
canlanma etkisi yaratmamaktadir. Karar alicilar, reel sektorii dogrudan etkilemek istiyorlarsa, maliye
politikalarma bagvurmalar1 gerekmektedir. Maliye politikalari, kamu harcamalari, vergiler ve
biitgeden olusmaktadir. Kamu harcamalart ve vergisel ayarlamalar, reel sektor iizerinde birincil
diizeyde etki yaratmaktadir. O zaman reel sektor lizerinde para politikasi degil, maliye politikas1 daha
etkin olmaktadir. Unutulmamalidir ki, Keynes para ve maliye politikalarmin esgiidiim icerisinde
uygulanmasi gerektigini savunmaktadir.



13

Faiz Faiz
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» Toplam Cikt1 Miktar1

Sekil 1.2: Keynesyen Parasal Aktarim Mekanizmasi

Kaynak: Stone (2005: 260).

1.1.3. Monetarist Teoride Parasal Aktarim Mekanizmasi

1936 yilinda yayinlanan ‘General Theory of Employment, Interest and Money’

adli eserle baglayan Keynesyen teorinin hakimiyeti, 1960 yilinda Friedman ve Schwartz

tarafindan yazilan ‘A Monetary History of The United States 1867-1960’ adl1 eserle ile

cokertilmeye calisilmistir (Byrns, 2003: 13).
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Friedman’in oncililiik ettigi Monetarist teoride, tiiketimin sadece gelire degil,
ayn1 zamanda servete de dayandig1 savunulmaktadir. Friedman’in servet tanimi, parayi,
tahvili, 6z sermayeyi (varligin net degerliligi), reel varliklar1 ve beseri sermayeyi
icermektedir. Bireylerin para talebini agiklarken servet kavramu yerine ‘siirekli gelir’®
kavramini kullanmustir.

Friedman, para talebi fonksiyonuna serveti (stirekli gelir) de dahil etmistir. Bu

fonksiyondan hareketle reel para dengesi,

My/P =f(W, r, pe, ) (1.3)
+ - -

seklinde gosterilmektedir (Stone, 2005: 263).

S6z konusu modern miktar teorisinde (para talebini etkileyen degiskenler) ‘M’
nominal para talebini, ‘P’ fiyatlar genel diizeyini, ‘W’ siirekli geliri, 7’ finansal
varliklarin (hisse senedi, tahvil vb.) getirisini, ‘.’ beklenen enflasyon oranini ve ‘u’ da
bireysel zevk ve tercihleri gdstermektedir. Denklemin sol tarafi (M,/P), talep edilen reel
para talebini ifade etmektedir. Friedman’in analizi, servetin artmasi ve diger varliklarin
getiri oran1 ile beklenen enflasyon oraninin diismesi durumunda, reel para talebinin
artacagini gostermektedir. Friedman’in para talebi fonksiyonuna paraya alternatif olarak
gosterdigi diger varliklar1 dahil etmesi, ekonominin genel isleyisinde degisik faiz
oranlarinin 6nemini ortaya ¢ikarmaktadir (Mishkin, 2000: 182).

Monetaristler tahvil, bono, hisse senedi, reel varliklar ve dayanikli tiiketim
mallarini iceren genellestirilmis varliklar portfoyii icerisine paray1 da dahil etmislerdir.
Bu acidan para, sadece varliklardan biri olarak degerlendirilmektedir. S6z konusu
varliklarin marjinal getiri oranlar1 esitleninceye kadar bireyler tasarruflarini bu varliklar
arasinda paylastirmaktadirlar. Ancak, Keynesyen teoride sadece paranin ve tahvilin
birbirlerini ikame edebilecedi vurgulanmistir (Stone, 2005: 263). Keynes’in aksine
Monetaristler, para ve mallarin birbirlerini ikame ettiklerini kabul etmektedirler
(Mishkin, 2000:183). Bu, Monetaristlerin (Klasikler gibi) para arz1 ve nominal GSYIH
(harcamalar) arasinda giiclii ve dogrusal iliskinin varligina inandiklarini ve dogrudan

parasal aktarim mekanizmasini savunduklarin1 géstermektedir (Byrns, 2003: 14). Baska

6 Siirekli gelir, ge¢misteki ortalama gelire bagl olarak uzun dénemde de beklenen ortalama gelirdir.

Bagka bir ifadeyle, bireylerin ge¢miste ortalama olarak elde ettikleri, hali hazirda elde ettikleri ve
gelecekte de elde etmeyi bekledikleri gelirin agirlikli ortalamasidir.
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bir ifadeyle, Monetaristler, para arzindaki degisimlerin faiz oraninmi etkilemese de; mal,
hizmet ve finansal wvarliklara yapilan harcamalar1 dogrudan etkilemesi yoluyla
ekonomiyi etkiledigini savunmuglardir.

Monetaristler, para arzindaki degisimin etkilerini analiz ederken siireci uzun ve
kisa vade diye smiflandirip, etkilerinin bu zaman dilimlerinde farkli olacagini
savunmuslardir (Cunnigham, 2008).” Kisa dénemde fiyatlar genel diizeyi ve/veya cikti
diizeyi degismektedir. Uzun donemde ise, para arzindaki degisim sadece fiyatlar genel
diizeyini etkilemektedir (Stone, 2005: 263). Monetarist teori cergevesinde, parasal
genislemeye yonelik uygulamalarin reel sektor iizerindeki etkisi asagidaki sematik

gosterimle ifade edilmektedir (Stone, 2005: 263):

MT =il=UTvelveyaCT)=4DT = YT velveyaP T

[3

Burada, ‘M’ para arzini, ‘i’ faiz oranlarimi, 7’ yatirnmi, ‘C’ tiiketimi, ‘4D’
toplam talebi, ‘Y’ geliri ve ‘P’ de fiyatlar genel diizeyini gostermektedir. Para arzindaki
bir genisleme (MT) faiz oram diisiirmektedir (i ¥). Béylelikle, para arzindaki genisleme
paranin getirisinde azalisa yol acti1 i¢in yatirimcida ve tiiketicide asir1 parayr elde
tutma arzusu yaratmaktadir. S6z konusu fazlalik, diger varliklarla (reel varliklar, tahvil,
hisse senedi ve dayanikli tiiketim mallar1 vb.) ikame edilerek eritilmektedir. Bu yatirim
ve tikketim harcamalarindaki artisi simgelemektedir. Sonugta da, toplam talep ve
finansal varliklar miktarindaki genisleme, ¢ikt1 diizeyinde, gelirde veya fiyatlar genel
diizeyinde artisa yol agmaktadir.® Baska bir ifadeyle, /’nin (paramin gelir dolasim
hizinin) sabit oldugunu varsayildigindan M’deki artis, kisa vadede P’yi ya da Q’yu veya
her ikisini artirmaktadir (Stone, 2005: 263).

Para arzindaki degisimin kisa ve uzun dénem etkileriyle ilgili Monetarist
gortsler, Sekil 1.3’le de agiklanabilir. Baslangigta, ekonomi Py fiyat diizeyi ile Or( uzun
dénem dogal ¢ikti miktar)’ ¢ikti miktarimin kesistigi ‘@’ noktasinda dengededir.

Genisletici para politikast uygulamalariyla para arzindaki bir artis, toplam talep egrisini

7 Friedman, arastirmalarinda para arzindaki degisimin 6-9 ay gecikmeli olarak nominal GSYIH

iizerinde etki yarattigmi saptamistir. Para arzi degisimden kisa donemde reel GSYIH’ nin ve uzun

vadede (12- 18 ay sonra) fiyatlar genel diizeyinin etkilendigini ifade etmistir. Ayrica, iki yil sonra ise,

fiyatlar genel diizeyindeki degisimim hat safhaya ulastigin tespit etmistir. Para arzindaki degisimin

tiim ekonomiye yansimalarmin 3-10 y1l arasinda gergeklestigini vurgulamistir (Cunnigham, 2008:13).
8 Bkz. Kamerschen, 1988.

Bagka bir ifadeyle, tam istihdam ¢ikt1 diizeyidir.
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ADy’dan AD;’e kaydirmaktadir. Boylelikle, fiyat diizeyi Py’dan P;’e ve toplam ¢ikti
miktar1 ise Q/den Q;’e yiikselmektedir. Bu durumda yeni denge ‘b’ noktasinda
saglanmaktadir. Uzun dénemde ise, toplam ¢ikt1 tekrar Qrdiizeyine donmekte ve fiyatlar
P>’ye yiikselmektedir. Bu nedenle de, uzun donem arz egrisi (LRAS) dikeydir (Klasik
Teori’deki gibi).

Fiyatlar Genel
Seviyesi 4 LRAS AS
1
P, / AS()
P
Py
AD;
AD,
» Toplam Cikt1

Q Q

Sekil 1.3: Monetarist Parasal Aktarim Mekanizmasi
Kaynak: Stone (2005: 264).

Monetaristler, aktarim mekanizmasini yaygin olarak kullandiklar1 St. Louis
Modeli’yle agiklamaktadirlar (Sekil 1.4)."° St. Louis Modeli’ne gére, para politikasi
araclaniyla para arzi degistirilmekte ve bu durum, toplam harcamalari dogrudan
etkilemektedir. Sonugta, talep baskisi'' ve ¢ikti miktar1 nedeniyle cari ve beklenen
fiyatlar seviyesi degismektedir. Bu degisim, piyasa faiz oranini belirlemektedir. Ancak,
piyasa faiz oranlar1 harcamalari, toplam ¢ikti ve fiyatlar genel diizeyini belirlerken

dogrudan etkileme araci olarak kullanilmamaktadir (Jain ve Tomic, 1995: 147).

' Bu model 1960’larin sonunda St. Louis Merkez Bankasi (Federal Reserve Bank of St. Louis)
tarafindan gelistirilmistir. St. Louis Modeli ilk kez Andersan ve Jordan tarafindan hazirlanan bir
¢alismada kullanilmigtir (Mishkin, 2000: 279).

""" Talep baskisi toplam harcamalar eksi potansiyel ¢ikt: miktarindaki artis olarak tanimlanmaktadir
(potansiyel ¢ikt1 miktarindaki artis tam istihdam ¢ikti miktarina esittir).



17

Politika Nihai Nihai Cikt1
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Sekil 1.4: Para Politikas1 EtKilerinin St. Louis Modeli ile Gosterilmesi
Kaynak: Jain ve Tomic (1995).

1.2. PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

Parasal aktarim mekanizmasina iliskin teorik yaklagimlarin zaman igerisinde
degisim gostermesi, mekanizmanin tanimlanmasiyla ilgili farkli goriislerin ortaya
cikmasina neden olmustur. Jain ve Tomic’e (1995: 137) gore, parasal aktarim
mekanizmasi, para arzindaki degisimin ekonomik faaliyetlere olan etkisini
aciklamaktadir. Ireland (2005:1), parasal aktarim mekanizmasini, para politikasi
uygulamalarindaki degisimin nominal para stoku ve kisa vadeli nominal faiz oram
lizerinden toplam c¢ikti ve istthdam gibi reel degiskenlere olan etkisini, ele alarak
tanimlamaktadir. Buna karsin, Bernanke ve Gertler (1995), parasal uygulamalara reel
sektorlin verdigi tepkilerin, sadece geleneksel faiz orani kanaliyla agiklanamayacagini
ifade  etmektedirler. Tanmimlamalardaki  farkliliklar, hangi parasal aktarim
mekanizmasinin etkin oldugu konusunda iktisat¢ilarin fikir birligine varamadiklarini
gostermektedir.

Giliniimiizde parasal aktarim mekanizmasi, geleneksel faiz orani kanali, diger

varlik fiyatlar1 kanali (d6viz kuru kanali ve hisse senedi fiyatlar1 kanal1) ve kredi kanali
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(banka kredi kanali ve bilanco kanali ) olmak tlizere siniflandirilmaktadir. Ancak, Berk

(2001) beklentiler kanalim da bu simflandirmaya dahil etmektedir.'

1.2.1. Parasal Aktarim Mekanizmasi1 Kanallari

Bu boliimde, parasal aktarim mekanizmasi kanallar1 genel olarak

degerlendirilmektedir. "

1.2.1.1. Geleneksel Faiz Oram1 Kanah

Bilinen en eski parasal aktarim mekanizmasi olan geleneksel faiz orani kanal,
Keynesyen IS-LM modeline dayanmaktadir. Parasal genisleme siirecinde geleneksel

faiz orani kanali, asagidaki sematik gosterimdeki gibi islemektedir:

M? =i | =11 =Y

Merkez bankalari, agik piyasa alimlar1 yoluyla para arzini arttirmaktadir (M7).
Boylelikle, reel faiz oram1 azalmakta (i.]) ve dolayisiyla, sermaye maliyetleri de
diismektedir. Sermaye maliyetlerindeki azalig, yatirim harcamalarini arttirmaktadir (7 1).
Bu da, toplam talepte ve ¢iktt miktarinda (Y1) artisa yol agmaktadir.

Tam tersi durumda, reel faiz oranindaki artis, sermaye maliyetlerini
yiikseltmekte ve bu siirecten olumsuz etkilenen reel sektdr iiretimini daraltmaktadir.
Dolayisiyla, toplam talep ve ¢ikti miktar1 azalmaktadir. Siire¢ asagidaki sematik

gosterimle ifade edilmektedir:

M| =it=1| =Y

Keynes, soz konusu kanalin igletmelerin yatirim kararlar1 aracilifiyla isledigini

vurgulasa da, daha sonraki bilimsel c¢alismalar konut ve dayanikli tiiketim

Ek 2’°de parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin isleyisi 6zetlenmektedir.

Bu boliim (beklentiler kanali harig), biitiin uluslararast teorik g¢alismalara da esas teskil eden
Mishkin’in ¢aligmalarindan (1995, 1996, 2000, 2001, 2007) yararlanilarak yazilmistir.

Bu kanalm etkinligi temelde Geleneksel Keynesyenler, modern makro ekonomik modelin kuruculari
Rotemberg ve Woodford (1998) ile Clarida vd. (1999) savunulmaktadir.
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harcamalariyla ilgili tiiketici kararlarinin da yatinm harcamalar1 kapsaminda
degerlendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, yukarida sematik olarak
ana cergevesi ¢izilen faiz orani kanalinda 7’, konut ve dayanikli mallarla ilgili tiiketim
harcamalarini da kapsamaktadir.

Faiz oran1 kanalinda, hanehalklarinin ve isletmelerin kararlarini etkileyen faiz
orant nominal degil, uzun vadeli reel faiz oramidir. Soyle ki: Fiyat yapiskanligi veri
iken, merkez bankasinin kisa vadeli nominal faiz oranini diisiirmesi, kisa vadeli reel faiz
oranlar1 lizerinde de ayni etkiyi yaratmaktadir. Vadeyle ilgili beklentiler teorisinde, uzun
vadeli faiz oranlar1 kisa vadeli faiz oranlarinin yansimasi olarak kabul edilmektedir.
Dolayisiyla, kisa vadeli reel faiz oranlarindaki bir diislis, uzun dénemde de ayni1 yonde
etki yaratmaktadir. Uzun vadeli reel faiz oranlarindaki bu diisiis, sabit sermayeyi, konut
ve dayanikli tiketim mallarina yonelik harcamalar1 ve stok amacglhi yatirimlari
artirmaktadir.

Harcamalar {izerinde uzun vadeli reel faiz oranlarinin etkin olmasi yiizden,
nominal faiz oranlarinin sifira indigi durumda dahi para politikasi ekonomiyi
canlandirmak i¢in kullanilmaktadir. Soyle ki: Nominal faiz oranmin sifir diizeyine
inmesiyle birlikte, para arzindaki genisleme (M?1), beklenen fiyat diizeyini (P°1) ve
dolayisiyla, beklenen enflasyon oranimi (z°1) yiikseltmekte ve bu da, reel faiz oranim
(i,=(i- °) |) dusiirmektedir. Bu isleyis, nominal faiz oram sifir diizeyine indiginde dahi,
harcamalar iizerinde para politikasinin yine de neden etkili olabildigini kaniti1 olarak

gosterilmektedir. Sematik olarak siire¢ su sekilde ifade edilmektedir:

M1t =Pt =272t =246 =211 =711

Tam tersi durumda, parasal bir daralmada, siire¢ asagidaki sematik gdsterimdeki

gibi islemektedir:
M| =P =] =i =1 =7
Taylor (1995) faiz oranlarinin tiikketim ve yatirim harcamalar iizerinde etkin

oldugunu ve faiz oran1 kanalinin en etkin parasal aktarim mekanizmasi kanali oldugunu

ampirik calismalar1 ile savunmustur. Taylor’in bu bulgulari, birgok arastirmaci



20

tarafindan miinazara edilmistir. Ornegin: Bernanke ve Gertler (1995), alternatif bir bakis
acisiyla konuyu ele alarak, ampirik ¢aligmalar vasitasiyla tam anlamiyla faiz oranlarinin
sermaye lizerindeki etkisinin belirlenmesinin gii¢ oldugunu ispatlamislardir. Aslinda, bu
arastirmacilar, kredi boyutu agisindan bakildiginda sadece faiz orani kanaliyla parasal

aktarim mekanizmasini agiklamanin yetersiz oldugunu gérmiislerdir.

1.2.1.2. Diger Varhk Fiyatlar1 Kanah

Ekonomi lizerinde para politikasinin etkilerini analiz eden IS-LM modelinin,
diger varlik fiyatlarim1 dikkate almayarak sadece bir varlik fiyat {izerine odaklanmasi
Monetaristler tarafindan elestirilmistir. Monetarist goriise gore, diger nispi varlik
fiyatlar1 ve reel varlik transferleri kanaliyla ekonomi iizerinde etki yaratilmaktadir."
Diger varlik fiyatlarinin etkilerinin parasal aktarim mekanizmasi i¢in kritik dneme sahip
oldugunu diisiinen Franco Modigliani, diger varlik kanallarin taninmasina katkida
bulunmustur.

Varlik fiyatlar1 kanallari, doviz kuru ve hisse senedi kanali olmak {izere ikiye

ayrilmaktadir.

1.2.1.2.1. Doviz Kuru Kanah

Tiim diinya da ekonomilerin gittik¢e uluslararalilagmasiyla birlikte esnek doviz
kurlarinin yaygin olarak kullanilmasi, dikkatlerin net ihracat {izerinde etkili olan doviz
kuru kanalina ¢evrilmesine neden olmustur. Déviz kuru kanalinin, kapali ekonomilerde
degil, esnek doviz kuru rejimini benimseyen acik ekonomilerde etkin oldugu
sOylenebilir.

Doviz kuru kanali, faiz orani kanalina temel alarak mekanizmayi agiklamaktadir.
Yurti¢i reel faiz oranlan diistiigiinde, yerli para cinsinden mevduatlar yabanci para
cinsinden mevduatlara gore g¢ekiciligini yitirmektedir. Dolayisiyla, yerli para deger
kaybederken yabanci para deger kazanmaktadir (E1). Bdylelikle, yerli mallar yabanci

mallara oranla ucuzlamaktadir. Bu da, net ihracatta (NX 1) artisa yol agmakta ve

"> Bkz. Ladenson (2007).
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dolayisiyla da, toplam ¢ikt1 miktar yiikseltmektedir (Y1). D6viz kuru kanalinin parasal

bir genisleme siirecinde nasil isledigi asagidaki sematik gosterimle ifade edilmektedir:

Mt =i, | =2E7 =2 NXT =21

Tam tersi bir durumda (parasal daralmada), reel faiz oram1 artmakta ve bu
artistan yararlanmak isteyen yabanci sermaye iilkeye giris yapmakta ve bdylelikle,
tilkedeki doviz miktar1 artmaktadir. Doviz miktarindaki artis, arz kanunu geregi dovizin
degerini diisiiriip (E]), yerli paranin deger kazanmasina yol agmaktadir. Boylelikle,
yerli mallar yabanci mallara oranla daha da pahalilagsmakta ve dolayisiyla, net ihracat
negatif yonde etkilenmektedir. Sonugta, toplam c¢iktt miktar1 azalmaktadir. Siireg

asagidaki sematik gdsterimle ifade edilmektedir:

M| =it =2E| = NX| =Y]

1.2.1.2.2. Hisse Senedi Kanal

Hisse senedi kanallari, Tobin q teorisi, servet etkisi ve konut ve arsa fiyatlari

olmak lizere siniflandirilmaktadir.

1.2.1.2.2.1. Tobin’in q Teorisi

Hisse senedi fiyatlari ile yatirim harcamalar1 arasinda iliski kuran James Tobin,
“q Teorisi’ni” gelistirmistir (Mishkin, 2000: 283). Tobin’ in g Teorisi (1969), hisse
senetleri degerleri iizerinden para politikasinin ekonomiyi nasil etkiledigini ortaya
koymaktadir. Tobin’e gore, g degeri, isletmelerin piyasa degerinin sermaye yenileme
maliyetine boliinmesiyle bulunmaktadir. Eger elde edilen ¢ degeri yliksek ise,
isletmelerin piyasa degeri sermaye yenileme maliyetine kiyasla daha da yiikselmekte ve
yeni fabrika ve techizat maliyeti isletmelerin piyasa degerine gore nispi olarak
ucuzlamaktadir. Dolayisiyla, isletmeler, satin aldiklar1 fabrika ve techizat maliyetinden
daha yiiksek fiyatla ihra¢ ettikleri hisse senetlerini satabilmektedirler. Boylelikle,

isletmeler az miktarda hisse senedi ihra¢ ederek, daha fazla miktarda yeni sermaye mali
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satin alabilecekleri i¢in yatirim harcamalarini artirmaktadirlar. Diger yandan, isletmeler,
piyasa degerleri sermaye maliyetine oranla nispi olarak diisiikken ( ¢ degeri diisiik),
yeni sermaye mallar1 satin almak istememektedirler.

Hisse senedi fiyatlar1 yoluyla para politikasinin ekonomiyi nasil etkileyebildigi
konusundaki arastirmalarin dayanak noktasi, Tobin’in ¢’su ve yatirim harcamalari
arasindaki iliskidir. Soyle ki: Genislemeye yonelik parasal uygulamalar, faiz oranlarimi
diisiirmekte ve dolayisiyla, bono piyasasi, hisse senedi piyasasina kiyasla cekiciligini
yitirmektedir. Bu da, hisse senedi fiyatlarinin yilikselmesine neden olmaktadir. Daha
yiiksek hisse senedi fiyatlar1 (P.7) daha yiiksek g’ya (¢1) ve dolayisiyla, yatirim
harcamalarinda artisa yol agmaktadir. Sonugcta da, toplam ¢ikt1 miktar1 artmaktadir (Y7).

Sematik olarak siire¢ su sekilde 6zetlenmektedir:

M? =Pt =g =211 =711

Parasal daralmada ise, siire¢ asagidaki sematik gosterimle ifade edilmektedir:

M| =P =ql =1| =Y

Bir diger sOylemle, para arzi arttiginda (M 1) isletmelerin piyasaya arz ettigi
hisse senetlerinin fiyatlar1 yiikselmekte (P, 1) ve boylelikle, yatirimlarin finansman
maliyeti diismektedir. Bu, piyasaya arz edilen her payin yarattigi fon miktariin daha
fazla oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, yatirnrm maliyetlerindeki diisiis (¢ |),
yatirim harcamalarinda artisa yol agmakta (7 1) ve sonugta, toplam ¢ikti miktar1 (Y 1)
artmaktadir. Sematik olarak siire¢ su sekilde ifade edilmektedir (Mishkin, 2001):

Mt =P =c| =211 =Y

Tam tersi durumda, mekanizma asagida gosterildigi gibi islemektedir:

M| =P | =ct =21| =Y
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1.2.1.2.2.2. Servet Etkisi

Servet etkisi kanali, Modigliani’nin Siirekli Gelir Hipotezi’ne dayanilarak ortaya
atilmistir. S6z konusu hipoteze gore, beseri sermayeden, finansal servetten ve reel
sermayeden olusan yasam boyu tiiketim kaynaklari, tiiketim harcamalarinin diizeyini
belirlemektedir. Dolayisiyla, para arzindaki bir degisim, reel sermayeyi ve finansal
varlik fiyatlarinmi etkileyerek ‘servet etkisini’ ortaya g¢ikarmaktadir. Burada, finansal
servetin temel kaynagi hisse senetleridir.

Parasal genisleme sonucunda hisse senedi fiyatlarindaki artis (P, 1), finansal
servetin degerini yiikseltmektedir (servet 1). Dolayisiyla, yasam boyu tiiketim
kaynaklar1 artmakta ve bu, tilketim harcamalar1 miktarin1 genisletmektedir (tiketim 1).
Sonug olarak, toplam ¢ikt1 miktar1 artmaktadir. Bu siire¢, asagidaki sematik gosterimle

ifadelendirilmektedir:

M1 = P,1 = servet? = tiiketim? = Y1

Tam tersi durumda, parasal daralmada, hisse senedi fiyatlarindaki diisiis servetin
degerini azaltmakta ve bu da, tiiketim harcamalarinda daralmaya yol agarak toplam ¢ikt1

miktarimi diisiirmektedir:

M| = P,| = servet | = tiiketim| = Y|

1.2.1.2.2.3. Konut ve Arsa Fiyatlar1 Kanallar:

Tobin’in ¢ teorisinin konut piyasasina uygulanmasiyla, konut ve arsa fiyatlar
kanallarinin isleyisi somutlastiriimaktadir. Soyle ki: ¢ degerini elde edilmesini saglayan
denklemde isletmelerin piyasa degeri yerine konutun piyasa degeri konulmakta ve
konut degerinin konut yenileme maliyetine (veya insa maliyetine) boliinmesiyle bir ¢
degeri elde edilmektedir. Konut fiyatlarindaki artig, konut yenileme ve insa maliyetlerini
diistirmekte ve konut icin Tobin ¢ degerini yiikseltmektedir. Boylelikle, konut insasi
artmaktadir. Benzer bir sekilde, konut ve arsa fiyatlar1 (P;) servetin dnemli bir pargasi

oldugundan, parasal genisleme (M 1) sonucunda bunlarin fiyatlarindaki artiglar, servetin
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degerini yiikseltmekte (server 1) ve bu da tliketim harcamalarini (#iketim 1)
artirmaktadir. Dolayisiyla, toplam ¢iktt miktar1 yiikselmektedir (Y 1). Bu siireg,

asagidaki sematik gosterimle 6zetlenebilir:

M1 = Py = q1 =servet | = tiiketim = Y1

Parasal daralmada ise, siire¢ asagidaki sematik gosterimdeki gibi islemektedir:

M| = P, = ql = servet | = tiiketim | =Y |

1.2.1.3. Kredi Kanallar

Para politikasinin uzun vadeli varliklara yapilan harcamalar iizerindeki etkisini
aciklayan faiz orami1 kanaliyla ilintili geleneksel yaklasimlarin agiklayici bulunmamasi
sebebiyle finansal piyasalardaki asimetrik bilgiyi temel alan kredi kanallari iki tiir

yaklagimla ele almaktadir: Banka kredi kanal1 ve bilanco kanali.

1.2.1.3.1. Banka Kredi Kanah

Banka kredi kanali teorisine gore, kredi piyasasindaki asimetrik bilgi sorunun'®
¢Oziimiine yonelik 6zel araglara sahip olan bankalar, finansal sistem igerisinde etkin rol
oynamaktadirlar. Bankalarin finansal piyasalar iginde yiiklendikleri rol nedeniyle,
bor¢lanma talebinde bulunan belirli kesimler (genelde bankaya bagiml kiiciik 6lgekli
isletmeler) ancak ve ancak bankalar araciligiyla kredi piyasalarina erisebilmektedirler.

Banka mevduatlar1 ile diger fon kaynaklar1 birbiriyle tam ikame olmadigi
varsayimi altinda banka kredi kanali su sekilde islemektedir. Genisletici para
politikasiyla banka rezervlerinin ve banka mevduatlarinin artmasi, banka kredi

miktarinin da artmasina yol agmaktadir. Boylelikle, yatirim ve muhtemelen de tiiketim

' Kredi piyasalarinda genellikle iki gesit asimetrik bilgi sorunu yasanmaktadir: ters se¢im ve ahlaki
tehlike. Ters se¢im kredi sozlesmesi imzalanmadan oOnce bor¢ verenin borg talep edeni iyi
arastirmamasindan kaynaklanan bilgi eksikliginin sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ahlaki tehlike
ise, kredi tahsis edildikten sonra bor¢ verenlerin, borglunun s6z konusu krediyi kredi sézlesmesinde
belirtilen amag dahilinde kullanip kullanmadigini1 gézlemleyememesi durumunda var olmaktadir.
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harcamalar1 artmaktadir (I 1). Sonu¢ olarak, bu artis, toplam ¢ikti miktarini

arttirmaktadir (Y 1). Siire¢ asagidaki sematik gosterimle ifade edilmektedir:

M1 = banka mevduatlart 1 = banka kredilerit = 11 = Y1

Parasal genislemenin aksine, daraltic1 para politikasinin kredi kanali iizerinden
piyasalara etkisi olumsuz yondedir. Daraltici para politikas1 uygulamalariyla, bankalarin
mevduatlarin1 azaltmakta ve boylelikle, banka kredileri daralmaktadir. Kredi arz
miktarindaki daralma, toplam ¢ikti miktarin1 azaltmaktadir. Siire¢ asagidaki sematik

gosterimle ifadelendirilmektedir:

M | = banka mevduatlart | = banka kredileri | = 1| = Y|

1.2.1.3.2. Bilan¢o Kanah

Bilango kanalinda, para politikasinin etkileri, isletmeler ve hanehalklar

acisindan degerlendirilmektedir.

1.2.1.3.2.1. isletme Bilancosuna Etkileri

Bilango kanali, banka kredi kanali gibi asimetrik bilgi sorunundan tiiretilmistir.
Para politikalari, bilango kanali aracilifiyla isletmeleri ¢esitli  agilardan
etkileyebilmektedir. Soyle ki: Daraltict para politikast uygulamalarit sonrasinda hisse
senedi fiyatlar1 diismekte (P, 1) ve net degeri diisen isletmeler kredi piyasasinda daha az
odiing para bulabilmektedirler. Isletmelerin net degeri diistiikce, kredi verilmesi
stirecinde karsilasilabilecek ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlar1 artmaktadir. Diistik net
deger, bor¢ verenlerin daha diisiik degerde bir teminat alabilecegini ve bu nedenle de,
ters se¢imden kaynaklanan olasi1 zararlarin daha yiiksek olacagi anlamina gelmektedir.
Dolayistyla, yatirim harcamalariin finansmani i¢in agilacak kredi hacmi azalmaktadir.
Ayrica, igletme sahiplerinin firmalardaki hisselerinin degerinin azalmasi, igletmenin
riskli yatirnm projelerine girme olasiligini arttirmakta ve bu da, borcun geri 6denme

olasiligimi azaltmakta ve ahlaki tehlikeyi de arttirmaktadir. Sonugta, isletmelerin net
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degerindeki azalma, ters secimi ve ahlaki tehlikeyi arttirdigindan, bankalar kredi
taymlamasina yonelmekte ve arz edilen kredi miktar1 daralmaktadir. Kredi arzindaki
daralma, yatirim harcamalarini ve dolayisiyla, toplam ¢ikti miktarini azaltmaktadir. S6z

konusu siire¢, asagidaki sematik gosterimle ifade edilmektedir:

M| = P,| = ters se¢cim? = ahlaki tehlike 1 = krediler] =1|=7Y|

Hisse senedi fiyatlarin1 yiikselten (P.1) genisletici para politikast (M1) ise,
isletmelerin net degerini ylikseltmekte ve boylelikle, ters se¢im ve ahlaki tehlike
azalmaktadir. Bu da, yatirnm harcamalarini ¢ogaltmakta (71) ve sonugta, toplam cikti

miktar1 artmaktadir (Y1). Bu siireg, asagidaki sematik gosterimle 6zetlenmektedir:

M1t = P, = ters se¢cim| = ahlaki tehlike | = krediler! =11 = 11

Bilango kanali, isletmelerin nakit akimini etkileyerek de ¢alismaktadir. Nakit
akimi, isletmelerin nakit geliri ile nakit harcamalar1 arasindaki fark olarak
tanimlanmaktadir (Mishkin, 2000:287). Nakit akimi kanalinin en énemli 6zelligi, kisa
vadeli nominal faiz oranlarindan etkilenmesidir. Dolayisiyla, isletmelerin uzun vadeli
bor¢larinin degil; kisa vadeli bor¢larinin faiz 6demeleri, nakit akimlarma etki
etmektedir. Buradaki faiz kavrami, nominal faiz oranindan ziyade reel faiz oraninin
yatirim harcamalarin1 etkiledigini savunan geleneksel faiz orami kanalindan farkli
olarak, nominal faiz oranimi ifade etmektedir. Nakit akimi kanalinda, parasal
geniglemeyle nominal faiz oranlarinin diismesi, isletmelerin nakit akisini artirmakta ve
boylelikle, bilango yapilari diizelmektedir. Bu durum, ters se¢imi ve ahlaki tehlikeyi
azaltmakta ve dolayisiyla, kredi miktar1 da genislemektedir. Kredi arzindaki genisleme
ise, yatirim harcamalarin1 ve sonucta, toplam ¢iktt miktarim1 artirmaktadir. Sematik

olarak stire¢ su sekilde islemektedir:

M1 = i| =nakit akisi] = ters seg¢im| ve ahlaki tehlike| = krediler? = 11 =Y

Tam tersi durumda, mekanizma su sekilde islemektedir:



27

M| = i1 = nakit akisi| = ters se¢cim 1 ve ahlaki tehlike T = krediler| = 1]
=Y]

Bilanco kanali, beklenmeyen fiyat diizeyi kanaliyla da isletmeleri
etkilemektedir. SOyle ki: Bor¢ ddemeleri, sozlesmeler vasitasiyla nominal anlamda
sabitlendigi i¢in fiyatlardaki beklenmeyen bir artis isletmelerin yiikiimliiliiklerini reel
anlamda diistirmek ve dolayisiyla, isletme varliklarinin reel degeri ylikselmektedir.
Genisletici para politikas1 nedeniyle fiyatlar genel diizeyinde beklenmeyen bir yiikselis
(P° 7), isletmenin net degerini arttirmakta ve boylelikle, ters se¢im ve ahlaki tehlike
azaltmaktadir. Bu da, arz edilen kredi miktarinda genisletmekte ve yatirim
harcamalarin1 ¢ogaltmak yoluyla toplam ¢ikti miktarint artirmaktadir. Bu durum

sematik olarak su sekilde islemektedir:

M T = beklenmeyen P° T' = varliklarin reel net degeri T = ters secim ¥ ve

ahlaki tehlike ¥ = kredilerT= 17T = YT

1.2.1.3.2.2. Hanehalki Bilancosuna Etkileri

Bilanco kanali, parasal uygulamalarin 06zellikle isletmelerin bilangolar
tizerindeki etkisine odaklanmaktadir. Ancak, bilanco kanali tiiketim harcamalari,
Ozellikle de dayanikli tiiketim mali ve konut harcamalari, lizerinden de islemektedir.
Soyle ki: Daraltic1 para politikast nedeniyle banka kredilerindeki azalma, diger kredi
kanallarina erisim olanagi olmayan tiiketicilerin dayanikli tiiketim mallar1 ve konut
harcamalarinda bir azalmaya sebep olmaktadir.

Benzer sekilde, daraltici para politikas1 nedeniyle faiz oranindaki artis,
hanehalklarmin likiditesini olumsuz yonde etkilemek suretiyle, bilango yapilarini
bozmaktadir. Bu durum ‘likidite etkisi’ olarak tanimlanmaktadir. Likidite etkisi
gorilisiine gore, bilanco etkileri, bor¢ verenlerin kredi verme arzularindan ziyade
tiiketicilerin harcama istekleri iizerinde yonlendirici olmaktadir. Asimetrik bilgi sorunu
nedeniyle, dayanikli tikketim mallar1 ve konutlar akiskan'’ degildir. Gelir azaltic1 bir

sok, tiiketicilerin likiditesinin azalmasina yol agmakta ve dolayisiyla, ihtiya¢ nedeniyle

""" Varliklarin nakit paraya cevrilme hizi, ‘akiskanlik’ kavramyla ifade edilmektedir.
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dayanikli tiikketim mallarin1 ve konutlarini satmasina sebep olmaktadir. Bu durumda,
tiikketiciler, varliklarin1 gercek degeriyle satamayacaklarini diisiinmekte ve boylelikle,
biiyiik kayip beklentisi igerisine girmektedirler.'® Aksine, eger tiiketiciler finansal
varliklarini1 daha likit varliklara yatirirlarsa (paranin bankaya, hisse senedi, tahvile
yatirilmasi), onlar1 piyasa degeri iizerinden kolayca nakde c¢evirebilmektedirler.
Tiketiciler, finansal sikintt yasama olasiliklarii yiiksek goriirlerse, likiditesi diistik
dayanikli tiiketim mallarina veya konut benzeri varliklara yatirim yapmayip, daha likit
varliklar1 elde tutmay1 tercih etmektedirler.

Tiiketicilerin bilanco yapilari, tiiketicilerin, finansal sikintiya girme olasiliklarina
iliskin tahmin ytriitmelerini saglamaktadir. Tiiketiciler, bor¢larina oranla ellerinde daha
fazla likit varlik bulundurduklari zaman, finansal sikintiya girme oOngoriileri diisiik
olmakta ve daha fazla dayanikli tiiketim mali veya konut almaya yonelmektedirler.
Benzer sekilde, genisletici para politikast sonucunda yiikselen hisse senedi fiyatlari
(P1), tiiketicilerin finansal varliklarimin degerini yiikseltmekte ve bu da, giivenli bir
finansal pozisyona sahip olduklarini diisiinmelerine sebep olarak, tiiketim harcamalarini
artirmalarina yol agmaktadir. Sonucta da, toplam talep (Y 7) artmaktadir. Siire¢ sematik

olarak su sekilde ifade edilmektedir:

M 7T = P°T = finansal varliklar T = finansal sikinti olasihgr ¥ =

dayanikly tiketim mallari ve konut harcamalar T = Y T

Daraltic1 para politikasi ise, mekanizmanin aksine islemesine neden olmaktadir.
Baska bir ifadeyle, parasal daralmayla faizler artmakta ve bu nedenle, dayanikl tiikketim
mallar1 ve konut gibi varliklarin likiditesi diismektedir. Ayrica, hisse senedi fiyatlari
diismektedir. Dolayisiyla, tiiketicilerin nakit akimi daralmakta ve finansal sikintiya
girme olasiliklart arttirmaktadir. Bu durumda dayanikli tiiketim mallarina ve konuta
yonelik harcamalart da azalmaktadir. Sonug¢ olarak, toplam talep olumsuz ydnde

etkilenmektedir. Parasal daralmada siire¢, sematik olarak su sekilde islemektedir:

MV = il = finansal varliklar ¥ = finansal sikinti olasihgr T =

dayanikly tiiketim mallart ve konut harcamalari ¥ = Y4

" Akerlof (1970), bu durumu “limon sorunu” olarak tanimlanmustir.
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veya,

MY = PV = finansal varliklar ¥ = finansal sikinti olasihgr T =

dayanikly tiiketim mallart ve konut harcamalari ¥ = Y¥

1.2.1.4. Beklentiler Kanali

Beklentiler kanaliyla ilgili ilk ¢aligmalar, Kydland ve Prescott’a (1977) ve Barro
ve Gordon’a (1983) aittir. Bu ¢alismalarda politika yapicilarinin gili¢ kazanabilmek i¢in
kamu beklentilerinin yOniinii saptanmasinin  gerekliligi vurgulanmistir. Ayrica,
beklentilerin hedef degisken olarak segilebilecegini ve parasal aktarim mekanizmasi
icinde dnemli bir rol oynadigini ifade etmislerdir.

Beklentiler kanali, merkez bankasinin gegmis donem performansina bagl olarak
kredibilitesinin, kamu tarafindan degerlendirilmesi siirecini icermektedir. Bu
degerlendirmeler, beklentiler kanalinin isleyisini belirlemektedir (Jayaraman ve
Choong, 2007). Ayrica, Fisher (1944), Shigehare (1996) ve Emi (1997), alternatif para
politikasi stratejilerinin saydamligina ve sorumluluguna deger bicilmesinde, beklentiler
kanalinin 6nemli rol oynadigini savunmuslardir (Berk, 2001).

Beklentiler, parasal aktarim mekanizmasinin her evresinde Onemli rol
oynamaktadir. Ornegin: Beklentiler, gelecek ddénem ekonomik konjonktiirii ve

enflasyonu saptamada 6nemli bir etmendir (Berk, 2001).

1.3. PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI: PARA VE
KREDI KANALI

Aktarim mekanizmas1 g¢esitli  kanallara ayrnistirilsa da, temelde ‘para
goritisti/kanali” (money view) ve ‘kredi goriisii/kanali’ (credit view) olmak {izere iki
kanala dayandirilarak agiklanmaktadir (Friedman, 2000). Bu boliimde, parasal aktarim

mekanizmasi s6z konusu iki kanal ¢ercevesinde degerlendirilmektedir.
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1.3.1. Para Kanah"

Para kanali, IS-LM modeline dayanan geleneksel faiz kanalidir (Ramey, 1993;
Holtemdller, 2003). Teoriye gore, para politikasi ile degisen nominal faiz oranlari, reel
faiz oranlarimi etkilemekte ve bdylelikle, uzun vadede reel faiz oranlarindaki bu degisim
toplam ¢ikti miktarii belirlemektedir (Hubbart, 2008: 642; Warner ve Georges, 2001;
Christiano ve Eichenbaum, 1992).

Para kanalina gore, bankalarin vadesiz mevduatlara dayal kaydi para yaratma
giicline sahip olmalar1 nedeniyle bilangolarinin pasif tarafi dikkate alinmalidir (Hubbart,
1995; Ramey,1993; Christiano ve Eichenbaum, 1992).

Tablo 1.1°de basitlestirilmis banka bilangosu sunulmaktadir.

Tablo 1.1: Basitlestirilmis Banka Bilancosu

Aktifler Pasifler
Rezervler (R) Mevduatlar (D)
-Vadeli Mevduatlar
-Vadesiz Mevduatlar
Menkul Kiymetler (Bonolar, tahvil (B”)) Bankalara Borglar
Krediler (L°) Diger Pasifler
Diger Aktifler Oz sermaye (E)

Not: Tablo, Bernanke ve Blinder (1988) ve Ashcraft (2001) referans alinarak yeniden diizenlenmistir.

Daraltic1 para politikas1 etkilerini para kanali ¢ercevesinde aciklayan Friedman
(2000), merkez bankalarinin, bankalarin yaratacaklar1 mevduatlarin  miktarin
sinirladiklarin1 ve bdylelikle, piyasa faiz oranlarimi yiikselttiklerini ifade etmistir. Bu
durumda, banka dis1 kesim, ellerinde daha az para tutmay: tercih etmektedir. Ayrica,
yiksek faiz oram1 nedeniyle diisen varlik fiyatlari, mal ve hizmet talebini
durgunlastirmakta ve sermaye maliyetlerini ylikselmesine yol a¢gmaktadir. Bu artis,
toplam ¢ikti miktarini azaltmaktadir.

Hubbard (1995), para kanalin1 dort temel varsayima dayandirmaktadir. Bunlar:

1. Merkez bankasi, aksak ikamelerin s6z konusu oldugu dis para arzini (outside

money) kontrol edebilmelidir,*

1 “Para bakis agis1’ olarak s6z konusu goriisiin adlandiriimasi terminolojik karmasaya neden olmaktadir.
Bu terim, ekonomi kitaplarinda IS-LM Modeli veya dar  (narrow) para bakisi olarak
terimlestirilmektedir. Ayrica, bunun monetarist bakis agisi ile karigtirilmamasi gerekmektedir
(Cecchetti, 1995).
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2. Merkez Dbankasi, kisa vadeli nominal ve reel faiz oranlarini
etkileyebilmelidir. (Bu da, fiyatlarn hemen adapte olmadigim
gostermektedir),

3. Politika kaynakli kisa vadeli reel faiz oranlarindaki degisimler uzun vadeli
faiz oranlarin1 etkileyerek, hanehalklarinin ve isletmelerin harcama
kararlarina etki etmelidir,

4. Parasal degisimlere yanit veren faize duyarli harcamalardaki makul
diizeydeki tepkiler, bu tarz degisimler neticesinde gozlemlenen ¢ikti miktari

ile uyumlu olmalidir.

1.3.1.1. Para Kanah: IS-LM Modeli’’

Para kanali, standart IS-LM Modeli dayandirilarak formiile edilmistir. So6z
konusu model, para (D) ve tahvil (B) olmak lizere iki varligi; hanehalki, isletmeler,
bankalar ve hiikiimetler olmak iizere dort ekonomik aktorii kapsamaktadir.
Hanehalklarinin reel geliri (y) ve tahvil faiz orani (7p), reel tasarruflarin1 S(y, rp)

belirlemektedir. Diger bir sdylemle, hanehalklar1 tasarruflarini iki varlik arasinda

boliistiirmektedir:
Sy, rs) = D"y, rs) + B (v, rp) (1.4)
+ + + - + +

Denklemdeki ‘4’ hanehalkim ve ‘+’ veya —° ise, kismi tilirev isaretlerini
gostermektedir. Benzer sekilde, isletmeler yatirnm taleplerini ‘I(rp)’, tahvilleri

araciligryla finanse etmektedirler:

" Parasal biiyiikliiklerdeki degisimle birlikte parasal etkiler ortaya ¢ikmaktadir. Parasal etkilerin kaynagi

merkez bankalari politikalar1 veya piyasalar olabilmektedir. Eger parasal etkinin kaynagi merkez
bankalar1 politikalar1 ise, para arzinin digsalligi s6z konusudur. Ancak bu etkinin kaynagi piyasalar
ise, bu, para arzinin igselligini ifade etmektedir (Ural, 2008: 28). Dis para kavrami igin, parasal taban
kavrami da kullanilmaktadir. Dis para, merkez bankasinin monopol olarak arz ettigi nominal
varliklarin diger tim finansal varliklarla aksak ikame edilebilirligini ifade etmektedir (Cecchetti,
1995).

S6z konusu boliim, Freixas ve Rochet’in ‘Microeconomics of Banking” (1997) adli eserinden
yararlanilarak yazilmstir. Ayrica, Bkz. Trautwien (2000).

21
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I(rs) = B (rs) (1.5)

(1.5) numarali denklemde, ¥°, isletmeleri ifade etmektedir. Bankalar ise,
topladiklar1 mevduatlar (Db), satin aldiklar1 tahviller (Bb) ve tuttuklar1 rezervlerle (R)

modele dahil edilmektedirler. Bu durum, asagidaki esitlikle gosterilmektedir:
R+B =D (1.6)

Bu basitlestirilmis modelde, bankalar tamamen pasif rol oynamaktadir. B” ve D”,
merkez bankasinca belirlenen zorunlu rezerv karsilik oraniyla () belirlenmektedir.

Boylelikle, asagidaki esitliklere ulasilmaktadir (R = an):

D'=R/q B"=R(a-1)/ a (1.7)

Hiikiimet, bankalardan 6diing aldigi rezervler (R) ve ihrag ettigi tahviller (B%)

aracilifiyla reel harcamalarini (G) karsilamaktadir:
G=R+B (1.8)

Walras Yasasi dogrultusunda, modelin i¢sel degiskenleri y ve rz’nin dengesi, iki

esitlikle belirlenmektedir:

v

R=aD"(y,rs)
I(rs) + G = S(y, rs)

Para piyasasinda denge  (1.9)

v

Mal piyasasinda denge (1.10)

Kismu tiirev isaretleri ilintili varsayimlar altinda geleneksel Keynesyen model,
(1.9) ve (1.10) numarali denklemler araciligiyla elde edilmektedir. Baska bir ifadeyle,
(1.9) numarali denklem LM’ i ve (1.10) numarali denklem ise, IS’i temsil etmektedir.

Sekil 1.5’de goriildiigii lizere, geleneksel Keynesyen model aracilifiyla, para
politikasinin etkilerini hesaplayabilmek miimkiindiir. Merkez bankasi, bankalarin rezerv
oranini (R) artirarak (zorunlu karsiliklar1 diisiirerek) veya tahvilleri azaltarak (B%),
piyasaya likidite enjekte etmektedir. Tam tersi bir durumda ise, piyasadan likit

cekmektedir. Birinci durumda LM egrisi asag1 dogru hareket etmektedir (LM"). Ikinci
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durumda ise, LM egrisi yukar1 dogru hareket etmektedir (LM). Ancak, IS egrisi s6z

konusu durumlardan etkilenmemekte ve boylelikle, gelir artarken (y) faiz oranlar

diismektedir:
s A
IS LM
LM
I'B*
rB**
y* y y

Sekil 1.5: IS — LM Modeli’nde Rezerv Artislarimin Sonucu
Kaynak: Freixas ve Rochet (1997:162).

Bu c¢ercevede, para kanalinin isleyebilmesi asagidaki varsayimlara
baglanmaktadir (Freixas ve Rochet, 2008: 200):
1. Fiyatlar, nominal para miktarindaki degisime anlik uyum gostermemelidir,
2. Merkez bankasi, dogrudan nominal para miktarini belirleyebilmelidir. Bunu
da, rezervleri degistirmek suretiyle gerceklestirmektedir,
3. Qdiing alanlar i¢in, krediler ve tahviller birbiriyle tam ikame olmalidir (Bu
nedenle, bankalar bu goriiste islevsel degildir).
Ogzellikle, 2. ve 3. varsaymmlarin degismesi sonucunda kredi goriisii ortaya
cikmistir. 11k varsayim para goriisii icin gegerli olmakla birlikte, kredi gériisiiniin de

dayanak noktasini olusturmaktadir.
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1.3.2. Kredi Kanali: Eski ve Yeni Kredi Goriisii

Kredi goriisti, farkli formlarda ortaya ¢iksa da uzun bir ge¢mise sahiptir. Kredi

goriisi, eski ve yeni olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.?

Eski kredi goriistiniin
savunuculari, Wicksell, Hawtrey, Hahn, Hayek, Myrdal, Ohlin, Robertson ve
Lindahl’dir. Eski kredi goriisii, ters hedef degisimini savunmaktadir. Buna gore, kredi
talebinin yiiksek oranda esnek oldugu varsayimi altinda, para c¢ogaltani ve krediler
mevduat; mevduatlar ise, rezerv yaratmaktadir. Bununla birlikte, bankalararas1 mevduat
takasi kredi miktarii olumlu yonde etkilemektedir. Bu, bankalarin maliyet avantaj1 ve

riski dikkate alarak mevduat transferlerini gerceklestirdigini géstermektedir.

Eski kredi goriislinde, 6diing verilebilir fon yaklagimi benimsenmistir:

I(r, i) + AH(o; i) = S(i, y) + AM(rp) (1.11)

S6z konusu esitlikte, reel yatirimlar i¢in kredi talepleri (7), beklenen getiri
miktarina (7) ve piyasa faiz oranina (i) baghdir. Net nakit stoklanmasi ( mevduat talebi,
AH), denge rezervi saglamak icin ihtiyati talebi (precautionary demand) ifade
etmektedir. 4H, gelecek donem harcamalar1 (o) ve faiz orami (faktér maliyetleri)
tarafindan belirlenmektedir. Tasarruflar (S) ise, gelire (y) ve faize bagli olarak
degismektedir. S, gelirin tiikketime ve stoklanmaya ayrilmamig kismini temsil
etmektedir. Baska bir ifadeyle, S, gelirin sadece sermaye piyasasi veya bankalar
arasinda paylastirilmasidir. AM’ de, para miktarindaki (banka mevduatlar1 sartlarindaki)
degisimi simgelemektedir. AM, bankalarin kar beklentisine (7,) baglidir. Sonug olarak,
bankacilik sisteminde, tasarruf fazlasi ile kredi hacmi genisletilmektedir. Bu da eski
kredi goriisiiniin, para gorilisiinden etkilendigini gostermektedir. Clinkii agiklamalarinda,
banka bilangosunun pasif tarafina agirlik verilmektedir.

Baz1 iktisat¢ilar, eski kredi goriisiinii kredi kanalimi genellestirdigini
diisiindiiklerinden elestirilmislerdir. Bu elestiriler, kredi kanalinm1 tanimlamaya
odaklanan yeni kredi goriisiiniin ortaya ¢ikmasina yol agmustir. Fisher’in (1933) ‘Biiytik

Bunalim’in Borg¢-Defldsyon Teorisi’, Roosa’nin “Mevcudiyet Doktrini” (avability

> S6z konusu boliim, Trautwein’in “The Credit View, Old and New”adli makalesinden (2000)
yararlanilarak yazilmustir.
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doktrine, 1951) Gurley ve Shaw’in (1955), Brainard ile Tobin’in (1963) ve Tobin’in
(1969) caligmalar1 yeni kredi goriisliniin temelini olusturmustur.

Fisher (1933), fiyatlardaki diisiis nedeniyle isletmelerin net degerliligindeki
siddetli gerilemenin ortaya ¢ikardigi bor¢ - deflasyon kisir dongiisiinii, kat1 resesyon
siirecindeki ekonomik biliylimenin gerilemesi olarak tanimlamistir. Bu dongi, reel
borglarda artisa neden olmakta ve iflas dalgasini (waves of bankrupties) yaymaktadir.
Bu yiizden, bankalar, kredi arzin1 azaltmakta (kredi tayinlamasina ydnelmekte) ve
bdylelikle, yatirimlar, istihdam ve fiyatlar diismektedir. Dolayisiyla, ekonomik bunalim

3 Fisher’in analiz sonuglart ile Bernanke’ nin (1993) bulgular1 uyum

yasanmaktadir.”
gostermektedir. Bernanke’ye gore (1993), kredi arz1 ve ekonomik faaliyetler arasinda
giicli bir iliskinin olmas1 sebebiyle, bankacilik sektorii kriz donemlerinin
derinlestirmektedir.** Degisik zamanlarda ve ABD disindaki degisik iilkelerle ilgili
yapilan ¢alismalarda da benzer sonuglara varilmistir.

Roosa (1951), Mevcudiyet Doktrini’yle, para politikasinin banka kredi
maliyetlerini ve acgik piyasa degerlerini kismi olarak degistirip degistirmedigi ve bdyle
bir degisimin, banka kredi arz siirecinde cesitli fiyat dist1 kredi taymlamasi
varyasyonlarin1 barindirip barindirmadigini sorgulamistir. Mevcudiyet Doktrini’nde
piyasa faiz oranlarindaki degisimi temel alan para kanali, ekonomik konjonktiirel kaosu
(cyclical economic disturbance) aciklamak icin yeterli goriilmiigse de, kredi goriisiine de
deginilmistir. Soyle ki: Merkez bankasinin agik piyasa islemleriyle faiz oranlarim
degistirmesi, Odiing verenlerin giiciinii (pozisyonunu) ve egilimlerini (kararlarini)
etkilemektedir.”

Gurley ve Shaw’a (1955), Tobin ve Brainard’a (1963) ve Tobin’e (1969) gore,
finansal aracilar (bankalar vb), kredi arz ederek toplam talebi belirlemede 6nemli bir rol
tistlenmektedir. Ancak merkez Dbankalari, bankalarin piyasadaki bu roliinii
kisitlamaktadirlar. Merkez bankalarinin, bankalar1 zorunlu rezerv oranlarimi artirmasi,
kredi arz1 ilizerinde baski yaratarak, toplam talebi olumsuz yonde etkilemektedir

Tobin ile Brainard’in (1963) ve Brunner ile Meltzer’in (1963), banka kredileri

ve ¢esitli varliklar arasinda aksak ikame oldugunu ve Ando ile Modigliani’nin (1963),

23
24

Fisher’in bu ifadeleri, kriz siirecini tanimladig1 seklinde yorumlanabilir.

Amerika Birlesik Devletleri’'nde yasanan Biiyiik Bunalim olarak tanimlanan krizin derinlesmesinin
nedeni bankacilik sektdriinden kaynaklanmaktadir.

Roosa’nin (1951), bu aciklamalariyla, bilango kanali {izerinden kredi gorisiinii tanimladigini
sOyleyebiliriz.

25
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kredi piyasasindaki asimetrik bilgi sorununu ¢6zmede bankalarin 6nemli rol oynadigini
savunmalari, yeni kredi goriisliniin temelini olusturmustur. Bu goriisler, gliniimiizdeki
kredi goriisiiyle tamamen bagdasmaktadir.

Daha sonraki ampirik ¢aligmalar, para politikasinin kredi arzi {lizerinde etkin
oldugu gorisiinii desteklemektedir. Bernanke ve Blinder (1988), para kanalinin para
politikasinin etkilerini tiim yonleriyle aciklamadigi ifade etmisler; para kanalin
tamamlayicis1 olarak gordiikleri kredi kanallarinin nasil isledigini agiklayarak sonraki
calismalara Onciilliikk etmistirler. Daha sonraki Romer vd. (1990) ve Ramey’in (1993)
caligsmalari, para politikas1 degisimlerine kredilerin asamali olarak uyum gosterdigini
ortaya ¢ikarmistir.

Kashyap vd. (1993) calismalarinda bilango kanalim1 analiz etmislerdir. Ayrica,
parasal daralma siirecinde banka kredilerinin azaldigim1 ve isletmelerin (biiylik
isletmeler) finansman bonosu ihracinin arttigini ifade etmislerdir. Gertler ve Gilshrict’in
calismast (1994), Kashyap’i desteklemektedir. Gertler ve Gilshrict’e (1994) gore,
banka kredilerindeki azalma, biiyliklere oranla kiiclik 6lgekli isletmelere agir bir kiilfet
yiiklemektedir. Clinkii kiiciik igletmeler, alternatif fon kaynaklarina (biiyiik olasilikla)
erisemedikleri i¢in bankalara bagimlidirlar. Ancak, biiyiik firmalarin alternatif fon
kaynaklar1 yaratmalar1 daha kolaydir (6rnegin: Finansman bonosu ve hisse senedi ihrag
edebilmeleri gibi). Ayrica bankalar, genelde kiiciiklere oranla biiylik firmalara kredi
vermeye devam etmektedirler (Bernanke ve Blinder, 1992; Kashyap vd., 1993).

Bu calismalardan yola ¢ikarak kredi goriisiiniin temelde {i¢ konuya odaklandig1
sOylenebilir. Birincisi, banka kredileri ve menkul kiymetlerinin aksak ikame oldugudur.
Ikincisi, asimetrik bilgininin kredi piyasalarinda yaratti§1 aksakliklarin isletmelerin
(hanehalklarinin da) istihdam ve harcama kararlarini etkiledigidir (Mishkin, 1996: 19).
Bununla birlikte, bankalarin asimetrik bilgi sorununun ¢éziimiinde uzmanlastiklari; bu
sorunun giderilmesinde kredi tayinlamasi yoneldikleridir. (Stiglitz ve Weiss, 1981).
Ucgiinciisii ise, kredi kanalmin soklar1 acgiklamadaki basarisidir (Bernanke, 1993;
Bernanke, Gertler ve Gilchrist, 1996; Kiyataki ve Moore, 1997; Oliner ve Rudebusch,
1996b).

Ozetle, kredi kanaliyla ilgili sz konusu temel ¢alismalar, kredi kanalinin banka

kredi kanal1 ve bilango kanali olmak {izere siniflandirilmasini saglamistir.
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1.3.2.1. Kredi Goriisii: Bernanke ve Blinder Modeli

Bernanke ve Blinder’a gore (1988), geleneksel IS-LM modeli, paray1 ve krediyi
asimetrik bir bakis agisiyla ele almaktadir. Soyle ki: LM egrisi, paraya 6zel bir varlik
gibi davranirken, diger tiim bor¢lanma araglarimi tahvil piyasalarinda bir araya
getirmektedir. Bu acidan, Bernanke ve Blinder, IS-LM yaklagimini bankalarin
bilan¢olarinin sadece pasif kismiyla ilgilendigi ve aktif kismimi yok saydigi igin
elestirmektedirler. Ancak kredi kanali, bankalarin bilangolarinin aktif kismi ile
ilgilenmektedir. Bu da, para kanali ile kredi kanali (6zellikle banka kredi kanali)
arasindaki temel farklilig1 ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, Bernanke ve Blinder
(1988) para goriisiiniin, para politikasinin harcamalar {izerindeki etkisini agiklamada
yetersiz oldugunu ileri siirmiislerdir. Bernanke ve Gertler (1995) ve Hubbard’a (1995)
gore, bu yetersizlik kredi kanaliyla giderilebilmektedir. Dolayisiyla, kredi kanalinin,
para kanalina alternatif olarak ileri siiriilmedigi, fakat tamamlayici olarak goriildiigii
sOylenebilir (Bernanke ve Blinder, 1992).

Bernanke ve Blinder (1988), LM egrisinin, varlik sahiplerinin para ve tahvil
arasinda se¢im yaptig1 iki varhikl bir diinyadaki portfdy denge kosulunu®® gosterdigini
ifade etmislerdir. Ayrica, s6z konusu modele gore, bunlar arasinda tam ikame oldugu ve
fiyatlar vasitasiyla finansal piyasalarda denge olustugu vurgulanmistir. Bu
varsayimlardan biri terk edildiginde, krediler, finansal piyasalarda etkin rol
oynamaktadir.

Bernanke ve Blinder (1988) modeli, para, tahvil ve kredi olmak iizere {i¢ varliga
dayanmaktadir (Bernanke ve Blinder, 1988; Suzuki, 2004a). Ayrica, varliklarin
birbirleriyle tam ikame olmadigi varsayimi altinda, bor¢ alan ve verenler faiz oranlarina
bagl olarak tahvil veya kredi arasinda se¢im yapmaktadirlar. Varliklarin segimde
likidite durumu, asimetrik bilgi sorunu ve islem maliyetleri farkliliklar1 etkin rol
oynamaktadir. Bu baglamda, Bernanke ve Blinder (1988), Tobin (1969) ile Brunner ve
Meltzer (1972) geleneginin takipgisi oldugu sdylenebilir.”’

% Pportfoy denge kosulu, finansal piyasasinin sadece para ve tahvil olmak iizere iki varliga dayandirilip,

tasarruf sahipleri yatirim yaparken portfoylerinde sadece bu varliklar1 barindirmasi sonucunda olusan
dengeyi ifade etmektedir.

Tobin (1969) ile Brunner ve Meltzer (1972), krediler ve tahviller tam ikame olmadigim
savunmuslardir.

27
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Bu ¢ercevede, kredi kanalimin dayandigi temel varsayimlar asagida
ozetlenmektedir (Freixas ve Rochet, 2008: 200):

1. Fiyatlar, nominal para miktarindaki degisimlere anlik uyum

gostermemektedir,

2. Merkez bankasi, banka rezervlerini belirleyerek kredi hacmini dogrudan

etkileyebilmektedir,

3. Bankalar ve bor¢lular i¢in banka kredileri ile menkul kiymetleri (alternatif

fon kaynaklar1) aksak ikame olmalidir.

Bu modelde, hanehalki davraniglar1 degismemektedir ((1.4) numarali esitlik).
Ancak, isletmelerin ve bankalarin durumu daha da karmagiklasmaktadir.®® isletmeler
yatirim harcamalarimi iki alternatif kaynakla finanse edebilmektedir. Bu nedenle de,
(1.5) numarali esitligin yerine (1.12) numarali esitlik kullanilmaktadir. S6z konusu

denklemde, banka kredi faiz oranlart ‘7, ile gosterilmektedir.

I(I"B, l"L) = B/(FB, VL) + Lf(I’B, VL) (112)
- - _ o+ + -

Bu modelde, bankalarin rezervler (R), krediler (L”) ve tahviller (B”) olmak iizere
tic varliga sahip oldugu varsayildigindan (1.6) numarali esitligin yerini, (1.13) numarali

esitlik almaktadir:
R+L'+B =D (1.13)

Onceki modeldeki gibi bu modelde de, para miktari, garpan mekanizmasi
vasitastyla disaridan saptanmaktadir (D° = R/a). Bankalar, portfdy optimizasyonu

sonucunda ayrilan fonlari, kredi i¢in tahsis etmektedirler (Db —-R=R(I-a) a):

L’ = u(rs, r)R (1.14)
-+

B”= (s, r)R (1.15)
+ -

*  Bu boliim, Bernanke ve Blinder’in “Credit, Money and Aggregate Demand” (1988) adli makalesinden
ve Freixas ve Rochet’in (1997, 2008) “Microeconomics of Banking” adli kitabindan derlenerek
yazilmustir.
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(1.14) ve (1.15) numaral esitliklerden, u(rs, ) + V(rs r) = 1 - a/ « esitligi
elde edilmektedir. Bu modelde de, para piyasast dengesi, dnceki modeldeki esitlikle
((1.9) numarali esitlik) saglanmaktadir. Ancak, mal piyasalari i¢in aym1 durum s6z
konusu degildir. Soyle ki: (1.10) numarali esitligin yerini (1.16) numarali esitlik
almaktadir. Bununla birlikte, kredi piyasas1 dengesi (1.17) numarali esitlikle

gosterilmektedir. Bu modelde ortaya ¢ikan iki yeni esitlikler asagida sunulmaktadir:

v

I(I’B, VL) +G :S(y,l"B)
- - + +

mal piyasasinda denge (1.16)

(rs, r1) = u(rs rR kredi piyasalarinda denge (1.17)
+ - -+

v

Kismi tlirev igaretleri ilgili varsayimlari dogrultusunda (1.17) numaral esitlik,

‘rp” esitligi ile coziimlenmektedir:
I”L=¢(I"B, R) (118)
+ -

(1.16) numarali esitligin i¢ine (1.18) numaral esitlik yerlestirildiginde, Bernanke
ve Blinder’in Mal ve Kredi Egrisi (Commodities and Credit - CC) erigilmektedir:

I(rs, §(rs, R)) + G = S(y,r5) (1.19)
S + +

Para kanali modelinden elde edilen IS egrisi ile bu modelden elde edilen CC
egrisi arasindaki temel farklilk, R’nin, CC egrisine dahil edilmesinden
kaynaklanmaktadir. Bu c¢ergevede, Bernanke ve Blinder modelinde, banka
rezervlerindeki artis nedeniyle iki 6nemli sonug ortaya ¢ikmaktadir:

1. IS- LM modelindeki gibi para miktar1 artmaktadir (LM egrisi asag1 dogru

kaymaktadir),

2. Kredi miktarindaki artig, isletmelerin yatirnm talebini arttirmaktadir (CC

egrisi yukar1 dogru kaymaktadir).
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Sonug olarak, Sekil 1.6’da da agikca goriildiigii lizere, banka rezervlerindeki
artis, LM egrisini saga dogru ve CC egrisini yukar1 dogru kaydirarak reel gayri safi milli
hasilay1 (GSMH) arttirmaktadir.

Tahvile Dayali
Faiz Oranlari - g
A

LM LM

ok

I'p
I'B*
~_CC
N n »y-Reel Gayri Safi Milli
Y Y Hasila (GSMH)

Sekil 1.6: Kredi Kanali: CC- LM Egrisi
Kaynak: Freixas ve Rochet (1997:164).

Bernanke ve Blinder (1988) modelinin, LM ve CC egrilerine etkisi Tablo 1.2°de
daha net goriilmektedir. Tablo 5.2°de, Bernanke ve Blinder modelinin, para gelir, para,
kredi ve faiz oranlar1 olmak {izere gézlemlenebilen makro ekonomik degiskenlerin ne
yonde etkiledigi gosterilmektedir. Bu dogrultuda, Bernanke ve Blinder modelinde,
soklarin  gozlemlenebilen makro ekonomik degiskenler {izerindeki etkisinin
Ongoriildigiini sdylemek miimkiindiir. Dolayisiyla, kredinin hedef degisken olarak
secilmesi durumunda daha 1yi sonuglar elde edilebilecegi sOylenebilir.

Tablo 1.2: Soklarin Gézlemlenebilen Degiskenler Uzerindeki Etkisi

Gelir Para Kredi Faiz Oranlar1 (Tahvil Faiz Oranlar)

Banka Rezervlerindeki Artis + + + -
Para Talebindeki Artig - + - +
Kredi Arzindaki Artig + + + +
Kredi Talebindeki Artig - - + -
Emtia Talebindeki Artig + + + +

Kaynak: Bernanke ve Blinder (1988: 438).
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1.3.3. Para Kanali ve Banka Kredi Kanali: AD-AS Modeli

Bu boliimde, AD-AS modelinde para kanali ve banka kredi kanalinin nasil
isledigi ele alinmaktadir. Sekil 1.7°de para kanalinin toplam ¢ikti iizerindeki etkisi
goriilmektedir. Isletmeler igin kisa dénemde fiyat yapiskanligi nedeniyle kisa dénem
toplam arz egrisi (SRAS) yataydir. Sekil 1.7°de goriildiigii lizere, parasal genislemeyle
(merkez bankasinin agik piyasa islemleri ile bankalarin rezervlerini artiran
uygulamalar1) nominal para arzi artmakta ve boylelikle, reel para arz1 yiikselmektedir.
Baska bir ifadeyle, reel para arzi egrisi, MSy’dan MS;’e kaydirmaktadir (Sekil 1.7(a)).
Yiiksek rezerv diizeyiyle birlikte bankalar, mevduatlarint menkul kiymet satin alarak
veya kredi yaratarak (veya her ikisiyle de) arttirmaya cahismaktadirlar.”® Bankalar
menkul kiymet satin aldiklarinda, menkul kiymetlerin fiyatlar1 ylikselmekte ve getirisi
azalmaktadir. Reel para arz egrisinin MS,’dan MS;’e kaymasiyla reel faiz oranlari ro’dan
r;’e gerilemektedir. Boylelikle, kredi faiz oranlar1 azalmaktadir. Bu durumda, toplam
talep egrisi ADy’dan AD;’e kaymaktadir (Sekil 1.7 (b)). Sonug olarak, ¢ikti miktar1 ¥;’e
yiikselmekte ve yeni denge E; noktasinda gergeklesmektedir. Yiiksek oranli cari ¢ikti
miktari, para talebini MDy’dan MD;’e kaydirmakta ve boylelikle, reel faiz oran1 ;’den
r;’e yiikselmektedir.

Ozetle, para kanalinda, nominal para arzindaki artis kisa vadede reel faiz
oranlarinda diisiise ve c¢ikti miktarinda artisa yol agmaktadir. Bu sliregte, parasal
genislemenin yarattigt kisa vadeli faiz oranlarindaki disiis hanehalklarinin  ve
isletmelerin daha fazla miktarda para tutmalarina neden olmaktadir (diger sartlar

degismedikge).

¥ Burada para kanalinin banka bilangosunun pasif tarafina yogunlastig1 gozlemlenmektedir
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Reel Faiz . .
Oran - 1 MS, MS, Fiyat iewyem -P
A —>
—>
ro EO 1 SRAS()
Py
Iy
V
I ‘ ‘ — MD;,
AD,
MD; — ADo

Reel para dengesi, M/P Yo Y Cari ¢ikt1- Y
(a) Para Piyasast (b) Makro Ekonomi

Sekil 1.7: Para Kanalinda Parasal Genisleme Etkisi
Kaynak: Hubbard (2008: 644).

Banka kredi kanali ve para kanali bazi agilardan benzerlik gostermektedir. Soyle
ki: Bankalarin, kredi vererek mevduat miktarini genisletmesi banka rezervlerinde
artirdig1 i¢in kredi faiz oranlarinda da diislise neden olmaktadir. Dis kaynak talebinde
bulunanlarin, banka kredileri ve banka dis1 finans kaynaklar1 arasinda se¢im
yapabilmesi, banka kredi faiz oranlarini diisiirmekte ve bu da, piyasa faiz oranlarinin
diismesi yonde baski1 yapmaktadir. Dolayisiyla, kredi piyasasi genislemektedir.

Kredi kanalinda para politikast degisimleri, bankalarin kredi hacmini ve
bankalara bagimli kesimin harcamalarin1 etkilemek suretiyle ekonomiye tesir
etmektedir. Para kanalindaki gibi banka kredi kanalinda, parasal genislemenin ilk etkisi
para piyasasinda gerceklesmektedir. Bagka bir ifadeyle, iki kanal arasindaki benzerlik,
para arzindaki genislemenin para arz egrisini MSy’dan MS;’e kaydirmasi ve reel faiz
oraninin rp’dan r;’e gerilemesidir (Sekil 1.8 (a)). Banka kredi kanalina gore, reel faiz
oranindaki azalis, kredi arzin1 arttirmaktadir. Boylelikle, hanehalklarinin ve isletmelerin
harcamalar1 ¢ogalmakta ve AD egrisi saga dogru kaydirmaktadir. Bagka bir ifadeyle,
bankalarin kredi faiz oranlarini diisiirmesi, bankaya bagimli kesimin 6diing alma
hacmini ve dolayisiyla, harcama miktarin1 arttirmaktadir. Boylelikle, denge noktasi
Ey’dan E;’e (toplam talep egrisi ADy’dan AD,’e) kaymaktadir (Sekil 1.8 (b)). Burada

onemli olan nokta, banka kredi kanalinin para kanalina oranla toplam talep iizerindeki
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etkisinin daha genis olmasidir. Boylelikle, cari toplam ¢ikti miktar1 yiiksek oranda
artmaktadir (¥y’dan Y;’e yiikselmektedir (Sekil 1.8 (b)).

Para talebi egrisinin yukar1 dogru kaymasi (yani MD,’dan saga kayarak MD,’e)
harcamalardaki biiyilk hacimli artistan kaynaklanmaktadir (Sekil 1.8 (a)). Sonugta,
parasal genislemenin piyasa faiz oranlari tizerindeki kisa vadeli etkisinin belirsiz oldugu
goriilmektedir. Bu durum, faiz kaynakli para talebindeki artisin para arzina oranla daha
fazla oldugunu gostermektedir. Bu nedenle de, yeni denge faiz oram1 ‘7;” diizeyinde

gerceklesmektedir (Sekil 1.8 (a)).

Fiyat

giziliif r MS, MS, Seviyesi-P
A —— A
[—
Iy -- E, El
ry 1T Py SRAS,
MD,
ﬂ AD,
I
MD, AD,
Reel Para Dengesi-M/P Yo Y, Cari Cikt1
Miktar1-Y
(a) Para Piyasasi (b) Makro Ekonomi

Sekil 1.8: Banka Kredi Kanalinda Parasal Genisleme Etkisi
Kaynak: Hubbard (2008: 645).

Ozetle, her iki kanalda da, parasal genislemeyle reel faiz oranlar1 diismektedir.
Boylelikle, kisa vadede toplam talep ve toplam ¢iktt miktar1 artmaktadir. Parasal
daralmada ise, faiz oranlar1 artmakta ve buna bagl olarak kisa vadede toplam talep ve
cikti miktar1 azalmaktadir. Buradaki 6nemli birinci nokta, para kanalinin bankalarin
bilangosunun pasif tarafin1 dikkate almasina karsin banka kredi kanalinin aktif tarafina
onem vererek siireci agiklamasidir. Ikinci olarak, banka kredi kanalinin davranislari
kapsamasina ragmen para kanalinin kapsamamasidir. Soyle ki: Bankalarin kredilerle

ilgili portfoy kararlari, bankaya bagimli sektorlerin harcamalarimi etkilemektedir. Bu
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durumda, bankalarin kredi arz etme giiciindeki (ability) veya istekliligindeki degisim,
banka kredileri yerine ikame edebilecekleri kaynaklar1 yetersiz olan 6diing alanlari
etkilemektedir. Bdylece, kredi arz egrisi ve toplam ¢ikti miktar1 6nemli Olcilide
degismektedir. Bu degisimi agiklamada para kanalinin yetersiz oldugu goriilmektedir.
Baska bir ifadeyle, para kanali parasal uygulamalardaki degisime makro ekonomik

degiskenlerin verdigi yanitin niceligi aciklamada yeterli olmadigidir.
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II. BOLUM: KREDI KANALI

Bu boliimde kredi kanaliyla ilgili kavramlar genel olarak aciklanip, kredi

kanallar1 ayrintili olarak ele alinmaktadir.

2.1. DOLAYLI FINANSMAN YONTEMI: KREDIi KANALI

Finansal piyasalarin temel fonksiyonu, gelirlerinden daha az harcama yapip fon
fazlas1 olusan ekonomik birimlerden (hanehalki, isletmeler ve hiikiimetler), fon ihtiyaci
olan ekonomik birimlere (hanehalki, isletmeler, hiikiimetler) kaynak transferidir (Sekil
2.1). Finansal piyasalarda kaynak aktarimi, dogrudan ve dolayli olmak {iizere iki
yontemle ger¢eklesmektedir. Dogrudan finansman yonteminde, fon ihtiyaci olanlar,
finansal araciya gerek duymaksizin dogrudan finansal piyasalardan (menkul kiymet
ithraciyla) bor¢lanmaktadirlar. Genellikle bu siirecin yayginligi finansal piyasalarin
derinlesmesi ile ilgilidir.

Dolayli (endirekt) finansman yonteminde ise, fon akimi finansal aracilar
vasitastyla gergeklesmektedir (Sekil 2.1). Finansal aracilarin (6zellikle ticari bankalar),
islem maliyetleri (transaction cost)”, risk paylasimi (risk sharing)’', diing alan ve
verenin karsilasma sorunu®” ve asimetrik bilgi sorunlar1 konusunda uzmanlagmalari,
onlarin finansal piyasalarda onemli bir yere sahip olmasini saglamaktadir (Walsh,
1998).

Bu calismada, bir dolayli finansman yontemi olan kredi kanalinda, finansal

aractyla kast edilen ticari bankalardir. Fon talep eden ekonomik birimler ise, isletmeler

30" Tasarruf sahipleri ve fon talep edenler, finansal aracilar sayesinde ekspertiz, kredi takip ve tahsilat

maliyetlerinde avantaj saglamaktadirlar.

Finansal aracilar, tasarruf sahiplerini risk acisindan kendilerini daha giivende hissedecekleri varliklara
yonlendirmekte ve bilancolarinin pasif tarafinda yer alan aracilik ettikleri bu fonlar1 daha riskli
alanlarda degerlendirmektedirler. Ayrica, bankalarin farkl tipteki 6diing vereni (yatirimei) ve 6diing
alan1 biinyesinde barindirmasi, portfoylerini ¢esitlendirmektedir. Boylelikle, bankalar iizerlerindeki
kredi riskini boliistiirebilmektedirler.

Bazen finans piyasasinda faaliyet gosteremeyecek kadar kiiciik olan fon sahibinin tasarruflarmi tek
degerlendirme imkani, finansal aracilar vasitastyladir. Tabi ki, bu durum kiigiik hacimli 6diing alanlar
icin de gegerlidir. Bunlarin, finans piyasasinda bor¢lanma imkani ancak finansal aracilarin olanak
saglamasi ile miimkiindiir. Bu durumda fon arz edenler ve talep edenler ancak aracilar vasitasiyla
eslesebilmektedirler. Ayrica, bazen biiyiik yatirimcilar da gesitli nedenlerden o&tiirii finansal aracilara
ihtiyag duyabilmektedirler.

31

32
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ve hanehalklaridir. Finansal piyasalarda kredi talebinde bulunan isletmeler, hacimlerine
(biiyiik ve kii¢iik olmasi) gore siiflandirilmaktadirlar (Walsh, 1998).

Isletmeler bazinda fon akimimi degerlendirecek olursak, Bernanke nin (1995)
calismasina gore genellikle biiyiik isletmelerin dogrudan finansman yontemini tercih
ettikleri sdylenebilir.”* Bu, biiyiik isletmelerin araciya gereksinim duymaklar1 anlamina
gelmemektedir. Ancak, kiiciik isletmelerin bu yontemle bor¢lanmalari, yliksek sabit
maliyetlerden otiirii cok zordur. Bagka bir ifadeyle, kii¢iik hacimli isletmelerin, ¢esitli

maliyetler nedeniyle finans piyasalarina tek ulasim yolu bankalar araciligryladir.

Endirekt (Dolayl1) Finansman

Finansal Aracilar

Odiing Alanlar-
Borg Veren- Harcayanlar
Tasarrufcu Finansal 1. Hanehalk:
1. Hanehalki Piyasalar 2. Isletmeler
2. Isletmeler (Kiigtik ve
3. Hiikiimet Biiyiik)
4. Yabancilar 3. Hiikiimet

4. Yabancilar

Direkt (Dogrudan) Finansman

Sekil 2.1: Finansal Piyasalar Araciigiyla Fon Akimi™*
Kaynak: Mishkin (2007: 24).

3 Daha bir¢ok uluslararasi ¢alismada da ayni sonucu ulasilmustir.

3 Finansal aracilar, bankalar (ticari bankalar, katilim bankalar1 ve kalkinma ve yatirrm bankalari), diger
mevduat kabul eden kuruluslar (tasarruf sandiklari, Kredi kooperatifleri), s6zlesmeye dayal kuruluslar
(sigorta sirketleri, 6zel emeklilik sirketleri, SSK) ve yatirima aract kurumlardir (finans sirketleri vs.).
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2.2. KREDI PIiYASALARINDAKI ASIMETRIK BILGI

Bankalarin, finansal piyasalarda énemli bir rol iistlenmesinin 6ncelikli nedeni,
denetleme maliyetidir. Bir diger neden ise, asimetrik bilgi sorunlaridir. Asimetrik bilgi
teorisi, Akerlof (1970), Jaffee ve Rusell (1976), Keeton (1979) ile Stiglitz ve Weiss’in
(1981) caligmalarina dayanmaktadir.

Finansal piyasalardaki asimetrik bilgi, fon arz eden veya fon talep eden
taraflardan birinin, diger taraf hakkinda dogru karar vermek igin yeterli bilgiye sahip
olmadig1 durumu ifade etmektedir (Mishkin, 2007: 37). Genellikle fon talep edenlerin
potansiyel bor¢ verenlere oranla yatirim projeleri hakkinda daha fazla bilgiye sahip
olmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Asimetrik bilgi, “Ongoriilen (ex ante)” veya

“gerceklesen (ex post)™

olmak tizere iki farkli durumda ortaya ¢ikmaktadir.

Fon arz edenlerin, kredi dagitim siirecinden dnce bor¢ talep edenler ile ilgili
olarak yiiksek riski veya diisiik riski ayirt etmede (krediyi geri ddeyebilme kabiliyetini
bilmemelerinin yol actigi risk) zorluklar yasadigi durumda ‘ex ante asimetrik bilgi’
ortaya ¢cikmaktadir. Bor¢ veren, kredi tahsis etmeden 6nce fon talep edenin sundugu
mali raporlar dogrultusunda onlarin nitel ve nicel 6zellikleri hakkinda net bir bilgi sahip
olamadigindan kesin yargida bulunamamaktadir (Claus ve Smith, 1999). Buna
verilebilecek en belirgin 6rnek, Gresham Kanunu’ndan (kotli para iyi paray1 piyasadan
dislar) yola ¢ikarak Akerlofun (1970) asimetrik bilgiyi, kullanilmig araba piyasasiyla
aciklamasidir. Akerlof (1970), piyasada dort farkli arabanin mevcut oldugunu ifade
etmistir: Yeni, eski, kaliteli ve ayipli yani kalitesiz (lemon). Buna gore, yeni araba,
kaliteli (g: iyi araba olma olasilig1) olabilecegi gibi kalitesiz (lemon olma olasilig1: 7-g)
de olabilmektedir. Ayni tanimlama kullanilmis araba i¢in de gecerli olmaktadir. Ancak
unutulmamalidir ki, kullanilmis arabaya bigilen deger ile yeni arabaya bicilen deger
farklidir. Bireysel alici, birincil araba piyasasinda kalitesi hakkinda kesin bilgi sahibi
olmadan aldig1 araba hakkinda kullandik¢a bir yargida bulunabilmektedir. Bu durumda,
asimetrik bilgi sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Ikincil araba piyasasinda kullanilmig araba

alicisi, saticina oranla arabanin kalitesi hakkinda daha az bilgiye sahiptir. Piyasalarda bu

3% Ik defa isvecli ekonomist Gunner Myrdal tarafindan planlanmis, arzu edilmis ve tasarlanmis durum
‘ex ante’ terimi ile, gergeklesmis veya aslinda gergeklesiyor olan durum ise ‘ex post’ terimi ile
aciklanmugtir. Bagka bir ifadeyle, ex ante de heniiz ger¢eklesmemis ama planlanmis durumu, ex post
ise gerceklesmis veya gerceklesmekte olani agiklamaktadir (Snowdon ve Howard, 2002).



48

sirada 1yi ve kotii araba ayni fiyattan satisa sunulmaktadir. Sonucta, piyasadaki kotii
arabalar iyi arabalar1 piyasadan kovmaktadir.

Akerlof, bu yorumlarii kredi piyasasi ile biitlinlestirmistir. Soyle ki: Yiiksek
risklilik derecesine sahip fon talep edenler (lemon), risklilik derecesi diisiik ve
kredibilitesi yiiksek olan fon talep edenleri piyasadan dislamaktadir. Ciinkii yiliksek faiz
oranlarinda kredi temin edebilme durumu var oldugunda, sadece piyasada lemonlar
kalmaktadir. Sekil 2.2°de goriildiigli iizere, risklilik derecesi diisiik ve kredibilitesi
yiiksek olan fon talep edenler, bu kosullar altinda yiiksek risk primi 6demek
istemediklerinden piyasadan cekilmektedirler. Akerlof, 6zellikle azgelismis iilkelerin
(Giliney Asya, Hindistan gibi) kredi piyasalarinda lemon sorununun ortaya ¢iktigini

savunmustur (Akerlof, 1970: 488-500).

p 4 Yiksek
riskli ve
diisiik riskli
fon talep
edenlerin
basvurusu

Sadece
yiiksek
risklilerin
kredi
basvurusu

v

I 1)

Sekil 2.2: Optimal Faiz Oram (r)
Kaynak: Stiglitz ve Weiss (1981: 397).

Sekil 2.2°’de, p’ degisik faiz oranlarinda kredi geri 6denmesini (bankalarca
beklenen getiriyi) ve 7’ ise kredi faiz oranini gostermektedir. Giivenli (diistik riskli) ve
riskli (ytliksek riskli) olmak tizere iki tip bor¢lu oldugu varsayilmaktadir. Giivenli tip,
sadece r; diizeyinde fon talep etmektedir. Riskli tip ise, hem »; hem de r, diizeyinde
bor¢lanmayi kabul etmektedir (7 > ;). Kredi faiz orani r; diizeyini astiginda bu bilesim
bozulmakta ve diisiik risk grubu kredi piyasasindan cekilmektedir. Bu durumda

piyasada ters secim sorunu ortaya ¢ikmaktadir.
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‘Ex post asimetrik bilgi’ ise, kredi s6zlesmesi imzalandiktan sonra bor¢lunun
amac¢ dahilinde krediyi kullanip kullanmadigii, projeyi basar1 ile gergeklestirip
gerceklestirmedigini ve geri doniisiimiin saglanip saglanmadigini 6diing verenin
gozlemleyemedigi durumu ifade etmektedir. Ancak, kredinin vadesi doldugunda 6diing
veren, bu durumlar hakkinda bilgi sahibi olabilmektedir. Hem ex ante hem de ex post
asimetrik bilgide 6diing veren ve alan proje hakkinda ek bilgi edinmedik¢e projenin
finansman degerini bilememektedirler. Odiing verenin ek bilgi edinme ¢abas1 onun igin
maliyetli olmaktadir. Bu durumda devreye finansal aracilar girmektedir.*®

Finansal aracilar (6zellikle bankalar), bilgi edinme ve islemede maliyet
avantajina sahiptirler. Bankalarin, finansal hizmet tedarikinde uzmanlasmasi ve
kaynaklar1 daha etkin tahsis etmesi, aracilik siiresince ayni1 bilgiyi toplama maliyetinden
sakinmalarint saglamaktadir. Boylelikle, bankalarin bilgi topladigi ve isledigi bir
durumda yatirimeinin (6diing veren), ikinci kere ayni ¢cabayi sarf etmemesi ona maliyet
avantaji saglamaktadir. Ayrica, bankalar, asimetrik bilgi sorununu ¢6zmede yetkindirler.
Soyle ki: Bankalar, borglularla ilgili gegmis deneyimleri sayesinde, kredi talebinde
bulunanlarin borcu ddeyip ddemeyecegi olasiligin1 hesaplayabilmektedirler (Claus ve

Smith, 1999: 9).

2.2.1. Asimetrik Bilgi Cesitleri

Finansal piyasalardaki asimetrik bilgi, islem Oncesi ve sonrasi olmak iizere iki
farkli sorunun ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Islem &ncesi var olan sorun (ex ante
asimetrik bilgi) ters segime, islem sonrasi (ex post asimetrik bilgi) ise, ahlaki tehlikeye

neden olmaktadir (Bebczuk, 2003).

2.2.1.1. Ters Sec¢cim
Finansal piyasalarda ex ante asimetrik bilgi sorunu, ters se¢cime yol agmaktadir.
Ters secim, faiz oranlarinin yiikselmesi nedeniyle kredi piyasasinda sadece en riskli

borg talep edenlerin kalmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir.

36 Bernanke vd. (1991) yurt igi finansal aracilari ticari bankalari, tasarruf kuruluslari, kredi kuruluslari,
yatirim ve tasarruf bankalar1 ve kredi birliklerini olarak tanimlamaktadirlar. Fon arz edenler, bu
aracilar vasitasiyla tasarruflarin1 degerlendirebilmektedirler. Genellikle, bunlar kiiglik ve orta dereceli
olanlardir.
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Genellikle, yatirimcilarin en zor zamani, kredi vermeden 6nce fon talep edenler
hakkinda yaptiklar1 risk analizidir. Cilinki kredi piyasas1 c¢esitli risk grubundan
bor¢lular1 (fon talep edenleri) barindirmaktadir. Jaffee ve Rusell (1976), kredi
piyasalarinda diirtist (giivenilir) ve diiriist olmayan (gilivenilmez) olmak tiizere iki tip
bor¢lu oldugunu ifade etmistirler. Glivenilir bor¢lu her zaman aldigi krediyi geri
O0deyen; giivenilmez bor¢lu ise, kredi faiz oranlar1 yalniz onlarin 6deme kabiliyetine
uygun oldugunda borcunu 6deyen kimse olarak tanimlanmistir.

Jaffee ve Rusell’in (1976) calismalarindan esinlenen Stiglitz ve Weiss (1981),
finansal piyasalarda tek tip Odiing veren ve farkli tipte bor¢lu oldugunu ifade
etmiglerdir. I. tip borglu (g), giivenilir (risksiz) ve II. tip borglu ise, giivenilmezdir
(riskli, b):

. tip borglu (g): Kredi geri 6deme olasiligi g,

II. tip borglu (b): Kredi geri 6deme olasiligi gy,

Stiglitz ve Weiss modeli, qg> gb oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bankalar,
bor¢lu tipini ayurt edebilirlerse, kredi faiz oranmm risk orantili olarak
farklilagtirmaktadirlar.  Bdoylelikle, kredi taymlamast gerek olmadan piyasa
netlesebilmekte, hizli ve verimli isleyebilmektedir.

Faiz
Orani

» Kredi

Sekil 2.3: Tam Elastik Kredi Arz Egrisi
Kaynak: Thoma (2008).

Sekil 2.3’de, kredi arz egrisinin (S°) yatay olmasi kredi arzinin tam elastik
oldugunu gostermektedir. Bu durumda, bankalar, I. tip bor¢lulara r/g,” dan ve II. tip
bor¢lulara r/g;’dan kredi verilmektedirler. Bu, her tip borg¢lu icin beklenen getiri
oraninin ayirt edildigini gostermektedir. Bagka bir ifadeyle, bankalar, ¢ olasiliginda »/g
kadar faiz alabilmektedirler. Bdoylelikle, beklenen getiri orani, ¢q(r/q) = r’dir. Bu

durumda, bankalar, kredi taymlamasina gitmemektedirler. Ayrica bankalar, risksiz
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bor¢lulara oranla riskli olanlardan riski tazmin etmek icin ekstra risk primi talep
etmektedirler.

Eger bankalar, bor¢lunun tipini ayirt edemiyorlarsa, faiz orani (r) artiginda, b
tipi bor¢lular tarafindan g tipi borg¢lular piyasadan digslanmakta ve kredi havuzunda b tipi
bor¢lu orani artmaktadir. Bu durumda, kredi piyasasinda ters se¢im sorunu ortaya
¢ikmaktadir.

Normal kosullarda faiz oranlarindaki yiikselme, bankalar i¢in kredi getirisinin
yiiksek olacagini gostermektedir. Ancak, faiz oranlarindaki yiikselme, kredi havuzunda
b tipi bor¢lu oranini arttirmaktadir (ters se¢im) ve bu da, kredi geri 6dememe oranini
(gecikme orani) yiikseltmektedir. Bu durumda, bankalarin krediden sagladigi getiri
oran1 azalmaktadir. O halde, faiz nedeniyle artan karin ya da yiiksek geri 6dememe
nedeniyle azalan karin oranma gore, faiz oranmin kar {izerindeki net etkisi
degismektedir. Bagska bir ifadeyle, bu iki tip etkiden hangisi daha giiglii ise, o,
bankalarin karliligini belirlemektedir.

Bu durumda, faiz oranlarindaki yiikselme, baslangicta bankalarin karliligim
yiikseltmektedir. Ancak, bu ortam, yiiksek fiyat etkisinin geri ddememe oranini
artirmasi durumunda son bulmaktadir. O zaman, kredi faiz oranlarinin yiikseltilmesi
karhilig1 ifade etmemektedir. Ciinkii geri 6dememe miktar1 kar oranin1 agsmaktadir. Bu
nedenle, bankalar ters se¢imi engellemek i¢in, kredi talebindeki sismeye ragmen faiz
oranlarini yiikseltmemekte ve mevcut piyasa faiz oranlarini uygulamaktadirlar. Baska
bir ifadeyle, kredi talebindeki fazlaliga ragmen, bankalar kredi faiz oranini
ylkseltmemekte ve karlarimin diismesine yol acan kritik faiz (r*) oranint
asmamaktadirlar (Sekil 2.4). Ancak, bankalar, kredi piyasasindaki dengeyi ise, kredi

tayinlamasiyla saglamaktadirlar.
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Odiing Verenler i¢in
Beklenen Getiri

Ert" A

» 1, Kredi Faiz Orani

Sekil 2.4: Ters Secim Mekanizmasinda Beklenen Kredi Karhhg:
Kaynak: Thoma (2008)"

Sekil 2.4’de, bankalarin neden kredi tayinlamasina yoneldigi goriilmektedir. S6z
konusu sekilde, kredi faiz oranlari, 0 ve r; araliginda ise, hi¢bir kredi tipi karli degildir.
Kredi faiz oranlari, r; ve r araliginda gerceklestiginde, her iki tip borglu kredi
piyasasinda mevcuttur. Bu durumda tiim kredi tipleri karhdir (ve kar, r’nin
ylkselmesine yol ag¢maktadir). Ancak, kredi faiz oranlari, rove araliginda
gergeklestiginde ise, krediler karli degildir. Faiz oranlar1 7, lizerine ¢iktiginda ise, kredi
karlilig1 artmaktadir. Ancak bu durumda, kredi havuzunda yalnizca b tipi borglular var
olmaktadir. Eger kredi talebi giiclii ise, bankalar, faiz orammi " diizeyine erisinceye

3

kadar ytkseltmektedirler. r diizeyinde ise, talep fazlasi olugsmaktadir. Bu durumda
bankalar, faiz oranlarini yiikseltmemektedirler. Ciinkii faiz oranlarini yiikseltmek
bankalarin karliligin1 da azaltabilmektedir. Ancak asir1 talep fazlaligi, kredi faiz oranin
ry’ye yikselmesine de neden olabilmektedir. Eger talep, »; diizeyinde talep fazla
olusturacak kadar giicliiyse (ancak faiz oranmin r, diizeyinde ve {izerinde
gerceklesmesini saglayacak kadar siiriikleyici degilse) o zaman bankalar kredi
tayinlamasina gitmektedirler.

Sonug¢ olarak, ters se¢cim mekanizmasi, denge kredi taymlamasinin ortaya

cikmasina neden olmaktadir. Ayrica, ahlaki tehlike ve denetleme maliyeti denge kredi

taymlamasina gidilmesinin diger nedenleri arasinda gosterilmektedir.

37 Ayrica, bkz. Walsh (1998).
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2.2.1.2. Ahlaki Tehlike

Ahlaki tehlike®™, ex post asimetrik bilgi durumunda gecerli olmaktadur.
Borglularin, kullandiklar1 kredileri geri 6dememe yollarin1 arastirmalart durumda ahlaki
tehlike sorunu bas gostermektedir.

Bankalar, ahlaki tehlike sorunuyla basa ¢ikabilmek i¢in borgluya kredi
sOzlesmesi imzalatmaktadirlar. Kredi sozlesmeleri, uygun kosullar altinda krediyi
O0demelerini saglamak icin borglulara sorumluk yiliklemekte ve bu yonde gayret
gostermeleri yoniinde tesvik etmektedir. Bankalarin, bor¢lunun sézlesme vadesinde
0deme yapmasini garantilemek i¢in amag dahilinde kredinin kullanilip kullanilmadigini
denetlemesi gerekmektedir. Eger bankalar kredi s6zlesmesi yapildiktan sonra kredinin
belirtilen kosullarda kullanilip kullanilmadigin1 gézlemleyemezse, ahlaki tehlike sorunu
ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii borglular, kazanglarimi maksimize etmek icin riskli
yatirimlara yonelebilmektedirler. Yatirim projesinin basarisiz olmasi durumda, olusacak
maliyeti (zarar1) kismen ya da tamamen bankalar iistlenmektedir. Bankalar, projenin
basarisizligi durumunda kredi i¢in teminat almis olsalar dahi zarara ugramaktadirlar.
Sonug olarak, bankalar, ahlaki tehlike sorununa engel olmak i¢in kredi tayinlamasina

gitmektedirler.

2.2.2. Denetleme Maliyeti

Williamson 1986°daki ¢alismasinda, ters secim ve ahlaki tehlike olmadan kredi
sOzlesmesi ve kredi taymlamasinin neden artis gosterdigini incelemistir. Bu artisin
nedeni olarak da, denetleme maliyetini gostermistir (Walsh,1998: 294).

Bankalarin yatirimim sonucunu dogrudan kontrol edememesi ve borglular
tarafindan sunulan bilgiye giivenmesi durumunda, borglular bu durumu avantaj olarak
algilayip, kasti olarak yatirnmin karliligiyla ilgili eksik bilgi sunabilmekte ve bankalar1
aldatabilmektedirler. Bu durumda, ex post asimetrik bilgi sorunu ortaya ¢ikmaktadir.

Ex ante ve ex post asimetrik bilgi sorunlarim1 gidermek ic¢in bankalar, kredi

sOzlesmesine sart koymakta ve denetleme yoluyla borgluyu geri édemeye giiciiniin

% Ahlaki tehlikeye verilebilecek en yaygin ornek: yangin sigortasidir. Eger ev sahiplerinin yangmn
sigortas var ise, yangindan korunmak i¢in daha az tatbikat yapmaktadirlar. Ciinkii olusacak zararin
maliyetine katlanmak zorunda degillerdir (Claus ve Smith, 1999: 9).
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yetmedigi her durumu deklare etmeye zorlamaktadirlar. Soyle ki: Bankalar, kredi
vermeden once ve sonra bor¢lunun nakit akiminin (CF) dogrulugunu ve tutarliligini
muhasebe kayitlart vasitasiyla denetlemektedirler.” Béylelikle, borglunun beyanlarinin
dogrulugu kontrol edilmektedir. Eger denetleme sonucunda aksi bir durumun varliligi
tespit edilirse, bankalar, bor¢lularin tim nakdine (teminatlarina) el koymaktadirlar.

Bankalar, her muhasebe denetimi i¢in belli bir maliyete (¢) katlanmaktadirlar.
Denetleme maliyeti, denetleme gorevini ifa eden denetleyiciye (mali analist,
muhasebeci, eksper) ve avukata Odenen tutar ile diger bankacilik masraflarindan
olusmaktadir.

Denetleme maliyetini agiklamak i¢in, bor¢lunun nakit akimiyla ilgili {i¢ olasi

durum ele alinmaktadir (Bebczuk, 2003):

CF; > CF, > CF; (2.1)

(2.1) numarali esitsizlikte, ‘CF’ bor¢lunun nakit akimini gdstermektedir. Bu
durumda, bankalar, borglularin tiim nakit akimin1 (CF;, CF, ve CF3) bilmektedirler.
Ancak, bankalar borg¢lularin diirtstliigii hakkinda hicbir bilgeye sahip degildirler.
Ayrica, kredi sozlesmesinden dolay1 bankalarin, ters bir durumda (6dememe olasilig)
bor¢lularin nakdine herhangi bir zamanda el koyabilme olasiligt mevcuttur. Bu
durumda, borglular nakit akimi konusunda yanli bilgi vermekten kagimmmaktadirlar.
Baska bir ifadeyle, gercekte bor¢lunun nakit akim durumu CF; iken, borglular bu
durumda nakit akim durumunu CF; veya CF, olarak deklare edememektedirler. Eger
bor¢lu nakit akimint CF; olarak beyan ederse, bankalar bu durumda her zaman
muhasebe denetimine bagvurmaktadirlar.

Bankalar, kredi tahsis etmeden Once ve tahsis sonrasinda denetleme
yapmaktadirlar. Bu denetim sonrasinda kredi faiz oramini belirlenmekte ve kredi
maliyeti ylikselmektedir. Her tip bor¢lu bu maliyete katlanmak zorundadir. Ancak,

bunun agirlik derecesi borglu tipine gére degismektedir.

% Bankalar, borglularm kredi sézlesmesine uygun olarak paray1 kullamlip kullanilmadiklarm; iiger aylik
gayri resmi bilangolarini kontrol ederek Ogrenmektedirler. Bankalarda bu isi, mali analistler
yapmaktadir. Mali analistler, bu denetimlerle borglunun temerriide diisiip diigmeyecegini kestirmeye
caligmaktadirlar.
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2.3. KREDI TAYINLAMASI

Asirt kredi talebi oldugu zaman faiz (fiyat)* mekanizmasi iyi islerse faizler, arz
ve talep esitleninceye kadar yiikselmekte ve piyasalarda yeni denge saglanmaktadir.
Ancak, fiyat mekanizmasinin iyi islemedigi bir durumda (kredi talebi kredi arzin1 astig1
zaman) bankalar, cari fiyatlar lizerinden kredi smirlamasina gitmektedirler (Bester,
1985). Boylelikle, kredi piyasa dengesi, kredi tayinlamasiyla saglanmaktadir. Kredi
taymlamasi, gecici olabilecegi gibi devamlilik da gosterebilmektedir. Kisa vadeli kredi
taymlamasi, ekonomideki dissal soklar nedeniyle fiyatlarin yapiskan hale geldigi
durumda uygulanmaktadir. Uzun vadeli kredi tayinlamasi ise, hiikiimetin tefeciligi
onlemeye yonelik yasalarindan kaynaklanmaktadir (Baltensperger, 1978).

Oncellikle bankalar, ddiing verilebilir fonlar1 ve riskliligi belirlerken faiz oranini
dikkate almaktadirlar. Faizi temel alan kredi havuzu riskliligi, bankalar1 iki a¢idan
etkileyebilmektedir:

1. Potansiyel borg alicisini siniflandirmada (ters se¢im etkisi),

2. Borglunun faaliyetlerini izleme ve etkilemede (ahlaki tehlike etkisi).

S6z konusu etkiler, bankalarin kredi bagvurularmi degerlendirmesi sonrasinda
mevcut kredi piyasalarinda olusan artan oranli asimetrik bilgiden tiiretilmistir. Bu
asimetrik bilginin yol actig1 ters se¢cim ve ahlaki tehlike (ahlaki ¢okiintii) bankalar1 kredi
taymlamasina yonlendirmektedir.

Bankalar i¢in beklenen getiri, kredinin geri 6deme olasiligina dayanmaktadir. Bu
nedenle, bankalar, krediyi geri 6deme olasilig1 yiiksek olan tipleri tespit etmelidirler.
Bankalar i¢in, bor¢lu tipinin tespiti olduk¢a zordur. Ayrica, kredi talebinde bulunanlarin
elenmesinde ¢esitli eleme yontemleri kullanilmaktadir. Kredi talep edenlerin, kredi
faizini 6deme istekliligi, eleme yontemlerinden biridir. Yiiksek faiz 6demeye istekli
olanlar, ortalama olarak yiiksek risk grubundadir. Ciinkii kredi talep edenler, yiiksek
faizi kabul ederken, krediyi geri 6ddeme ihtimallerinin diisiik oldugunu bilmektedirler.
Faiz oranlar yiikseldiginde onlarin ortalama riskliligi yilikselmekte ve bankalarin

karhliklar1 azaltmaktadir.

% Bu boliimde fiyat ile kastedilen faiz oramidir. Ayrica, fiyat dist ile ima edilen ise, teminatlardir (El
Shazly, 2005).
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Bu nedenlerden 6tiirii, bankalar i¢in beklenen geri 6deme oranindaki artis, faiz
orani artigina gore daha yavas yiikselmektedir. Daha sonra azalisa ge¢mektedir. Bu

durum Sekil 2.5’de daha net goriilmektedir.

Bankalara Beklenen
Geri Odeme

A

» Faiz Orani

f =

Sekil 2.5: Bankalara Maksimum Geri Doniisiimii Saglayan Faiz Oran
Kaynak: Stiglitz ve Weiss (1981: 394).

Sekil 2.5’e gore, bankalar i¢cin maksimum geri doniisiimii saglayan faiz oran,
optimal faiz oramidir. Optimal faiz oram1 7 *” ile gosterilmektedir. Kredi talebi ve kredi

3

arz1, faiz oraminin fonksiyonudur. % diizeyinde kredi talebinin kredi arzimi astif
varsayildiginda (#" diizeyinde arz talebe esit degilse de, bu oran denge faiz oramm
gostermektedir), yiiksek riskliler kredi talebi kredi arzina esit oluncaya kadar bankalara
yiiksek faiz oranlar1 6demeyi onermektedirler. Ayrica, yiiksek risk iceren tipler, yiiksek
teminat vermeye de isteklidirler. Bankalar, 7* diizeyinin iistiindeki bireysel teklif
verenlere kredi vermemektedirler. Ciinkii bankalar, 7 diizeyindeki kredilere kiyasla bu
tarz kredilerin daha riskli oldugunu ve getirisinin ise diisiik olacagimni bilmektedirler.*'
Sonug olarak, kredi talep fazlaliligi durumunda bankalarin faizleri ve teminat miktarini

yukseltmeleri, onlara fazla kazan¢ saglamamaktadir. Bu nedenle, bankalar, kredi faiz

oranini yiikseltmek yerine kredi tayinlamasina yonelmektedirler.

* Bundan dolayi, bankalar arasinda kredi arz ve talebini esitlemeye calisan rekabet ortami
azalabilmektedir.
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Bankalar, kredi talebinin kredi arzim astig1 durumda iki tip kredi tayinlamasina
yonelmektedirler (Hubbard, 2008):

1. Bankalar, fon talep edenlerin kredi basvurularin1 onaylayip, krediyi tahsis
etmekle birlikte, kredi limitini sinirlandirmaktadirlar. Baska bir ifadeyle,
bankalar talep edilen limitin altinda bir limiti bor¢lunun kullanimina
sunmaktadirlar,

2. Bankalar, kredi basvurusunu tamamen yok sayabilmektedir. Kredi
basvurulari i¢cinde ayni1 goziiken ancak bazilarinin kredi temin edebildigi ve
digerlerin ise, piyasa faiz oranin iistiinde faiz 6demeyi ve daha fazla teminat
vermeyi teklif etmelerine ragmen kredi temin edemedigi durumu ifade
etmektedir.”

Birinci tip kredi tayinlamasi, ahlaki tehlike olasiligini azaltmaktadir. Baska bir
ifadeyle, ahlaki tehlikenin yol agacagi olasi zararlar azaltilmaktadir. Ciinkii bor¢lunun
kullanabilir limitini sinirlandirmak, geri 6deme olasiligini arttirmaktadir. Bu tip kredi
tayinlamasi, bankalar i¢in en giivenilir yontemdir. Ornegin: Bireyin veya isletmenin
kredi karti limiti Odeyebilecegi orandayken, bankanin limit yiikseltmesi, onlari
Odeyebileceginden fazla harcama yapmaya yonlendirmektedir. Bu da, ahlaki tehlikeyi
artirmaktadir.

Ikinci tip kredi tayinlamasi, ters secim olasihigini azaltmaktadir. Eger bankalar
faiz oranlarini yiikseltirlerse, kredi piyasasinda sadece yiiksek risk grubundaki bor¢lular
kalacak ve diistik risk grubu piyasadan cekilecektir. Bu durumda bankalar ters se¢ime
yonlenebilecektir. Tim bunlar1 engellemek i¢in bankalar, kredi faiz oranim
yiikseltmeyip, bazi kredi taleplerini tamamen reddedebilmektedir. Ancak, baz1 diisiik
risk sahibi kredi talep edenlerin kredi basvurular1 yok sayilabildiginden, bu tip bir kredi

taymlamasi ekonomi i¢in maliyetli olmaktadir.

2.4. KREDI COKUSU (SERMAYE COKUSU)

Ozellikle 1990°dan sonra iktisatgilar, kredi ¢okiisii kavrami {izerinde

yogunlagmislardir. Ancak ekonomistlerin, daralmanin sebepleri ve fiyatlar haricinde

** Genis kredi arzina ragmen bazen herhangi bir faiz orani iizerinden de olsa bor¢lanma taleplerinin
gerceklesmesi imkansiz olarak tanimlanmis bireysel gruplarin var oldugu ortamlarda s6z konusudur.
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kredinin sinirlandirilip smirlandirilmayacagi hususunda genel bir yargiya sahip
olmamalari, onlarin kredi ¢okiisiinin® ne oldugu konusunda net bir fikir birligine
varmamasina sebep olmustur (Clair ve Tucker, 1993:1). Ancak, kredi ¢okiisiiniin kredi
arzindaki biiyiik bir gerileme olarak tanimlanmasi1 gerektigi konusunda hemfikirdirler
(Yuan ve Zimmermann, 1999: 323).

Kredi ¢okiisii yasandig1 zaman, kredi mevcudiyeti (credit availability) ile faiz
arasindaki iligki degismektedir. Kredi ¢okiisii, iki farkli bicimde ortaya ¢ikmaktadir
(Ding, vd., 1998: 7):

1. Belirlenmis faiz oranlar1 (given interest rate) lizerinden kredi arz egrisinin

sola dogru kaymasi,

2. Faiz oranlarina bakilmaksizin kredi taymnlamasina (fiyat dis1 kredi

tayinlamasi) gidilmesi durumunda.

Ikinci durumda, kredi mevcudiyeti daralmaktadir. Kredi mevcudiyeti ve faiz
oran1 arasindaki diisiikk 1iliskiden otiirli, fiyat disi kredi tayinlamasi kavrami
kullanilmaktadir. Ancak, kredi tayinlamasi siirecinde bu gecerli degildir. Faiz
oranlarinin kredi tahsis mekanizmasinin temelinde yer almadigi kredi ¢okiis siirecinde,
kredi tayinlamasi ¢okiisiin alt kiimesi olarak kabul edilmektedir. Bagka bir ifadeyle,
kredi tayinlamasi vasitasiyla kredi ¢okiisii tanimlanabilmektedir.

Bernanke vd. (1991), kredi ¢okiisiinii, glivenli reel faiz oranin (safe real interest
rate) ve potansiyel 6diing alanlarin niteliginin sabit oldugu durumda, kredi arz egrisinin
sola dogru kaymasi olarak tanimlanmislardir. Bu durum, kredi arzindaki genis oranl
azalmay1 ifade etmektedir.

Green ve Oh’a (1991) gore, kredi ¢okiisti, kredi talep edenlerin kredibilitesinin
yatirim projeleri i¢in ddiing verilebilir fon yaratamadigi veya uygun kosullarda kredi
temin olanagi sunmadig1 verimsiz bir donemdir. Ayrica, diizenleyici baskilar, asiri
reaksiyonlar (kredi kayiplarina olan tepki) ve bankalarin aktif degerlerindeki azalmalar

kredi ¢oOkiisiine neden olmaktadir.

#1991 yilinda Boston Federal Rezerv baskani olan Richard Syron, Ben S. Bernanke ve C. S. Lown ve
B. M. Friedman’in fikir birligine vardig: husus: kredi ¢okiisii yerine sermaye ¢okiisii (capital crunch)
kavrammin kullanilmasidir. Bunun nedeni, 6z sermaye yoklugunun bankalarin kredi arzin
siirlandirmasidir (Bernanke vd., 1991).
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Owens ve Schreft’a (1995) gére, kredi ¢okiisii, fiyat harici kredi taymlamasmimn™
ani® vyiikselisidir. Bu yiikselis, 6diin¢ alanlarin risk profilinden bagimsiz olarak
gerceklesen, kredi azalisin1 simgelemektedir.

Kliesen ve Tatom’a (1992) gore, kredi ¢okiisii, banka kredilerindeki 6zellikle
de ticari bankalarin ticari kredilerindeki biiylimenin yavaglamasi ve yiiksek oranda
gerilemesidir. Kredi  cokiisiinde, aracidan kacmildigini  ifade etmislerdir.
(disintermediation). Sdyle ki: Hazine bonosu ve finansman bonosu faiz oranlarinin,
‘Regulation Q tavan faiz oramin’ (belirlenmis tavan faiz orani) iizerine ¢ikmasi
durumunda, aracidan kagis siireci ortaya ¢ikmaktadir. Bu siirecte, mudiler, fonlarini
bankalardan c¢ekerek getirisi yliksek varliklara yatirmaktadirlar. Boylelikle, bankalarin
toplam mevduatlar1 azalmakta ve dolayisiyla, banka kredi arz1 daralmaktadir.

Baz1 uluslararast c¢alismalarda, kredi c¢okiisliniin resesyon oOncesinde ve
sonrasinda da var olabilecegi ifade edilmistir (Clair ve Tucker, 1993; Kliesen ve Tatom,
1992; Owens ve Schreft, 1995). Ancak, c¢alismalar temelde resesyon donemine
dayandirilmistir. Bernanke vd.’ye (1991) gore, resesyonun asil nedeni kredi ¢okiisiidiir.
Soyle ki: Resesyon donemlerinde borglularin kredibilitesi normal gerileme siirecine
gore daha da diisiiktiir. Bu nedenle, bankalar kredi vermek i¢in isteksiz davranmakta ve
kredi arzi1 Onemli Olglide gerilemektedir. Sonugta da, ekonomik durgunluk
yasanmaktadir.

Bu agiklamalardan yola ¢ikarak, oncelikli olarak piyasalarca hangi durumun
kredi ¢okiisii olarak algilandigina bakilmasi gerekmektedir. Cilinkii piyasalar, herhangi
bir donemi ¢okiis olarak ele alabilmektedirler. Ozellikle, kredi yavaslama dénemi
(credit slowdown) ile kredi ¢okiis donemleri birbirine karistirllmaktadir.

Kredi yavaslamasi, talep ya da arz (veya her ikisi) nedeniyle kredi
bliylimesindeki genel bir azalis1i ifade etmektedir. Kredi talebindeki degisim,
konjonktiirel (ekonomik faaliyetlerdeki degisim) veya yapisal (vergi yasasi vs.)
nedenlerden kaynaklanabilmektedir. Merkez bankalari, para politikas1 vasitasiyla 6diing
verenlerin ve borclularin beklentilerini etkilemektedirler. Boylelikle, kredi arz ve
talebini yonlendirebilmektedirler (Lamberte, 1999; Ding vd., 1998).

Kredi yavaslamasi genel bir durumun varligini isaret etmektedir. Ancak, kredi

¢okiisli daha 6zel bir durumla ilintilidir (kredi mevcudiyetiyle ilgili oldugu i¢in 6zeldir).

# Kredi taymlamasi kesikli olarak gerceklesmektedir.
# ¢Ani’ kavramu, finansal piyasalardaki kritik durumun varligin gostermektedir.
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Kredi ¢okiisiinde, asir1 kredi talebinin oldugu donemde cari faiz iizerinden 6diing
alinacak fon bulunamamaktadir. Ayrica, bu doneminde, bankalar kredi vermek igin
goniilsiiz davranmaktadirlar. Ciinkii dogrudan bor¢lanmaya yonelinmesi nedeniyle
bankalara olan fon akisi azalmakta ve merkez bankasi, bankalar1 kredi arzini
sinirlandirmalart  (credit restraint) yoniinde zorlamaktadir. Bankalarin kredi arz
etmedeki isteksizligi, bilangolarinin gii¢siizlesmesini  (sermaye  kisiti/sermaye
sinirlamasi) engellemektedir. Ayrica, bankalar, borg¢lularin ortalama kredi kalitesini
yeniden degerlendirmeyi durdurmaktadirlar. Bu nedenlerden &tiirli, kredi c¢okdisi,
genellikle arz olgusu olarak ele alinmaktadir (Clair ve Tucker, 1993). Dolayisiyla, talep
yonii yok sayilmaktadir. Ancak, arz ve talep etkisini birbiriden ayrit etmek ¢cok zordur.
Cilinkii arz ve talebin bazi ortak faktorleri hem arz etmedeki hem de 6diing almadaki
istekliligi azaltmaktadir (Ding vd., 1998; Lamberte, 1999; Ghosh ve Ghosh, 1999).
Ayrica kredi akimi, hem kredi talebinin hem de kredi arzinin etkilesimine baglhdir.
Ancak, uluslararas1 ¢alismalarda kredi ¢okiisii arz olgusu olarak ele alinmaktadir
(Kleisen ve Tatom, 1992).

Buna karsimn, Bernanke vd. (1991), kredi arzindaki azalmayi talep ve arz
faktorlerine baglamaktadirlar. Soyle ki: Kriz donemlerinde borglularin  bilango
yapilarinin  bozulmasi, kredibilitelerini azaltmaktadir. Dolayisiyla, kredi talepleri
diismektedir. Bununla birlikte, yasanan kredi kayiplar1 nedeniyle bankalarin 06z
sermayesi daralmakta ve bu da, bankalarin kredi arzin1 daraltmasina neden olmaktadir.

Kliesen ve Tatom (1992), kredi ¢okiisiinli agiklamak i¢in hem arz hem de talep
faktoriinii dikkate alarak, iki olast durumun ortaya cikabilecegini ifade etmislerdir:*®

[. Durum (Arz faktorii): Bankalarin kredi arz istekliligindeki diisiis, kredi arz
miktarini1 azaltmaktadir (Sekil 2.6),

II. Durum (Talep Faktorii): Banka kredilerinin var olmasini saglayan kredi talebi
azalmaktadir (Sekil 2.7).

Kredi ¢okiisiine neden olan iki olast durum, sirasiyla Sekil 2.6 ve 2.7°de
gosterilmektedir.

% Nehls ve Schmidt (2003) da aym1 goriisii paylasmaktadir.
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Sekil 2.6: Kredi Arz Miktarindaki Azalma

(I. Durum - Kredi Verme Istekliligindeki Azalma)
Kaynak: Kliesen ve Tatom (1992), Lamberte (1999).

Sekil 2.6’da, baslangicta kredi piyasasi dengesi, faiz oranimnin %," ve kredi
akiminin ‘Cy’ diizeyinde oldugu durumda gerceklesmektedir. Siki para politikasi, kredi
arz egrisinin (S) sola dogru (Sy’dan S;’e) kaymasma ve faiz oranin iy’dan i;’e
yiikselmesine yol agmaktadir. Bu da, kredi miktarinin Cy’dan C;’e diismesine neden
olmaktadir. Diger faktorlerin etkisiyle de, kredi arz egrisi yukar1 dogru kayabilmektedir.
Ornegin, vadesi gegmis borglar yiiziinden bankalarin batik kredi oram artmaktadir ve
bunu engellemek i¢in diizenleme kurumu (regulators) belli standartlar belirlenmektedir.
Diizenleme kurumunun bankalar icin siki ihtiyati standartlar belirlemesi, bankalarin
marjinal maliyetlerini artirmakta ve bu nedenle de, bankalarin kredi arz etme istekliligi
azalmaktadir (sadece isletmelere ve hanehalkina degil; aym1 zaman da bankalarin
birbirlerini fonlama istekliligi de azalmakta ve bu da, interbank piyasasi
durgunlagsmaktadir (Bloom, 2008)). Bankalar, daha fazla mevduat borglar1 (deposit
liabilities) ihrag¢ etmektedirler. Bunun sonucunda, mevduat faiz oranlar1 ve kredi faiz
oranlar1 arasindaki fark acilmaktadir. Sonugta, siki para politikasina ilaveten kati
diizenleyici standartlar uygulanmasi kredi ¢okiisiine neden olmaktadir. Bununla birlikte,
bankacilik sektoriinde yasanan beklenmedik soklar da kredi piyasasini olumsuz yonde
etkilemektedir.

Bankalarin kredi arz etme isteksizligi, kredi riskinin (kredinin geri 6denmeme

riski) fonksiyonu olarak ele alinmaktadir. Bankalarin risk algisindaki degisiklik (toplam
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riski karsilama ve riskten korunma), onlar1 kredi faiz oranlarini arttirmaya zorlamaktadir
(Lamberte, 1999). Bankalarin risk algisindaki degisim, isletmelerin ve hanehalklarinin
olumsuz bilancolara sahip olmasindan da kaynaklanmaktadir. Bu durum, bor¢lularin
sik1 para politikast nedeniyle varliklarmin ve karliliginin menfi yonde etkilenmesi
sonucunda ortaya g¢ikmaktadir. Boylelikle, isletmelerin karliligini ve teminatlarini
belirleyen varlik degerindeki azalma, toplam risk oranimi yiikselmekte ve bu da, dis
finansman risk priminin artmasina yol agmaktadir. Baska bir ifadeyle, toplam risk orani
arttig1 icin kredi faiz oranlar1 yiikselmektedir. Sonucta da, kredi arz egrisi sola dogru
kaymaktadir. Bu durumda, bankalar risksiz varliklara yonelmektedirler. Boylelikle,
kredi faiz oranlar1 ve risksiz varliklarin getirisi (hazine bonosu ve devlet tahvili gibi)
arasindaki fark biiytimektedir (Ding vd., 1998; Borensztein ve Lee, 2002).

Dolayistyla asimetrik bilgi sorunlar1 artmakta ve bu da, kredi ¢okiisiine neden
olmaktadir. Bankalar, riskin arttigin1 gordiiklerinde ters se¢imi engellemek icin kredi
faiz oranlarinin yiikselmemesine ¢alismaktadirlar. Bu durumda bankalar, kredileri ‘%’
diizeyinde yeniden fiyatlandirmakta ve kredi tayinlamasina gitmektedirler. Dolayisiyla,
arz edilen kredi miktar1 azalmaktadir. Eger bankalar kredi tayinlamasina gitmezlerse, o
zaman faiz oran1 diismemekte ve bankalar ‘C;’ kadar kredi arz etmektedirler (Lamberte,
1999).

Sekil 2.7°de goriildiigii iizere, banka kredilerine olan talebin azalmasi, kredi
miktarindaki diisiislin bir diger nedenidir. Baslangicta kredi piyasasinda denge, Sy ve
Dy’ kesistigi noktada saglanmaktadir. Daha sonra daraltici parasal sok nedeniyle
banka kredilerine olan talebin diismesiyle, kredi talep egrisi Dy’dan D;’e kaymaktadir.
Kredi talep egrisinin sola dogru (asag1 dogru) kaymasi, iiretimi yavaslatmaktadir. Bu
azaliga yanit olarak, ya mal talebi azalmakta ya da alternatif fon kaynaklari (menkul
kiymetler piyasasi gibi) arayisi artmaktadir. Bu durum, faiz oranlar1 iizerinde asagi

dogru baski yapmakta ve ticari sektore yonelik kredi miktarin ise, azaltmaktadir.’

4 Kredi ¢okiisiinii arz fenomeni olarak ele alan ekonomistler, bu durumu kredi ¢okiisii olarak ele
almamakta ve bunu kredi arz1 ile agiklamaya caligmaktadirlar. Ancak, kredi ¢okiisiinii arz ve talep
fenomeni olarak ele alan bazi ekonomistlere gore, bu durum, kredi ¢okiisiidiir ve talep yoniiyle de
aciklanabilmektedir.
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Sekil 2.7: Kredi Talebindeki Azalma
(II. Durum - isletmeler (ve hanehalki) Tarafindan Talep

Edilen Kredi Miktarimin Azalmasi)
Kaynak: Kliesen ve Tatom (1992), Lamberte (1999).

Sonug olarak, kredi arz egrisi yukart dogru kaydiginda (6nceki durum) kredi
talep egrisi de esanli olarak asagi dogru (sonraki durum) kaymaktadir. Boylelikle, kredi
cokiisii, onceki durumun sonraki durum iizerinde basat etkiye sahip olmasina yol
acmaktadir. Bagka bir ifadeyle, kredi arz miktarindaki azalis kredi talep miktarindaki
azalistan daha fazladir. Bunun sonucunda, denge faiz oranlart yiikselmekte ve kredi
miktar1 diismektedir (Lamberte, 1999). Bu nedenle, kredi ¢okiisii arz olgusu olarak

yorumlanmalidir.

2.5. KREDI KANALI

Literatiirde kredi kanali, geleneksel faiz orani kanalinin etkilerini {ireten ve
genisleten faktorler seti olarak ele alinmaktadir. Parasal soklara (6zellikle beklenmeyen
sik1 para politikas1 uygulamalarina) makro ekonomik degiskenlerin verdigi tepkinin,
biiylikliigiiniin ve zamanlamasinin sadece geleneksel faiz orani kanali {izerinden
aciklanmasinin oldukga gii¢ oldugu ortaya konulmustur. Bu giicliiklerin giderilmesinde

ve ac¢iklanmasinda kredi kanal1 kullanilmaktadir.
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Kredi kanalina gore, para politikasinin faiz oranlarimi dogrudan etkilemesi
sonucunda dis finansman primi de degismektedir. Baska bir ifadeyle, her iki degisken
parasal degisime ayni1 yonde tepki vermektedir. D1s finansman primin yiiksekligi, kredi
piyasalarindaki aksakliklarr artirmaktadir. Dig finansman primi iizerindeki bu ek etki,
para politikasinin borglanma maliyeti iizerindeki etkisini (neticede reel harcama ve
faaliyetler lizerine olan etkilerini) biiylitmektedir (Bernanke ve Gertler, 1995).

Merkez bankalarinin dis finansman primi iizerindeki etkisi, olasi iki baglant1 ile
aciklanmaktadir. Birincisi, dar kredi kanali olarak da bilinen banka kredi kanalidir.
Banka kredi kanali, parasal uygulamalarin, mevduat bankalarmmin kredi arzlari
iizerindeki olasi etkileri iizerine odaklanmaktadir. ikincisi ise, genis kredi kanalidir.
Genis kredi kanali, bilangco kanali (balance sheet channel) veya finansal hizlandiran
(financial accelerator) olarak da adlandirilmaktadir. Bilango kanali, para politikasi
degisimlerinin, borglularin bilancolar1 ve gelir beyanlar1 (bor¢ alanlarin net
zenginlikleri, nakit akis1 ve likit varliklar1 gibi degiskenleri icermektedir) iizerindeki
olast etkilerini aciklamaktadir. (Cecchetti, 1995; Neyer, 2007; Bernanke ve Gertler,
1995).

Merkez bankasinin, kredi kanalini iizerinden makro ekonomik degiskenleri nasil

etkiledigi, Sekil 2.8’de goriilmektedir.
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Sekil 2.8: Kredi Piyasalar:1 ve Merkez Bankasinin Rolii
Kaynak: Delakorda vd. (2000: 11).

2.5.1. Banka Kredi Kanah

Banka

kredi

kanali,

uzmanlagmiglardir.

para politikasinin  kredi

uzerindeki

etkisine

odaklanmakta ve boylelikle, bankalara 6zel bir rol yliklemektedir. Bir¢ok iilkede orta
dereceli kredilerin en baskin kaynagi olarak bilinen bankalar, kredi piyasalarindaki

asimetrik bilgi sorunlarinin ve diger anlagmazliklarin (friction/engelemeler) ¢dziimiinde

Para politikasinin banka kredi kanali yoluyla reel faaliyetleri etkileyebilmesi

1. Bazi borglular banka kredilerine bagimli olmalidir,

(banka kredi kanalinin etkinligini), asagidaki iki kosula baglanmaktadir (Morgan, 1998;
Juks, 2004; Meltzer, 1995; Cecchetti, 1995):

2. Banka kredi arzi, para politikas1 uygulamalarindan etkilenmelidir. Bagka bir

ifadeyle, kredi arz egrisi degismelidir.
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Holtemoller (2002) gore ise, banka kredi kanalinin etkinligi asagidaki ii¢ kosula
baghdir:

1. Banka kredi arz1, para politikas1 uygulamalarina tepki vermelidir,

2. Banka dis1 sektor kredileri ile banka kredileri aksak ikame olmalidir (bkz.

Hall, 2001),

3. Isletmelerin ve hanehalklarmin harcamalari, banka kredileri vasitasiyla

ger¢eklesmelidir. Bagka bir ifadeyle, bankaya bagimli olmalidirlar.

Birinci kosuldaki bagimlilik kelimesi, bir¢ok isletme (genellikle kiiciik ve orta
Olcekli isletmelere) icin banka kredilerinin temel dis finansman kaynagi olmasini ifade
etmektedir. Soyle ki: Dogrudan finans piyasalarina katilim, yiiksek sabit maliyetlere yol
actigindan bankalar ilizerinden bor¢lanmak bu maliyetleri azaltmaktadir (Bernanke,
1995). Bu da, ozellikle kiiciik ve orta Olgekli fon talep edenlerin (isletmeler ve
hanehalklar1), bankalar1 dogal finansman kaynagi olarak algilamasina neden olmaktadir.
Biiytlik 6lcekli isletmeler agisindan dogrudan finans piyasalarima katilimin sabit islem
maliyetleri,”® toplam finansal ihtiyaca oranla diisiik kalmaktadir. Ancak, genellikle
kiiciik ve orta 6lgekli isletmelerin fon ihtiyaglari sabit maliyetlerden goreceli olarak
diisiiktiir. Bagka bir ifadeyle, bu isletmeler i¢in bankalara bor¢lanmaya oranla dogrudan
finansman daha maliyetli olmaktadir. Genellikle bankalar, dogrudan finansman
maliyetleri ve banka kredi maliyetleri arasindaki farki korumaya caligsmaktadirlar. Bu,
bazi borglular i¢cin banka kredileri ve diger fon kaynaklarinin aksak ikame oldugunu
gostermektedir. Boylelikle, bankaya bagimlilik derecesi giderek artmaktadir. Ancak,
herhangi bir finansal sok, bankalarin bor¢ verme kabiliyetini etkileyip bu farka
azaltabilmekte ve bu da, dis finansman primini ylikseltmektedir. Baska bir ifadeyle,
bankalardan bor¢lanma maliyeti artmaktadir (Hall, 2001).

Kisa vade ve uzun vadenin denklesmesi sorunu, bankalar aracilifiyla giderildigi
icin bankalara bagimlilik artmaktadir. Soyle ki: Bireyler, ellerinde likitidesi ytiksek
varliklar1 tutmak istemektedirler. Ancak, yatirimlar uzun vadeli projelere dayanmaktadir
(Juks, 2004). Bu durumda, talep edilen mevduat vadesi ile kredi vadesi uyumsuzluk
gostermektedir. Bankalar ise, ¢esitli vadelerde mevduat toplayarak ya da baska

kaynaklara bagvurarak yatirnmcinin talebini karsilayabilmektedir. Boylelikle, vade

*® Ayrica, tahvillerin riske gore derecelendirilmesi ve yilik faaliyet raporlarim yayinlanmasi, biiyiik
isletmelerin bilgi edinme maliyetini azaltmaktadir.
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denklesmesi sorunu bankalar araciligiyla giderildigi icin, isletmeler ve hanehalklari
bankalar1 temel dis finansman kaynagi olarak algilamaktadirlar.

Ulkelerin  finansman yapist da, bankalara bagimli borglularin  oranini
belirlemektedir. Ozelikle, bono ve tahvil piyasasi gelismemis iilkelerde, bankalara
bagimli olan borg¢lularin oran1 daha fazladir. Finansal piyasas1 gelismis tilkelerde ise,
dogrudan finansman yontemi daha fazla tercih edilmektedir. Ayrica, vergi sisteminin ve
yasal diizenlemelerin {ilkeden iilkeye farklilik gostermesi de, finans piyasalarini
farklilagtirmaktadir (Cecchetti, 1999).

Ikinci kosulun varhigi ise, para politikasinin reel ekonomi iizerinde etkin
olmasmi saglamaktadir. Merkez bankalar1 para politikas1 araclarmi® kullanarak
bankalarin toplam rezerv miktarini (toplam likiditesini) etkilemektedirler. S6z konusu
araglar arasindan en ¢ok kullanilani agik piyasa islemleridir. API, merkez bankalarinca
menkul kiymetlerin (hazine bonosu, devlet tahvili, merkez bankasi senetleri vb.)
birincil ya da ikincil piyasada almip satilmasi yoluyla, bankalarin toplam rezerv
miktarlarinin genisletilmesi veya daraltilmasi anlamina gelmektedir. Boylelikle, nihai
para arzi denetlenmektedir. Daraltic1 para politikas1 soklari, agik piyasa satimlariyla
piyasadaki fazla likiditenin emilmesini ifade etmektedir. Boylelikle, bankalarin
yukiimliiliikleri (vadesiz mevduat toplami) azalmaktadir. Bunun sonucunda, bankalarin
varlik kismi da (6zellikle krediler) daralmakta ve dolayisiyla, bankalarin birbirini
fonlama istekliligi azaldig1 i¢in interbank piyasasi olumsuz ydnde etkilenmektedir
(Smant, 2002). Sonugta, siddetli likidite krizlerinin yasanmasi olasilig1 artabilmektedir.

Ayrica, reeskont islemleriyle de, bankalarin rezervleri ve kredi arzi
etkilenmektedir. Merkez bankasinin reeskont oranlarimi arttirmasi, bankalarin rezerv
yaratma kabiliyetini daraltmaktadir. Bu durumda, reel sektdre yonelik krediler

azalmakta ve toplam ¢ikt1 miktar1 daralmaktadir.

* Merkez bankasi para politikasi araglari ile piyasadaki arz ve talebi etkilemektedir. Baska bir ifadeyle,
merkez bankalar1 piyasadaki kredi hacmini ve likidite diizeyini s6z konusu araglar vasitasiyla
yonlendirmektedir. Merkez bankasi para politikasi araglari, dogrudan ve dolayli olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Dogrudan para politikas1 araglari, merkez bankasi kontroliindeki parasal biiyiikliikler ve
degiskenler olarak tanimlanmaktadir. 1980’lerin sonunda bir¢ok {ilke tarafindan rekabeti ve
ekonominin  serbestlesmesini  engelledigi  gerekgesiyle dogrudan araclarin  kullanimindan
vazge¢ilmistir. Dolayli para politikasi araglari, merkez bankasinin piyasalara araci olarak girmesini ve
piyasalara inisiyatif taninmasini saglayan araglardir. S6z konusu araglar, finansal piyasalarin yapisal
diizenlemelerle yeniden organize edilmesi ve serbest piyasa kosullarin yayginlagsmasi ile dnem
kazanmistir. Ayrica, soklara ve yanlis politika uygulamalarina karst merkez bankalari dolayli para
politikas1 araglarmi kullanarak aninda degisiklik yapabilmektedirler (Onder, 2005).
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Bir baska ara¢ ise, zorunlu rezerv karsilik oranlaridir. Zorunlu rezerv karsilik,
bankalarin mevduat ve mevduat benzeri ylkiimliiliiklerinin bir kismin1 merkez bankasi
nezdinde bloke ve serbest mevduat seklinde tutma mecburiyetidir. Daraltici para
politikas1 uygulamast olan zorunlu karsilik oranlarinin artirilmasi, bankalarmn kredi
verme olanaklarin1 daraltmaktadir. Tam tersi durumda, bankalarin kredi verme
olanaklar1 genisletilmektedir. Boylelikle, bankalar (ticari) kredi miktarini artarak toplam
harcamalari genisletmekte ve sonugta toplam ¢ikt1 miktar1 artmaktadir.

Ozetle, s6z konusu para politikasi araglari, kredi piyasas iizerinde benzer etkiler
yaratmaktadir. Bu araglar parasal daralmaya yonelik kullanilirlarsa, banka
mevduatlarinin azalmasina neden olmaktadirlar. Bu durumda bankalar ¢esitli yollara
basvurabilmektedirler (Kasyap vd, 1994):

1. Kredi arzimi daraltabilirler,

2. Menkul kiymetlerin bir kismini satabilirler,

3. Mevduat dis1 yikiimliliiklerini artirabilmektedirler (CDy,™ tahviller, 6z

varlik).

Romer vd. (1990), siki para politikast doneminde bankalarin vadesiz
mevduatlarindaki azalmayi dengelemek icin daha fazla vadeli mevduat edinmesi
gerektigini (6zellikle daha fazla CDy ihra¢ ederek) ifade etmislerdir. Eger bankalar
bilangolarin1 dengelemek i¢in mevduat dis1 ylikiimliiliiklerini (CD; gibi) kullanirlarsa,
rezervlerdeki daralmadan kredi arzlar1 olumsuz etkilenmemektedir. Onerilen bir baska
yontem ise, bankalarin ellerinde tutuklar1 hitkiimet ve 6zel sektdr menkul kiymetlerinin
bir kismuni azaltmalaridir.”’ Ancak, parasal daralmaya bankalarin tepkisi sadece menkul
kiymetlerini azaltmak veya mevduat dis1 yiikiimliiliikklerini artirmak yoniinde olursa,
kredi arz egrisi degismeyecegi icin banka kredi kanali islemeyecektir. Bagka bir
ifadeyle, banka kredi kanalinin islemesi i¢in mutlak suretle kredi arzinin daralmasi
gerekmektedir.

Bernanke ve Blinder (1992), daraltici parasal sok sonrasinda bankalarin menkul
kiymetlerinin ve mevduatlarinin azaldigini; gecikmeli de olsa kredi arzinin daraldigini

ifade etmislerdir.

0" Mevduat sertifikasi (certificate of deposit- CDy).

°! Bankalarin s6z konusu menkul kiymetlerin bir kismini ellerinde tutma nedeni, kredilere gore daha
likit olmalaridir (Oliner ve Rudebusch, 1995).
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Juks (2004), banka kredi kanalmin giiciinii baz1 faktorlerin etkinligine
baglamaktadir. Bunlar temelde; bankaya bagimli borg¢lularin sayisi ve para politikasinin
banka kredileri iizerindeki nitel etkisidir. Ayrica, bu faktorlerin alt bagliginda banka

kredi kanalinin giiciinii belirleyen diger etmenlere yer vermektedir (Tablo 2.1).

Tablo 2.1: Banka Kredi Kanalimin Onemini (Giiciinii) Etkileyen Faktorler

Para Politikasinin Banka Kredileri

Bankaya Bagimh Borc¢lularin Sayisi Uzerindeki Nitel Etkisi®

e Bankacilik Sektoriiniin 6nemi e Bankacilik Sisteminin Yapisi
- Yatirnmeinin Korunmasi ve - Yogunlagma Orani
Sermaye Piyasasinin Kalkinmasi - Finansal Giig
-Firmalarin Finansmaninda - Devletin (hiikiimetin) Etkisi
Bankalarin Onemi - Miilkiyet Yapisi

e Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmelerin

Sayisi e Banka Aglan

e Kredi Piyasasindaki Hanehalki ve
Bireylerin Sayisi

e Bankalararasi {liskiler

e Kredi Portfoyii
- Kredi Vadesi
- Faiz Orani Cesidi

e  Yasal Zorunluluklar
- Sermaye Yeterliligi
- Mevduat Garantisi

e Banka Basarisizliklari

Kaynak: Juks (2004: 11)>

Birinci faktoriin yogunlugu para politikasinin kredi kanali vasitasiyla ekonomi
tizerindeki etkisini artirmaktadir. Bagka bir ifadeyle, kredi kanalinin giiclinii ve
etkinligini belirlemektedir.

Ikinci temel faktorde ise, para politikasinin banka kredi arzi iizerindeki
etkinligine ve bankacilik sisteminin karakteristik unsurlarina dayandirilmaktadir
(Cecchetti, 1999). Giiclii bankacilik sisteminin mevcudiyeti, para politikasinin kredi arzi
{izerindeki etkisini azalmaktadir.>*

Kashyap ve Stein’e gore (1995, 2000), biiyiik 6l¢ekli bankalara kiyasla likiditesi
diisiik olan kiigiik Slgekli bankalarin mevduat toplama kabiliyetleri az olmasi, para

politikas1 uygulamalarindan daha fazla etkilenmesine neden olmaktadir. Kishan ve

52 Para politikasinin bankalar tizerindeki nitel etkisi i¢in bkz. Ehrmann vd. (2001).

> Ayrica, bkz. Ehrmann vd. (2001).
> Bankacilik sisteminin finansal giicii kredi kayplarinin temini, net faiz oram farki, islem maliyetleri ve
varliklarin getirisi ile 6l¢lilebilmektedir.
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Opiela (2000) ve Opiela’nin (2007) da ifade ettigi gibi, sermaye yapisi gii¢lii olan
bankalar, mevduat sahiplerini taahhiitlerini zamaninda yerine getirecegi konusunda da
kolay ikna edebildigi i¢cin daha kolay mevduat toplayabilmektedirler. Bu yiizden,
sermaye yapist giicli olan bankalar kredilerini azaltmak yerine, diger ydntemlere
basvurmaktadirlar.

Bankalarin miisterileriyle olan iliskisi analiz edilirse; Juks’a gore (2004), kiiciik
Olcekli bankalarin miisterileriyle olan iligkileri daha siki olmasina ragmen, parasal
daralma siirecinde s6z konusu bankalar biiyiik 6l¢ekli bankalarla karsilastirildiginda
miisterileriyle olan iliskilerini kesme orani daha fazladir.>

Kredi vadesi ve faiz oram ¢esitliligi de, para politikasinin krediler {izerindeki
etkisini belirlemektedir. Eger banka kredileri kisa vadeli ve degisken faizli ise, bankalar
para politikas: soklarina hizli sekilde yanit verebilmektedirler. Boylelikle, bankalar,
parasal sokun etkisine gore kredi arz kosullarini yeniden revize edilmektedirler (Juks,
2004).

Yasal diizenlemeler de, bankalarin etkinligini belirlemektedir (Kashyap ve Stein,
1994). Soyle ki: Risk temeli sermaye yeterlilik rasyosu, bankalarin net degerliligine
bagli olarak kredi arz etme yeteneklerini sinirlandirmaktadir. Daraltict parasal sok
donemlerinde bankalarin yasadig kredi kayiplari, onlarin sermayelerinde azalmaya yol
agmakta ve sermaye kosullarini® tutturmaya zorunlu birakmaktadir. Sermaye yapist
giicsiizlesen bankalar, kredi arzin1 azaltmaktadirlar.

Bir diger faktor ise, mevduat sigortasidir. Mevduat sigortasinin yiiksek olmasi,
banka kredi kanalinin etkin olmasini saglamaktadir. Ciinkii tasarruf sahipleri, bankalarin
Olcegine bakmaksizin tasarruflarim1 bankalara yattirmaktadirlar. Boylelikle, diisiik
sermayeli bankalar ile yiliksek sermayeli bankalar arasindaki fark azaltmaktadir. Ancak
bu durumda, garantili mevduatlar ve garantisiz mevduat dis1 fonlar arasinda maliyet

farklilig1 ortaya ¢ikmaktadir.

> Ayrica, Ehrmann vd.’nin (2001) Avrupa iilkeleri ile ilgili arastirmalari, kiigiik 6lgekli bankalarm

kiigiik olcekli firmalarla ig yaptigini ve bu kiigiik 6lgekli firmalarin tek bir bankayla ¢aligtigini ortaya
koymaktadir.

Sermaye kosulu, mevduat kuruluslarinin sermayelerine oranla tutabilecekleri varliklarin miktari
iizerine konulan yasal kisitlamalardir.

56
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Son olarak, asimetrik bilgi sorunu banka kredi kanalinin giiciinii artirmaktadir.
Eger bankalarin basarisizlik orami diisiik ise, o zaman asimetrik bilgi sorunu da

diisiiktiir. O zaman bankalara yonelim orani artmaktadir (Juks, 2004).

2.5.2. Bilanco Kanah

Finansal hizlandiran veya genis kredi kanali olarak da bilinen bilanco kanali,
hanehalklart ve igletmelerin net degerliligi, likiditesi ve harcamalar1 arasindaki iligkiyi
on plana c¢ikarmaktadir (Hubbard, 2008: 647). Buna gore, isletmelerin ve
hanehalklariin net degerliligi ve likiditesi, kredibilitesini belirlemektedir. Daraltici
parasal sok, isletmelerin (ve hanehalkinin) net degerliligini ve likiditesini diistirmekte
ve dis finansman maliyetlerini arttirmaktadir. Bdylelikle, kredilere erisim olanaklari
azalmaktadir.

Para politikasi, isletmelerin (veya hanehalkinin) finansal pozisyonlarini
dogrudan ve dolayli olarak iki sekilde etkilemektedir (Bernanke ve Gertler, 1995;
Gertler ve Gilschrist, 1994; Gallegati, 2005). Finansal pozisyonlar iizerindeki dogrudan
etkisi, iki yolla gerceklesmektedir. Buna gore, faiz oranlariin siki para politikasi
uygulamalariyla artmasi, genellikle kisa vadeli ve degisken faizli borglara sahip
isletmelerin ve hanehalklarinin  faiz masraflari1  yiikselmektedir. Boylelikle,
isletmelerin nakit akimi azalmakta ve finansal pozisyonlari kotiilesmektedir (Bernanke
ve Gertler, 1995; Oliner ve Rudebusch, 1996b, 1999a). Ikincisi ise, faiz oranlarindaki
artis nedeniyle varlik fiyatlar1 diismekte ve boylelikle, teminatlarin degeri azalmaktadir.
Varlik degerlerindeki diisiis bor¢lularin kredibilitesini olumsuz yonde etkilemektedir
(Bernanke ve Gertler, 1995; Holtemdller, 2002; Hubbard, 2008). Bor¢lularin
bilangolarindaki bu igsel dalgalanmalar giderek genisleyip yayilmakta ve sonugta,
konjonktiirel dalgalanmalara yol agmaktadir. (Bernanke ve Gertler, 1995). Bagka bir
ifadeyle, kiigiik soklar giderek biiyiimekte ve ekonomiyi etkileyen biiylik soklara
doniismektedir. Bu nedenle de, bilango kanalina “finansal hizlandiran” da denmektedir
(Fender, 2000). Ayrica bircok ampirik ¢alisma, bu dalgalanmalarin isletmelerin sabit
yatirimlarini, envanterlerini ve diger faktor taleplerini iceren kararlarini (bilangolarin ve
nakit akim degiskenlerini) etkiledigini ortaya koymaktadir. Bu durum, hanehalklarinin
konut ve dayanikli tiiketim harcamalarina etki etmektedir. Negatif parasal sok

donemlerinde hanehalklarmin likit varliklarindaki azalma (borglarima oranla likit
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varliklarindaki azalig), konut ve dayanikli tiiketime yonelik harcamalarinm
daraltmaktadir.

Ayni1 zamanda, parasal daralmadan isletmelerin net nakit akim1 ve teminat degeri
dolayli yoldan da etkilenmektedir. Siki para politikas1 nedeniyle tiiketim
harcamalarindaki azalmaya, kisa donemde imalat¢i bir firmanin sabit veya yari sabit
(licret ve faiz 6demeleri gibi) maliyetlerini uyarlayamamasi nedeniyle gelirinde azalisa
yol agmaktadir. Bunun sonucunda, isletmenin finansal aci1g1 giderek artmaktadir. Nakit
sikigikhigini  gidermek i¢in isletmeler, kisa vadeli borclanmaya yonelmekte ve
boylelikle, isletmelerin kisa vadeli faiz giderleri artmaktadir. Sonucta, isletmenin net
degerliligi ve kredibilitesi giderek diismektedir (Bernanke ve Gertler, 1995). Bu diisiis,
dis finansman priminde artisa yol agmaktadir.

Dis finansman ile i¢ finansmanin aksak ikame oldugu varsayimi altinda, dis
finansman priminin biiyiikligii, bor¢lularin net degerliligi tarafindan belirlenmektedir
(Oliner ve Rudebusch, 1996b). Borglularin net degerliligi, likit varliklariyla
pazarlanabilir teminatlarindan olugsmaktadir. Bor¢lunun gii¢lii finansal yapiya (net
degerliligi yiiksek) sahip olmasi bankalarla arasindaki faiz ¢atigmasini azalmaktadir.
Ciinkii net degerliligi yiiksek olan bor¢lular yatirim projelerini kendi olanaklariyla,
menkul kiymet ihra¢ ederek ya da bankalar aracilifiyla gergeklestirme imkanina
sahiptirler. Bu da, banka ve bor¢lu arasindaki kredi faiz pazarligini artirmaktadir. Eger
bor¢lularin net degerliligi yiliksek degilse, dis finansman primi artmaktadir.

Sonugta, uygulanan siki para politikast asimetrik bilgi sorununa yol agmakta ve
bankalarin (diger aracilarin) risk algisim degistirmektedir. Borglularin  nakit
akislarindaki diisiis ve servetlerindeki azalis nedeniyle bankalar, bor¢lulardan daha fazla
pazarlanabilir teminat talep etmektedirler. Ayrica, bankalar, 6l¢iilemeyen ve kontrol
edilemez riskleri disg finansman primine ilave etmektedirler. Boylelikle, dig finansman
i¢ finansmana oranla daha maliyetli hale gelmekte ve aralarindaki fark giderek
bliylimektedir (Fender, 2000). Bu durumda bankalarin, sozlesme kosullarin1 da
degistirmesi, borglularin alternatif kaynak arayisina girmelerine neden olmaktadir.
Kaynak arayigi, biiyilk ve kiiclik Olcekli isletmeler arasindaki farkliligi ortaya
cikmaktadir. Bu, isletme 6l¢egi ve dis finansman arasinda siki korelasyon oldugunu

gostermektedir (Gertler ve Gilchrist, 1994).
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Soyle ki: Daraltic1 parasal soklar, bliyiik isletmelere oranla kiigiik isletmeleri
daha fazla etkilemektedir (Gertler ve Gilchrist, 1994; Fender, 2000; Oliner ve
Rudebusch, 1996b).’" Bankalarin primleri artirmasi nedeniyle biiyiik isletmeler,
finansman bonosu piyasasina veya diger kisa vadeli fon kaynaklarina yonelmektedirler.
Bu durumda biyiik isletmeler, gelirlerindeki azalisa (kisa vadeli faiz 6demeleri
karlarinda azalisa neden olur) karsin gecici bir siire i¢in iiretimlerini ve yatirimlarini
siirdiirmektedirler. Dolayisiyla, stoklar1 da artmaktadir. Kisa vadeli kredi piyasalarina
girisin daha fazla simirli oldugu durumda kiiciik isletmeler, nakit sikisikligini gidermek
icin birikmis stoklar1 eritmektedirler (Bernanke ve Gertler, 1995). Cinkii kiigiik
isletmeler finansal durumlarinin kotiilesmesi nedeniyle yiiksek aracilik maliyetleri ile
kars1 karsiya kalmakta ve kredi temin edememektedirler (Walsh, 1998). Bu durum,
kiigiik igletmelerin kisa vadeli borglarinin artmasina engel olmaktadir. Sonugta, bu
isletmeler, iiretimlerini daraltmakta ve fiyatlari indirmektedirler.

Bu cercevede, bilango kanaliyla ilgili ii¢ teorik sonuca ulagilmaktadir (Hubbard,
1995):

1. Teminatsiz dis finansman, i¢ finansmana gore daha pahalidir. Bagka bir
ifadeyle, isletmeler veya hanehalklar1 kredi i¢in teminat veremiyorsa ya da
verdigi teminat pazarlanabilir cinste degilse, o zaman bankalar bu ilave risk
nedeniyle dis finansman primini daha da artirmaktadirlar,

2. Dis finansman primi, borglularin net degerliligiyle (i¢ fonlar ve
teminatlandirilabilir kaynaklar) ters orantilidir,

3. Borglularin net degerligini etkileyen negatif bir parasal sok, dis finansman
maliyetini artirmakta ve borclularin yatirim, istthdam ve {iretim planlarim
gerceklestirme kabiliyetlerini azaltmaktadir.

Para politikasi uygulamalarindaki degisimlerin bilanco kanali iizerinden
isletmelere ve hanehalklarina olan etkisi, Sekil 2.9°da daha net goriilmektedir. Sekil
2.9’a gore, F, isletmenin i¢ fon miktarim ve S ise, kredi arzim1 gostermektedir. F
diizeyinde, isletmeler ve hanehalklari, i¢ fonlarmi 7;” firsat maliyetiyle
kullanmaktadirlar. Eger kredi piyasasinda asimetrik bilgi sorunu yoksa isletmeler ve

hanehalklari, /;-F kadar harcama yapabilmek i¢in, »; faiz oranindan bor¢lanmaktadirlar.

7 Gertler ve Gilchrist’e gore (1994), kiiciik isletmeler, fon ihtiyacini bankalar vasitasiyla gideren,
teminat degerleri diisiik olan, yiiksek kurumsal risk igeren ve esnek teknoloji yapiya sahip firmalardir.
Biiyiik isletmeler ise, tam tersi 6zelliklere sahiptir.
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Bankalar, ters se¢cime engel olmak i¢in 7; faiz oranina ¢esitli maliyetleri (denetleme
maliyeti, aracilik maliyeti vb.) eklemektedirler. Bu yiizden, kredi arzi egrisi yukari
dogru egimlidir. Bu durumda, faizlerin r;”e yiikselmesi, harcamalarmn, ;e diismesine
neden olmaktadir. Bagka bir ifadeyle, /;-F kadar dis finansman kullanmanin maliyeti,
r;”dir. Dig finansman primi ise, »;- r; kadardir. Negatif bir parasal sok nedeniyle
isletmelerin net degerliligi, nakit akimi ve teminat degerleri diiserse, firmalarin iflas
olasilig1 artmaktadir. Bu nedenle, faiz oranlari r;’den r;’ye ylikseltilmektedir. Bu

durumda, kredi arz egrisi S, den S,ye kaymaktadir (Hall, 2001: 445).%®

Fon Maliyeti
A :
S,
1'2y \
Si
I']V
)
T
D
> Faize Duyarli
~ F 1, I, I, Harcamalar
I¢ Fonlar

Sekil 2.9: Bilanco Kanali: Fon Maliyetleri
Kaynak: Hall (2001: 445).

2.6. KREDI KANALI: AMPIiRIK LITERATURU

Parasal aktarim mekanizmasi kredi kanali, modern disa acgik finansal sistemler
dikkate alindiginda gayet kaotik (karmasik) bir stiregtir. Bu stireg, temelde tilkelerin
finansal yapisina ve bankacilik sektoriine bagli olarak islemektedir. Bu nedenle,

calismalarda farkli iilkeler incelendiginde, yorumsal farkliliklarin olmasi olagandir.

¥ Sekil 3.10’nun yorumlanmasinda Oliner ve Rudebusch, (1996b) Farrant and Markovic (2003) ile Hall
(2001) makalelerinden yararlanilmstir.
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Bununla birlikte, calismalar aymi iilkeye dayansa da, mekanizmay1 aciklamada
kullanilan degiskenler farkli oldugu i¢in yorumsal farkliliklar ortaya ¢ikmaktadir.

Bu boliimde, literatiirden secilmis uluslararasi caligmalar ve Tiirkiye ile ilgili
calismalar ayr1 basliklar altinda incelenmektedir. Bu ¢alismalarin ortak 6zelligi, VAR

yontemini tercih etmis olmalaridir.

2.6.1. Secilmis Uluslararasi Calismalar

Bu boliimde parasal aktarim mekanizmasi kredi kanaliyla ilgili bazi uluslararasi
ampirik ¢alismalarin yontemlerine ve sonuglarina yer verilmektedir. S6z konusu boliim
Bernanke ve Blinder (1992), Oliner ve Rudebusch (1999b), Holteméller (2002, 2003),
Bondt (2004), Suzuki (2004a, 2008), Hiilsewig vd. (2006), Hung ve Pfau (2008) ve
Lungu’un (2008) ¢alismalarindan olusmaktadir.”

Bernanke ve Blinder (1992), 1959:01-1989:12 dénemi igin federal faiz orani
(ABD’de interbank faiz orani), issizlik orani, banka bilancosu bilesenleri (mevduatlar,
menkul kiymetler ve krediler) ve tiiketici fiyat endeksi degiskenlerini kullanarak
ABD’de kredi kanalinin isleyisini test etmislerdir. Federal faiz oranin para politikasi
faaliyetlerini 6lgmede dnemli bir gosterge oldugu sonucu dogrultusunda parasal aktarim
mekanizmasinin banka kredileriyle isledigini ifade etmislerdir. Soyle ki: Parasal
daralma siirecinde bankalar, kisa donemde mevduatlarindaki azalmayi telafi etmek igin
menkul kiymetlerini (hisse senetlerini) satarak, uzun vadede kredi hacmini daraltarak
tepki vermislerdir. Kredilerinin dogasi geregi sozlesmeye dayanmasi bankalarin kredi
arzin1 aninda daraltamamasina neden olmaktadir. Ayrica, kredi hacmindeki daralma ile
igsizlik oranindaki artisin es zamanli oldugunu ve bu durumun kredi goriisliyle uyum
gosterdigini savunmuglardir.

Genis kredi kanalini inceleyen Oliner ve Rudebusch (1999b), ABD’de imalat
yapan 7000°den fazla sirket ilgili QFR (Quarterly Financial Report Manufacturing ,
Mining and Trade Corporation) tarafindan yayinlanan {i¢ aylik datalari kullanarak
1958Q4-1992Q4 donemini incelemislerdir. QFR, imalat sektoriinii 5 milyon $’dan az,
5-10 milyon $, 10-25 milyon $, 25-50 milyon $, 50-100 milyon $, 100-$250 milyon,

250 milyon $ -1 milyar $ ve 1 milyar § fazla olmak iizere toplam aktif hacimlerine gore

> S6z konusu galigmalara iliskin detayl bilgiler Ek 3’de verilmektedir.
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isletmeleri biiylikten kiigiige siralamigtir. Oliner ve Rudebusch, 50 milyon $ ve az aktif
bliyiikliigiine sahip isletmeleri kiiclik isletmeler ve bunun iizerindekileri ise, biiylik
isletmeler olarak tanimlamislardir. Ancak, bu biiylikliiklerin zaman kriteri dikkate
alindiginda farklilik gdsterdigini ve bu nedenle, farkli sekilde tasnif edilmesi gerektigini

vurgulamislardir.”’ Bu dogrultuda, IK = ' X, + SCFK, | +u, esitligini test etmislerdir,

Bu esitlikte, /K briit yatirimi (fabrika ve donanim), X; denetim degiskenleri vektoriinii, K
0z sermayeyi ve CF nakit akimi gostermektedir. Ayrica, denkleme QFR degiskenleri
(net satiglar, isletmelerin gelirleri ve alindi makbuzlar1) de ilave etmislerdir. Imalat
yapan kiiciik ve biiylik 6lcekli isletmelerin parasal soklara tepkilerini bu degiskenlerle
stnanmiglardir. Bu ¢ercevede, isletmelerin i¢ finansmaniyla ticari yatirimlart arasindaki
iligkinin glicii ve yoni test edilmistir. Parasal daralma sonrasinda kiigiik Slgekli
isletmelerin i¢ finansmani ve yatirimlar1 arasindaki bag sikilasmis ve biiyiik isletmeler
icin ise, tam tersi bir durum ortaya ¢ikmustir. Ancak, parasal genislemede s6z konusu
finansal iligkiler tiim isletmeler icin gevsemistir. Ozetle, Oliner ve Rudebusch,
isletmelerin biiytikliik yapilarinin parasal soklara olan tepkilerini farklilastirdig:
sonucuna ulagmiglardir. Bagka bir sdylemle, bilango kanalinin biiyiik isletmelere oranla
kiiciik isletmeler lizerinde daha etkin oldugunu savunmuslardir.

Holtemoller (2002), Almanya i¢in 1975- 1998 doneminde banka kredi kanali ve
genis kredi kanalimin isleyisini iki ayr1 VAR modeliyle test etmistir. Birinci modelde,
ithalat fiyat endeksi, enflasyon orani, sanayi iiretim endeksi, kisa vadeli faiz orani, uzun
vadeli faiz orani, bankalarin reel 6z sermayesi, reel kredi faiz orani, reel kredi stoku
(real loan stock) ve reel para arzi olmak tizere dokuz degiskenle banka kredi kanali
smanmustir. Ikinci modelde ise, ithalat fiyat endeksi, enflasyon orani, sanayi iiretim
endeksi, kisa vadeli faiz orani, uzun vadeli faiz orani, reel para arzi ve dis finansman
primi (toplam kredi faiz orani eksi toplam devlet tahvili getirisi) olmak iizere yedi
degiskenle genis kredi kanalini test etmistir. Holtemoéller’e gore, parasal daralmayla
kredi faiz oranlar1 6nemli Olglide yiikselmekte ve bu artis, kredi arzin1 diisiik oranda
azaltmaktadir. Bu tepkinin, bankalarin kredi arzin1 6nemli oranda azaltmamak igin
mevduatlarindaki azalist dengelemede diger bilango kalemlerini  kullandigim
gostermektedir. Ayrica, kredi faiz soku sonrasinda uzun vadede iiretim hacmi

daralmakta ve enflasyon orani artmaktadir. Bu gercevede, Holtemdller, séz konusu

%" Oliner ve Rudebusch, 1995 yilindaki ¢alismalarindan da yararlanarak bu smiflandirmay1 yapmuislardur.
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ampirik bulgulari, Almanya’da banka kredi kanalinin isledigi yoniinde yorumlamaistir.
Bununla birlikte, bilanco kanalinin isleyisine iliskin destekleyici ampirik sonuglara da
ulasmistir. SOyle ki: Negatif parasal sok (parasal daralma) sonrasinda kisa vadeli faiz
oranlarindaki artig, dis finansman primini ylikseltmekte ve dolayisiyla, isletmelerin ve
hanehalklariin bor¢lanma kapasitesi azalmaktadir. Dig finansman primindeki bu artis,
uzun dénemde enflasyon orani iizerinde gii¢sliz ve sanayi Uretimi iizerinde ise gii¢li
negatif bir etki yaratmaktadir. Sonug olarak, Holtemoéller Almanya’da kredi kanalinin
etkin oldugunu savunmaktadir.

Holtemdller (2003), Almanya i¢in 1975- 1998 donemini kapsayan ¢alismasinda,
banka kredi kanali ve genis kredi kanali iki ayr1t VAR modeli ile analiz edilmistir.
Banka kredi kanalini, ihracat fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi,
kisa vadeli faiz orani, reel doviz kuru, toplam kredi arz1 ve kredi faiz orani ile devlet
tahvili getirisi arasindaki fark olmak iizere yedi degiskenle sinamistir. Genis kredi
kanalini ise, ihracat fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi, kisa
vadeli faiz orani, reel efektif doviz kuru ve dis finans primi (toplam kredi faiz orani eksi
toplam devlet tahvil getirisi) olmak {izere alt1 degiskenle test etmistir. Holtemoller’in
2002 yilindaki ¢alismast 2003 yilindaki c¢alismasi ile karsilastirildiginda test edilen
degiskenlerin bazilarinin farkli oldugu goriilmektedir. Ancak, Holtemoller, her iki
calismasinda da benzer sonuglara ulagsmistir. Bu sonuglari, banka kredi kanali (kredi
faiz orani1 artis1) ve genis kredi kanali (dis finansman primi artis1) acisindan, daraltici
parasal soklarin finansman maliyetini arttirdigi yoniinde yorumlamigtir. Ayrica, séz
konusu c¢aligmasinda Holtemoller, kredi kanalinin 6nemini daha iyi vurgulamak i¢in faiz
orani kanalin1 da test etmistir. Uzun donemde ekonomideki degisimi agiklamada faiz
oran1 kanalinin agiklayict olmadigi sonucuna ulasmustir. Ozetle, Holteméller, sdz
konusu ampirik bulgulari Almanya’da kredi kanalinin isledigi yoniinde yorumlamistir.

Bondt (2004), 1991:1-2001:6 donemi i¢in kisa vadeli faiz orani, enflasyon orani,
reel GSYIH, endiistriyel biiyiime, endiistriyel giiven (industrial confidence), sirketlerin
kaldirag giicii (corporate leverage), sirketlerin borg yiikii/GSYIH (corporate debt/ GDP),
briit menkul kiymet ihract (gross issue), vade farki (term spread), tahvil piyasasi
degiskenligi (bond market volatility), hisse senedi piyasast degiskenligi (stock market

volatility), hisse senedi piyasa endeksi (stock market index) ve hisse senedi getirisi
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(stock market return) olmak iizere on li¢ degiskenle bilango kanalini test etmistir. o1
Bondt, Euro bolgesi i¢in, su ampirik sonuglara ulasmistir. Yiiksek enflasyon
donemlerinde uygulanan daraltici para politikalar1 uygulamalari, kisa vadeli degisken
faiz orani iizerinden borclanan isletmelerin net nakit akimlarini olumsuz yonde
etkilemesi ve kredibiletelerini azaltmasi sonucunda dis finansman priminin artmasi reel
sektorii onemli dl¢giide etkilemektedir. Baska bir ifadeyle, kredi faiz oranlarindaki kii¢iik
oranli bir degisim, dis finansman primi vasitasiyla reel sektor lizerinde genis capl etki
dogurmaktadir.

Suzuki (2004a), siki para politikast siirecinde banka kredi kanalinin
Avustralya’da isleyip islemedigini 1989Q2-2002Q2 i¢in acik ekonomi VAR modeliyle
(open economy VAR model) test etmistir.”> Eichenbaum’un (1992) calismasindan
esinlenen Suzuki, doviz kuru haricinde agik ekonomi VAR modelinde yer almasi
gereken degiskenlerin ¢esidini artirmustir.”” Bu cercevede, degiskenleri yurtdisi ve
yurti¢i degiskenler olmak iizere ikiye aymrmistir. Yurtdist degiskenler, ABD sanayi
tiretim endeksi, ABD tiiketici fiyat endeksi ve ABD federal faiz oranindan
olusmaktadir. Avustralya icin kullanilan yurtici degiskenler ise, reel GSYIH, parasal
taban, gecelik faiz orani, toptan esya fiyatlart endeksi (akaryakit hari¢), doviz kuru
(ABD/ Avustralya dolar1), tiiketici fiyat endeksi (konut harig), toplam banka kredileri
(loans and advances by banks) ve kredi faiz oramidir. Suzuki (2004a), yurtigi
degiskenlerin yurtdis1 degiskenleri esanli olarak etkilemedigi (yurti¢i ekonomik durum,
diger iilkelerin ekonomisini gecikmeli olarak etkilemesi) varsayimdan hareketle su
sonuglara ulagmigtir. Parasal daralmada siirecinde Avustralya’daki bankalar, kredi
talebindeki gecici artis1 (talep egrisi saga kaymaktadir) dengelemek i¢cin menkullerini
azaltmakta ve yurtdis1 kredilere yonelmektedir. Boylelikle bankalar, aktif ve pasifini
degisime adapte etmektedirler. Sonucta, bankalarin bu yonde tepki vermesi, banka kredi
kanalinin parasal aktarim mekanizmasi igerisindeki onemini azaltmakta ve banka kredi

kanalinin etkin ¢aligmasina engel olmaktadir.

6! Bondt, Euro bolgesindeki finansal piyasalarda sirket tahvillerinin 6nemli bir yere sahip oldugunu ifade

etmistir.

Suzuki (2004a), genelde sinamalarin kapali ekonomi modeli ile gergeklestirildigi ifade etmistir.
Eichenbaum’a gore (1992), ABD disindaki iilkelere kapali ekonomi VAR modeli uygulanmasi
arastirmacinin “fiyat bulmacasina (price puzzle)” yakalanmasina neden olmaktadir. Bu sorun, doviz
kuru degiskeninin modele dahil edilmesi ile giderilmektedir.

62
63
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Hiilsewig vd. (2006), 1991Q1-2003Q2 dénemini i¢in reel GSYIH, tiiketici fiyat
endeksi, kisa vadeli faiz orani, toplam kredi miktari, kredi faiz oran1 ve kredi faiz orani
ile kisa vadeli faiz oran1 arasindaki fark olmak iizere toplam alt1 degiskenle Almanya’da
kredi kanalinin isleyip islemedigini test etmislerdir. Hiilsewig vd.’ye (2006) gore,
parasal sok sonrasinda toplam kredi faiz orani ile kisa vadeli faiz orani arasindaki fark
azalmakta ve kredi arzi aninda daralmaktadir. Ayn1 déonemde kredi talebi de aninda
azalmakta ve bu azalis kalic1 olmaktadir. Sonugta da, toplam ¢ikti miktarinin azalmast,
kredi kanaliin isledigini gdstermektedir.

Uluslararasi  kredi goriisiinii savunan®  Suzuki (2008), 1988Q4-2005Q4
donemini kapsayan c¢alismasinda test ettigi degiskenleri, yurti¢i (Yeni Zelanda’ya ait
degiskenler) ve yurtdist (ABD ve Avustralya’ya ait degiskenler) olmak iizere ikiye
ayrrmustir. Yeni Zelanda’ya ait yurtici degiskenler; tiiketici fiyat endeksi, reel GSYIH,
gecelik faiz orani, doviz kuru, toplam kredi miktar1 ve kredi faiz oranidir. Yurtdisi
degiskenler ise, ABD’ye ve Avustralya’ya ait degiskenler olmak {izere ikiye
ayrilmaktadir. ABD’ye ait degiskenler, tiiketici fiyat endeksi, reel GSYIH, gecelik faiz
orani ve toptan esya fiyat endeksidir. Avustralya’ya ait degiskenler ise; tiiketici fiyat
endeksi, reel GSYIH, gecelik faiz oram1 ve doviz kurudur. Suzuki, Avustralya’daki
parasal sokun ABD’yi; Yeni Zelanda’dakinin ise, ABD’yi ve Avustralya’y1 esanh
etkilemedigi varsayimi altinda modelini test etmistir. Avustralya ve Yeni Zelanda
arasindaki finansal iligkiler cergevesinde Suzuki, uluslararasi kredi yaklagiminin
gecerliligini ispatlamistir. Soyle ki: Yeni Zelanda, 1980 yilinda yabanci bankalarin
yurti¢i piyasasina girisine izin vermis ve Avustralya’daki bankalar, Yeni Zelanda’daki
bankalarin varliklariin biiyiik bir kismini satin almislardir. Bu durum, Avustralya’da
yasanan siki para politikasi siirecinin Yeni Zelanda ekonomisini olumsuz ydnde
etkilemesine neden olmustur. Baska bir ifadeyle, Avustralya’da yasanan parasal bir sok,
Yeni Zelanda’daki bankalarin kredi arzin1 daraltmasina neden olmustur. Dolayisiyla,

Yeni Zelanda’da toplam ¢ikti miktar1 azalmistir.

4 Suzuki, A ve N iilkesi olmak iizere iki iilke arasindaki iliski ¢ercevesinde uluslararasi kredi goriisiinii
aciklamistir. A ilkesinin bankalarmin N iilkesi bankalari iizerinde etkin oldugunu varsaymistir. Buna
gore, kredi goriisiiyle uyumlu olarak A {ilkesinde siki para politikas1 uygulanmasi neticesinde
bankalarin 6diing verilebilir fon miktar1 daralmakta ve bankalar fonlarinin N iilkesinden A iilkesine
yeniden tahsis etmektedir. Boylelikle, N iilkesindeki 6diing verilebilir fon miktar1 azalmakta ve bu
nedenle de, bu iilkedeki bankalara bagimli bor¢lular, harcamalarini kismaktadirlar. Bu ¢ergevede bir
iilkede yasanan parasal sokun 6diing verilebilir fonlarin iki iilke arasinda yeniden tahsisi vasitasiyla
diger tilkeye transfer olmasina neden olmaktadir.
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Hung ve Pfau (2008), Vietnam’da parasal aktarim mekanizmasi isleyisini,
1996Q2-2005Q4 donemi icin sanayi tretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi, M2, reel
kredi faiz orani, yurti¢i toplam kredi hacmi, reel doviz kuru endeksi, diinya yakit fiyati
(varil/ §), piring fiyat1 (ton/$) ve ABD federal faiz orami degiskenlerini kullanarak
arastirmiglardir. Hung ve Pfau’ya (2008) gore, para arzi ve reel ¢ikti hacmi arasinda
giiclii bir iligki vardir. Ancak, para arzi1 ve enflasyon arasindaki bag ise kuvvetli degildir.
Baska bir ifadeyle, Vietnam’da para arzindaki degisim enflasyonu etkilememektedir.
Ayrica, faiz orani kanalina oranla kredi kanali ve doviz kuru kanali parasal aktarim
mekanizmasi i¢inde daha etkin rol oynamaktadir. Bununla birlikte, Vietnam’da bilango
kanal1 degil, banka kredi kanal1 islemektedir.

Lungu (2008), 19902006 dénemini kapsayan calismasinda reel GSYIH, M2,
M1, tiiketici fiyat endeksi, kisa vadeli faiz orani, kredi faiz orani, toplam kredi miktari,
kredi faiz orami ile mevduat faiz orami arasindaki fark ve mevduat faiz orani
degiskenlerini kullanarak Giiney Afrika, Namibya, Botsvana, Zambiya ve Malavi’de
kredi kanal isleyisini incelemistir. Lungu (2008) ¢alismasinda su sonuglara ulagmistir.
Giliney Afrika’da yasanan negatif parasal sok, M2 flizerinde ikinci ¢eyrek ile altinci
ceyrek arasinda kayda deger etki yaratmaktadir. Kredi faiz oran1 ve mevduat faiz orani
tizerindeki etkisi ise, ilk ¢eyrekte ortaya ¢ikmakla birlikte kayda deger degildir. Bununla
birlikte, kredi arzindaki azalis, tiglincii ¢eyrekten baslayarak dordiincii ¢ceyregin sonuna
kadar devam etmektedir. Botsvana’da, parasal sokun kredi faiz oran1 ve mevduat faiz
orani iizerindeki pozitif etkisi ilk ¢eyrekte ortaya ¢ikmakla birlikte altinci ¢eyrege kadar
devam etmektedir. Ayrica, kredi arzinin tepkisi lig¢ilincli ¢ceyrekte ortaya ¢ikmaktadir.
Namibya’da, parasal daralmaya kredi faiz oran1 ve mevduat faiz orani aninda tepki
vermekte ve soz konusu pozitif kayda deger etki, altinci g¢eyrege kadar devam
etmektedir. Kredi arzi ise, soktan aninda ve 6nemli Ol¢ilide etkilenmekte ve s6z konusu
negatif etki dokuzuncu c¢eyrege kadar siirmektedir. Zambiya’da, kredi arzi para
politikas1 degisimlerine duyarsizdir. Ancak, mevduat faiz oram1 parasal soka aninda
tepki vermekte ve s6z konusu pozitif etki dordiincii ¢eyrege kadar devam etmektedir.
Bu durum, fiyatlar genel diizeyi ve toplam ¢ikti miktar1 iizerinde kayda deger bir etki
yaratmamaktadir. Malavi’de ise, parasal daralma sonrasinda mevduat ve kredi faiz oran
artmakta ve bu artis altinci ¢eyrege kadar siirmektedir. Kredi arz1 ise, ikinci ¢eyrekten

dokuzuncu ceyrege kadar azalmaktadir. Sonug¢ olarak, Lungu, calismasindaki ampirik
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bulgularin karmasik oldugunu, ancak bu sonuclarin Giiney Afrika’daki s6z konusu
gelismekte olan iilkeler i¢in banka kredi kanalinin isledigi yoniinde yorumlanmasi

gerektigini ifade etmistir.



Tablo 2.2: Secilmis Uluslararas1 Calismalar

Yazar

Donem

Yontem ve Degiskenler

Sonu¢

VAR Yontemi

Federal Faiz Oram

Parasal daralma sonrasinda bankalarin mevduatlari
ve menkul kiymetleri 6nemli 6l¢iide azalirken kredi
miktar1 diisiikk oranli bir daralma olusmustur. Uzun
donemde bankalar, kredi arzlarini 6nemli Olgiide

Beg}i?é(eerve 1959:1-1989:12 gaslilzlgkl\(/ljé:g:latlarl daraltmiglardir. Ayrica, esanli olarak igsizlik orani
(1992) Banka Kredileri da artmustir. . )
Banka Menkul Kiymetleri Sonu¢ olarak, Bernanke ve Blinder, s6z konusu
Tiiketici Fivat Endeksi bulgulari, ABD’de kredi kanalimi etkinligini
y dogruladig1 yoniinde yorumlamiglardir.

VAR Yontemi Daral litik . biviik il |
_ araltici para politikas1 soklari, biyiik isletmelere
K C"l X+ PCFK - +u, oranla kiiciik isletmeleri etkilemistir. Genisletici
Oliner ve IK: Brit yafirm, . o para politikasi, biyiik ve kiigiik igletmeler {izerinde

Rudebusch | 1958Q4-1992Q4 X, : Denetim Degiskenleri Vektori ayni yonde etki yaratmustir.

(1999b) K: Oz sermaye Oliner ve Rudebusch, igletmelerin biiyiikliik
CF: Nakit Akimi yapilarinin  parasal soklara olan tepkilerini

QFR Degiskenleri (Net Satislar, Isletmenin Gelirleri,
Alind1 Makbuzlari)

farklilastirdig1 sonucuna ulagsmiglardir.
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Yazar Donem Yontem ve Degiskenler Sonu¢
VAR Yéntemi
Banka Kredi Kanali Degiskenleri:
Ithalat Fiyat Endeksi
Enflasyon Orani Banka Kredi Kanali Sonuglari:
Sanayi Uretim Endeksi Parasal daralma sonrasinda kredi faiz oranlarn
Kisa Vadeli Faiz Orani yikselmis ve kredi arzi daralmigtir. Dolayisiyla
Uzun Vadeli Faiz Oran uzun vadede liretim azalmis ve enflasyon artmistir.
Bankalarin Reel Oz sermayesi
Reel Kredi Faiz Orani Bilanco Kanali Sonuclari:

Holteméller Reel Kredi Stoku Parasal darz.llma .sor.lrasmda. dis finasman primindeki
(2002) 1975-1998 Reel Para arzi artig, sanayi tiretimi 6nemli dl¢lide daraltmigtir. Dig

Bilango Kanalr Degiskenleri:

Ithalat Fiyat Endeksi

Enflasyon Orani

Sanayi Uretim Endeksi

Kisa Vadeli Faiz Oran1

Uzun Vadeli Faiz Oranm

Reel Para arz1

Dis Finansman Primi (Toplam Kredi Faiz Orani-
Toplam Devlet Tahvili Getirisi)

finansman primindeki bu artis, uzun vadede
enflasyon  iizerinde ise  beklenen  etkiyi
yaratmamuistir.

Sonu¢ olarak, Holtemoller, calismasindaki so6z
konusu ampirik bulgulari, Almanya’da kredi kanali
isledigi yoniinde yorumlamistir.
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Yazar Donem Yontem ve Degiskenler Sonu¢
VAR Yontemi
Banka Kredi Kanali Degiskenleri:
Thracat Fiyat Endeksi
Sanayi Uretim Endeksi
Tiiketici Flyat Endekm Holtemoller’in -~ 2002  ¢alismasindaki — ampirik
Kisa Vadeli Faiz Orani . e .
v bulgular, 2003 c¢alisma i¢inde gecerlidir. Soyle ki:
Reel Doviz Kuru .
. Parasal daralmanin hem kredi kanali hem de
Toplam Kredi Arz1 bilango kanali tlizeriden ekonomiye etkisi maliyetli
. Toplam Kredi Faiz Oraniyla Devlet Tahvili Getirisi ¢ Y Y
Holtemoller . olmustur.
(2003) 1975-1998 Arasidaki Fark

Bilan¢o Kanalr Degiskenleri:

Thracat Fiyat Endeksi

Sanayi Uretim Endeksi

Tiiketici Fiyat Endeksi

Kisa Vadeli Faiz Orani

Reel Efektif Doviz Kuru

Dis Finansman Primi(Toplam Kredi Faiz Orani-Toplam
devlet tahvili getirisi)

Sonug olarak, Holtemdller, caligmasindaki ampirik
bulgulari, Almanya’da kredi kanali isledigi
yoniinde yorumlamustir.
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Yazar Donem Yontem ve Degiskenler Sonu¢
VAR Yontemi
g;?azajflé)f;;f Orani Bondt, reel faiz oranindaki kiigiik bir
Reel GySYiH degisimin kisa vadeli degisken faiz
Endiistrivel Biiviime lizerinden borglanan isletmelerin
Endiis triyel Gﬁzen kredibilitesini olumsuz yonde etkilemesi
Sirketler}iln Kaldirag Giicii sonucunda dig finansman priminin
Bondt (2004) |  1991:1-2001:6 | Sirketlerin Bor¢ Yiiki/GSYiH artigini_ifade etmigtir. Bu ySniindeki
Briit Menkul Kiymet ihract bulgulgrl bllango kanalinin ~ Euro
Vade Farki bolgesinde etkin  oldugu  ydniinde
Tahvil Piyasasi Degiskenligi yorumlamistir.
Hisse Senedi Piyasasi Degiskenligi
Hisse Senedi Piyasa Endeksi
Hisse Senedi Getirisi
VAR Yontemi
Yurti¢ci Degiskenler:
Reel GSYIH
I()}irca:ﬁ;ll;zl;;moram Suzuki, parasal sok  sonrasinda
. . . bankalarin  kredi  talep  fazlasim
Toptan Esya Fiyat Endeksi(akaryakit harig) - ..
. Doviz Kuru(ABD/Avustralya Dolari) karsilamak igin - menkul klymeﬂ?rml
Suzuki 1989Q1-2002Q2 | Tiiketici Fiyat Endeksi (Konut harig) azaltarak — ve — yurtdist - kredilere
(2004a) Toblam Banka Kredileri bagvurarak tepki vermeleri nedeniyle
Krg i Faiz Orant banka kredi kanalmin islemedigi
Yurtdis1 Degiskenler: sonucuna varmistir.

ABD Sanayi Uretim Endeksi
ABD Tiiketici Fiyat Endeksi
ABD Federal Faiz Orani

¢8



Yazar

Doénem

Yontem ve Degiskenler

Sonu¢

VAR Yontemi

Hiulsewig vd., parasal soklarin kredi faiz

Reel GSYIH orani etkilemesi sonucunda toplam
Hiilsewig vd Tiiketici Fiyat Endeksi ¢iktida degisim ygrgtmasml, kredi
(2006) ’ 1991Q1-2003Q2 | Kisa Vadeli Faiz Orani kanalinin isledigi yoOniinde
Toplam Kredi Miktar1 yorumlamuislardir.
Kredi Faiz Oran
Kredi Faiz Orani ile Kisa Vadeli Faiz Oran1 Arasindaki Fark
VAR Yéntemi
Yeni Zelanda: ABD:
Tiiketici Fiyat Endeksi Tiiketici fiyat Endeksi
Real GSYIH Real GSYiH Avustralya’daki siki  para politikasi
Gecelik Faiz Orani Gecelik Faiz Oram sireci, Yeni Zelanda ekonomisini
Suzuki Doviz Kuru o Toptan Esya Fiyat Endeksi olumsuz yonde etkile.mektedir. .
(2008) 1988Q4-2005Q4 | Toplam Kredi Miktar1 Sonug olarak, Suzuki ¢alismasindaki s6z
Kredi Faiz Orani konusu bulgular1 uluslararas1  kredi
Avustralya: kanalinin calistigt yoniinde
Tiiketici Fiyat Endeksi yorumlamistir.
Reel GSYIH
Gecelik Faiz Orani
Doviz Kuru
VAR Yontemi Hung ve Pfua, parasal soklarin iiretim
Sanayi Uretim Endeksi ABD Federal Faiz Orani ung > P ¥
Tiiketici Fiyat Endeksi iizerinde 'et.klh oldug}l _ sonucuna
varmakla birlikte ayn1 etkinin enflasyon
Hung ve Pfau M2 D iizerinde gerceklesmedigini ifade
1996Q2-2005Q4 | Reel Kredi Faiz Orani . .
(2008) . . etmislerdir.
Toplam Kredi Hacmi Banka kredi kanalinin etkin oldugunu
Reel Doviz Kuru Endeksi

Diinya Yakit Fiyat1 (varil/ $)
Piring Fiyati (ton/$)

savunmuslardir.
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Yazar Donem Yontem ve Degiskenler Sonu¢

VAR Yéntemi
Reel GSYIH
ﬁ? Lungu, calismasindaki ampirik bulgularin karmasik
Tiiketici Fivat Endeksi oldugunu ancak bu sonuglarin Giiney Afrika’daki

Lungu (2008) 1990-2006 Kisa Va del?Faiz Oran s0z konusu gelismekte olan iilkeler i¢in banka kredi
Kredi Faiz Orant kanalmin  isledigi  yOniinde  yorumlanmasi
Kredi Faiz Orani ile Mevduat Faiz Orani Arasindaki gerektigini ifade etmistir.
Fark

Mevduat Faiz Orani

L8
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2.6.2. Secilmis Tiirkiye Calismalar:

Bu boliimde, Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasi kredi kanallarinin
isleyisini inceleyen calismalara deginilmektedir. S6z konusu boliim Giindiiz (2001a,
2001b), Cavusoglu (2002), Cigek (2005), Sengéniil ve Thorbecke (2005), Oztiirkler ve
Cermikli (2007), Demiralp (2007) ile Cengiz ve Duman’in (2008) ¢alismalarindan
olusmaktadir.” S6z konusu calismalarin ortak ozelligi, VAR modelini kullanmis
olmalaridir. Cavusoglu’nun ¢alismasit bu genellemenin digsinda kalmasina ragmen
Tiirkiye ile ilgili oldugu i¢in s6z konusu boliim dahilinde incelenmektedir.

Giindiiz (2001a, 2001b), 1986:1-1998:10 donemi i¢in toptan esya fiyat endeksi,
sanayi Uretim endeksi, reel dolar doviz kuru, bankalarin menkul kiymet stoklari,
bankalarin toplam kredileri, bankalarin toplam mevduatlar1 ve interbank gecelik faiz
orani degiskenlerini kullanarak banka kredi kanalinin isleyisini analiz etmistir. Giindiiz,
daraltici parasal sok sonrasinda bankalarin kredilerinin ve menkul kiymet portféylerinin
mevduatlarina oranla daha hizli azaldigin1 ifade etmistir. Giindiiz’e gore, etki tepki
analizi ve varyans ayristirmasi sonuglar1 banka kredi kanalinin isledigini
gostermektedir. Ancak, mevduatlardaki azalisin menkul portfoylerine oranla az olmasi,
finansal araglarin gesitliligi ve istatistiksel verilerin yetersizligi nedeniyle banka kredi
kanalinin kismi isledigi sonucuna varmustir.

Cavusoglu'nun caligmasi (2002), Tiirkiye’deki 58 mevduat bankasinin 1998-
1999 yillar arasinda gergeklesen yillik bilango rakamlarina dayanmaktadir. S6z konusu
calismada Genellestirilmis Momentler Yontemi ile tahmin edilen Dinamik Panel Veri
modelleri toplam alt1 degiskeni kapsamaktadir. Bunlar; mevduat bankalarinin toplam
kredileri, zorunlu karsilik oranlarindaki degisim, kamu menkul kiymetlerinin toplam
varliklara orani, 6z sermaye ve net kar toplaminin mevduatlar ve mevduat dig1 fonlar
toplamina orani, toplam menkul kiymetler portfoyiiniin toplam varliklara orani ve kamu
menkul kiymetleridir.® Cavusoglu’na (2002) gore, banka biiyiikliklerindeki farklihik
dikkate alindiginda dahi zorunlu karsilik orani ile banka kredi arzi arasinda iligki

bulunmamaktadir. Sermaye yeterliligi ve aktif kalitesi gibi bankalara 6zgii faktorler,

5 Tirkiye’de kredi kanallari tizerine hazirlanmis s6z konusu galismalara iliskin bilgiler Ek 4’de
sunulmaktadir.

6 Cavusoglu (2002), bu yontemi, makro ekonomik konulari firma diizeyindeki mikro ekonomik
dinamiklerle iligkilendirildigi i¢in kullandigin1 ifade etmistir.
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gecikmeli olarak kredi kararlarimi etkilemektedir. Cavusoglu (2002), bu ampirik
bulgular1 Tiirkiye’de banka kredi kanalinin islemedigi seklinde yorumlamistir.

Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasi kanallarini inceleyen Cigek (2005),
1995Q1-2003Q2 dénemi igin reel GSYIH, tiiketici fiyat endeksi, bankalararasi para
piyasasi gecelik basit faiz oram1 agirlikli ortalamasi ve toplam krediler olmak iizere
toplam dort degiskenle kredi kanalinin etkinligini sorgulamistir. Cigek (2005), incelenen
donemde kredilerin faize duyarsizligi nedeniyle para politikasinin banka kredi arzi
iizerinde etkin olmadigini savunmaktadr.®’

Sengoniil ve Thorbecke (2005), Tirkiye’deki yabanci, kamu ve 06zel sektor
bankalar olmak tizere toplam 60 bankaya ait verilerle 1997:1-2001:5 dénemini analiz
etmislerdir. Likiditesi yliksek olan bankalarin kredi portfdylerini korumak i¢in nakit ve
menkul kiymetlerden meydana gelen stoklarini azalttigini ve likiditesi diisiik olan
bankalarin ise, likiditelerindeki azalmay1 gidermek i¢in kredi arzlarini daralttigini ifade
etmiglerdir. Bu c¢alismada, daraltici parasal sokun, likidesi yiliksek olan bankalara
kiyasla likiditesi diisiik bankalarin kredi arzini etkiledigi savunulmaktadir.

Oztiirkler ve Cermikli (2007), Tiirkiye’de 1990-2006 déneminde (aylik veriler),
para politikas1 ile banka kredileri ve banka kredileri ile reel ekonomi iligkisini,
bankalararas1 gecelik faiz orani, sanayi iiretim endeksi, toptan esya fiyat endeksi, M1 ve
reel toplam kredi miktar1 degiskenlerini kullanarak incelemislerdir. Oztiirkler ve
Cermikli’ye (2007) gore, bankalararas1 para piyasasi faiz oranlarinda pozitif bir sok
oldugunda, reel kredi biiyiime oranlarin1 azalmakta ve bu durum iki ¢eyrek déonem (yil)
siirmektedir. Ayrica, reel kredi arzi ve sanayi iiretimi arasinda ¢ift yonlii iliski vardir.
Sonug olarak, reel ekonomik biiylime sonucunda kredi talebinde artis oldugunda, bu
artigin bankalarca karsilanmasi i¢in merkez bankasinin faiz oranlarini bir para politikasi
araci olarak kullanabilecegi sonucuna ulagsmislardir.

Demiralp (2007), 2001:5-2007:6 donemini i¢in bankalararasi faiz orani, tiiketici
fiyat endeksi, vadesiz mevduatlar, vadeli mevduatlar, Dolar-YTL kur orani, diger
kurumlardan alinan krediler, banka menkul kiymetleri, banka kredileri (YTL), banka

kredileri (yabanci para) ve sanayi iiretim endeksi degiskenlerini kullanarak banka kredi

67 Kasapoglu (2007), Cigek’le (2005) benzer goriisii savunmaktadir. Kasapoglu (2007), ¢alismasinda
farkli degiskenleri kullanarak, Tiirkiye’de hangi parasal aktarim mekanizmasinin nasil isledigini
sorgulamigtir. Bu ¢alismadaki ampirik sonuglari, kredi kanalinin mevcut olmadigt yoniinde
yorumlamistir.
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kanalini test etmistir. Demiralp (2007), “Tiirkiye’de banka kredileri finansmaninda
temel fon kaynaginin ne oldugu” sorusuna cevap aradigini ifade etmistir. Demiralp, s6z
konusu sorunun cevabinin “banka mevduatlar1” olmast durumunda banka kredi
kanalinin isledigini ve cevabin “ zorunlu karsiliga tabi olmayan mevduatlar” (Tiirkiye
icin bu kaynaklar diger kurumlardan alinan kredilerle sinirlidir) olmasi durumunda ise,
banka kredi kanalinin islemedigi yoniinde yorumlanmasi gerektigini savunmaktadir.
Demiralp, banka kredilerinin temel kaynaginin mevduatlar oldugu sonucuna ulagmistir.
Cengiz ve Duman (2008), 1990:1-2006:9 donemini i¢in toptan esya fiyat
endeksi, sanayi iiretim endeksi, reel efektif doviz kuru, bankalarin toplam menkul
kiymet stoku, bankalarin toplam kredileri, bankalarin toplam mevduatlar1 ve gecelik faiz
oran1 degiskenlerini kullanarak banka kredi kanalin1 sinamislardir. Cengiz ve Duman’a
(2008) gore, parasal daralma sonrasinda bankalar, menkul kiymetlerini azaltmak yerine
kredi arzim1 kisarak soklara cevap vermektedirler. Kredi arzi ile reel iiretim, esanl
olarak aynmi yonde tepki vermektedir. Bu, para politikalarinin banka kredi arzini
etkiledigini gostermektedir. Cengiz ve Duman (2008), bu ampirik sonuglari, Tiirkiye’de

banka kredi kanalinin isledigi yoniinde yorumlamiglardir.



Tablo 2.3: Secilmis Tiirkiye ile flgili Cahsmalar

Yazar

Donem

Yontem ve Degiskenler

Sonu¢

Giindiiz (2001a, 2001b)

1986:1-1998:10

VAR Yontemi

Toptan Esya Fiyat Endeksi
Sanayi Uretim Endeksi

Reel Dolar Déviz Kuru
Bankalarin Menkul Kiymet Stoku
Bankalarin Toplam Mevduatlart
Bankalarin Toplam Kredileri
Interbank Gecelik Faiz Orani

Gilindliz’e gore, siki  para politikasi
sonrasinda bankalarin menkul kiymetleri ve
toplam kredileri, toplam mevduatlarina gore
daha hizli azalmaktadir. Cesitli nedenlerden
otlirli banka kredi kanalmin kismi isledigi
sonucuna varmistir.

Cavusoglu (2002)

1998-1999

Dinamik Panel Veri Modeli

Mevduat Bankalarinin Toplam Kredileri

Zorunlu Karsilik Oranlarindaki Degisim

Kamu Menkul Kiymetlerinin Toplam Varliklara
Orani

Oz sermaye ile Net Kar Toplammin Mevduatlar
ve Mevduat Dis1 Fonlara Orani

Toplam Menkul Kiymetlerin Toplam Varliklara
Orani

Kamu Menkul Kiymetleri

Cavusoglu’na gore, Tiirkiye’de banka kredi
kanal1 islememektedir.

Cigek (2005)

1995Q1-2003Q2

VAR Yontemi

Reel GSYIH

Tiiketici Fiyat Endeksi
Bankalararas1 Gecelik Faiz Orani
Toplam Krediler

Cicek’e gore, kredilerin gecelik faiz oranina
duyarsizlig1 nedeniyle para politikast banka
kredi arz1 lizerinde etkin degildir.

16



Yazar

Donem

Yontem ve Degiskenler

Sonuc¢

Sengoniil ve Thorbecke
(2005)

1997:1-2001:5

VAR Yontemi

Kamu, Yabanci ve Ozel sektor Bankalart Olmak
Uzere 60 Bankaya Ait Veriler

Sengoniil ve Thorbecke’e gore, parasal
daralmadan likiditesi diisiik bankalar
likiditesi yiiksek olanlara oranla daha fazla
etkilenmektedir.

Oztiirkler ve Cermikli

VAR Yontemi

Gecelik Faiz Oran1
Sanayi Uretim Endeksi

Oztiirkler ve Cermikli, reel ekonomik
biliylime neticesinde kredi talebinde artig
oldugunda, bu  artisin bankalarca
karsilanmasi i¢in merkez bankasinin faiz

(2007) 1990-2006 Toptan Esya Fiyat Endeksi oranlarint bir para politikas1 araci olarak
M1 kullanabilecegi sonucuna ulagmislardir.
Reel Toplam Kredi Miktar1
VAR Yontemi
Bankalararas1 Gecelik Faiz Orani
Tuketl.c i Fiyat Endeksi Demiralp’e gore, banka kredilerinin temel
Vadesiz Mevduatlar N .
Vadeli Mevduatlar kaynaglnm' mevdgatlar olmgs1 nedeniyle

Demiralp (2007) 2001:5-2007:6 Dolar-YTL Kur Oran banka kredi kanali islemektedir.

Deger Kurumlardan Alinan Krediler
Banka Menkul Kiymetleri

Banka Kredileri (YTL)

Banka Kredileri (Yabanci Para)
Sanayi Uretim Endeksi

6



Sonuc¢

Yazar Donem Yontem ve Degiskenler
VAR Yontemi
Toptap ESY? Fiyat Endpks1 Cengiz ve Duman’a gore, banka kredi
Sanayi Uretim Endeksi kanalmin iglemesi i¢in gerekli kosullarin
Cengiz ve Duman (2008) 1990:1-2006:9 | Reel Efektif Déviz Kuru 3 cin gereci X0
mevcut olmasi nedeniyle Tiirkiye’de banka

Bankalarin Toplam Menkul Kiymet Stoku
Bankalarin Toplam Kredileri

Bankalarin Toplam Mevduatlari

Gecelik Faiz Orant

kredi kanali islemektedir.

€6
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IT1. BOLUM: VEKTOR OTOREGRESIF (VAR) MODELLER

VAR yoOntemi, parasal soklarin ekonomiyi nasil etkiledigi hususunda asgari
sinirlamalara yer vermekte ve ekonomik yapinin temelleriyle ilgili asgari varsayimlar
tiretmektedir. Ayrica, para politikast ve makro ekonomik gelismeler arasindaki
esanliligl tamamen dikkate almaktadir. Baska bir ifadeyle, para politikas: degiskenleri
ekonomik degiskenleri ve ekonomik degiskenler de para politikas1 degiskenlerini esanlt
olarak etkilemektedir (Cigek, 2005: 84). VAR modellerinin bu {istiinliikleri, giinlimiizde
parasal aktarim mekanizmasi kanallarin1 test eden ¢aligmalarda yaygin olarak
kullanilmasina yol agmaktadir.

Bu boliimde VAR yontemi ve testleri tanitilmaktadir.
3.1. VAR YONTEMI YAKLASIMI®*

Baz1 degiskenler, belirlenmis bagimli degiskenleri aciklamakla birlikte
belirlemeye calistig1 degiskenler tarafindan da agiklanabilmektedir. Baska bir ifadeyle,
s6z konusu degiskenler arasinda karsilikli (iki yonlii) bir iliski mevcuttur. Bu tarz
iliskilerin var oldugu ekonomik modellere ‘es zamanli denklemler’ denmektedir. Es
zamanli denklemlerde cogunlukla degiskenlerin ayristirilmasit gerekmektedir. Ancak
Sims (1980), degiskenlerin igsel, dissal veya Onceden belirlenmis degiskenler olup
olmadiginin ayristirtlmast durumunu elestirmistir.

Sims elestirileriyle VAR modellerinin olusumuna ve gelismesine katkida
bulunmustur. Sims’e (1980) gore, ekonomik modelde kullanilacak degiskenler arasinda
es zamanlilik s6z konusuysa bu degiskenlere ayni dlgiide yaklagmak gerekmektedir.
Baska bir ifadeyle, degiskenler arasinda es zamanlilik s6z konusu ise, i¢sel mi digsal m1
oldugu konusunda ayristirma yapilmamalidir. Bu nedenle Sims, modelde kullanilacak
tiim degiskenlerin i¢sel olarak ele alinmasi gerektigini ifade etmistir. Bunun anlami, her
bir denklemin indirgenmis formunun ayni agiklayici degiskenler setinden meydana

gelmesidir (Asteriou ve Hall, 2007: 279).

%% S6z konusu boliim biiyiik dlgiide Asteriou ve Hall’un (2007) “Applied Econometrics” adli kitabn ile
Enders’mn (2004) “Applied Econometrics Time Series” adli eserinden yararlanilarak yazilmistir.
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VAR modelleri, dogrusal zaman serilerinde tek degiskenli otoregresif siirecin
(autoregressive  (AR) process) genellestirilerek c¢ok degiskenli modellere
uygulanmasidir. Baska bir ifadeyle, VAR, dogrusal zaman serilerindeki vektér AR
stirecidir.
VAR modeli ile yapilan analizlerin avantajlar1 sunlardir (Asteriou ve Hall, 2007:
280):
1. Arastirmacinin modele dahil ettigi degiskenlerin endojen (i¢csel) mi egzojen
(dissal) mi oldugu hususunda kaygilanmasi gerekmemektedir,

2. VAR modeli tahmin yapmay1 kolaylastirmaktadir. Ayrica, modeldeki her bir
esitlik, olagan en kiiciik kareler yontemi (OLS — Ordinary Least Squares
Method) kullanilarak da tahmin edilmektedir,

3. VAR modeli daha karmasik esanli denklem modeline gore, arastirmacinin

daha iyi 6ngoriide bulunmasini saglamaktadir.

VAR modelinin arastirmaciya sagladig1 avantajlarinin yaninda elestirilen yonleri
de mevcuttur (Asteriou ve Hall, 2007: 280-281). Oncellikle, VAR modelinin ekonomik
herhangi bir teoriye dayanmamasi elestirilmektedir. Bu yiizden, baslangicta model
tahmininde herhangi bir parametre iizerine kisit konmamakta ve parametreler
birbirlerini etkilemektedir. Bununla birlikte, istatistiksel ¢ikarim, tahmin edilmis
modeller i¢in kullanilmaktadir. Bu nedenle de, bazi katsayilar anlamsiz ¢ikarsa modelin
disina itilmektedir. Ancak, parametre tahmini edilmese de, degiskenler arasindaki iliski
goriilebilinmektedir. Burada 6nemli olan degiskenler arasindaki iligkinin yoniidiir. Bu
nedenle de, VAR modelinde nedensellik testi uygulanmaktadir.

Ikinci olarak, VAR modellerinde tiim degiskenlerin duragan olmasi
gerekmektedir. Eger degiskenler duragan degilse, fark: alinarak duraganlastirilmalidir.

Ucgiincii olarak elestirilen bir diger yonii ise, VAR modelinde degiskenlerin
gecikme uzunlugudur. Ornegin: eger VAR modeli ii¢ degiskenli ise, bu durumda her bir
esitlige her bir degiskenin 12 gecikmesi ilave edilmektedir. Bu da, her bir esitlikte 36
parametrenin tahmin edilmesi anlamina gelmektedir. Boylelikle, eger 6rneklem boyutu
yeterli 6l¢iide genis degilse, tahmin edilebilir parametrelerin sayisi serbestlik derecesini
yok etmektedir. Bu da, tahmin sorunlarina yol agmaktadir. Ayrica, eger gecikme
uzunlugu ¢ok kisa olursa, bu durumda da ‘yanlis belirginlestirme sorunu’ (misspecified)

ortaya c¢ikmaktadir. Bu nedenle, VAR modelinde uygun gecikme uzunlugunun
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dikkatlice belirlenmesi gerekmektedir. Bunun i¢in, her bir zaman diliminde her bir
esitlik i¢in farkli gecikme uzunlugunu saptanmaktadir. Genellikle modelin gecikme
uzunlugu, Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information Criteria-AIC) ve/veya Schwarz-
Bayes Kriteri’ne (Schwarz-Bayes Criteria-SBC) gore belirlenmektedir (insel, 2008).
Son olarak, teorik zemindeki eksikliklerin varligi, VAR modelinin kapsadigi
katsayilarin yorumlanmasinda bazi sorunlarin yasanmasina yol agmaktadir. Bu sorun
etki-tepki fonksiyonu araciligiyla giderilmektedir. Etki tepki fonksiyonu, VAR
modelinde hata terimlerinin kapsadig1 soklara karsi bagimli degiskenin verdigi tepkiyi
incelemektedir. Buradaki 6nemli sorun soklarin tanimlanmasidir. Bu husustaki genel
yargl, soklarin yapisal hatalardan kaynaklandig1 ve yapisal modelin bir pargasi olarak
yorumlanmasi gerektigidir. Modeldeki indirgenmis hata terimleri ((3.7) ve (3.8)
numarali esitlikler) yapisal hatalarin bilesiminden olugsmaktadir. Burada 6nemli olan
yapisal hatalar1 ayirt etmektir. Bu durum, ‘6zdeslestirme sorunu’ (identification

problem) olarak tanimlanmaktadir.

3.1.1.VAR Modelleri

Sims’in  goriislerinden hareketle, aragtirmaci eger modelde kullanilacak
degiskenlerin hangisinin digsal oldugu konusunda kesin bir yargiya sahip degilse, tiim
degiskenlere kars1 ayni yaklagimi benimsemesi gerekmektedir (Asteriou ve Hall, 2007:
279). Bagka bir ifadeyle, tiim degiskenleri i¢sel olarak kabul etmesi gerekmektedir.

Sims’in goriislerinden hareketle Enders (2004), iki degiskenli bir VAR modeli
ile konuyu daha da netlestirmistir. Buna gore, y,, z, 'nin cari ve ge¢gmis degerlerinden ve
z, de y/nin cari ve gegmis degerlerinden etkilenmektedir. Bu durumu asagidaki esitlikler
(iki degiskenli ve bir donem gecikmeli bir VAR modeli) yardimiyla agiklanmaktadir
(Enders, 2004):%

Ve=Puo-Pr2zit yiver tyizer ey (3.1)

% ki degiskenli oldugunu varsaydigimiz s6z konusu VAR modelinde, ilk esitlikte tim degiskenlerin
gecmis degerleri, esitligin sag tarafinda yer almaktadir. Ikinci esitligin sag tarafinda da biitiin
degiskenlerin ge¢mis degerleri ile birlikte ilk esitlikteki bagimli degiskenin cari degerine yer
verilmektedir (Bozkurt, 2007: 77).
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ze=Poro- Pyt v2ver t 20z +en (3.2)

Yukaridaki esitliklerde y, ve z, degiskenlerinin duragan oldugu ve standart
sapmalari sirasiyla o, ve o, olan ¢, ile &, birbiriyle korelasyonu olmayan beyaz giirtltii
hata terimleri oldugu varsayilmistir. Ayrica, &, ve & sirastyla y, ile z; icerisindeki soklari
gostermektedir. (3.1) ve (3.2) numarali esitliklerle birinci dereceden yapisal VAR
modeli olusturulmustur. Ciinkii modelde her bir degiskenin bir donem gecikmesine yer
verilmistir. Denklemde —f;, katsayisi, z,/ deki birim degismenin y,’ye etkisini ve [,
katsayist ise y,’deki birim degisimin z,’ye etkisini gostermektedir. Bu durumda, y, 'nin z,
(-p2;1 ile gosterilmekte) ve z/ 'nin de y; lizerinde (-f;, ile gosterilmekte) es zamanl etkisi
s06z konusudur (Asteriou ve Hall, 2007: 279). S6z konusu denklemlerde y,, z,’yi ve z, ise
v/ yi dogrudan etkilediginden denklemler yapisal denklemler olarak tanimlanmaktadir
(Kutlar, 2000: 191). Séz konusu yapisal denklemler (yapisal VAR)"® matris formu

vasitastyla standart VAR’' denklemine gevrilmektedir. Bu doniisiim,

Bi2][ Vel _ ,310] Y11 Y121 [Ve-1 Eyt
[321 1 Zt] B2 * [721 Y22] Zt—1] + [Ezt] (3.3)
veya farkli bir gosterimle,
Bx;=/0+ l1xe + & (3.4)
yukaridaki esitlikle ifade edilmektedir. Burada,
_[1 Br _[ Yt _ ,310] _ M1 Eyt
B - [,821 1 :I’ X [ Zt]’ FO_ I:ﬁZO ’ rl B [721 YZZ] Ve &= [ ] (35)

temsil edilmektedir. Esitligin her iki tarafi B™ ile ¢arpildiginda standart form,

xt=A0 +A1xt_1+€, (3.6)

" Yapisal VAR (structural VAR), SVAR olarak da kisaltilmaktadir.
' Standart VAR (VAR in standart form), yapisal olmayan VAR (unstructed VAR/UVAR) olarak da
adlandirilmaktadir.
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seklindedir.
Burada, 49 = B! /79, A1 = B! 7 ve e, = B &, temsil etmektedir. a;y katsayist 4y
vektoriiniin i.elemanini; a; ise A; matrisinin 7 satir1 ve j siitlinii ve e;; de e, vektoriiniin i.

elemanini gostermektedir. S6z konusu gosterimlerle standart VAR modeli,

w=aptangye tapze tey (3.7)

Zi=ax T ax Yyt anz. ey (3.8)

seklinde yeniden yazilmaktadir.
[laveten, yukaridaki esitlikte hata terimleri (e;; ve ey), & V€ & soklarmin her
ikisini de icermektedir.

e,= B! & oldugu durumda e, ve ey asagidaki esitliklerle elde edilmektedir:
en= (gyt — B12&0) /(1 — B12P21) (3.9)
ex= (Szt_ﬁmgyt)/(l = B12B21) (3.10)

& Ve & 'nin saf rastsal siire¢ (beyaz girtiltii siireci) olmasi, e;; ve ey hata
terimlerinin de beyaz giiriiltii slireci olmasina yol agmaktadir. Ayrica, e;, ve ey hata

terimleri sifir ortalamali, sabit varyansl olmakla birlikte aralarinda serisel korelasyon

iligkisi bulunmamaktadir.

e/ nin Ozelliklerini tespit edebilmek i¢in beklenen degerini (Ee;;) de dikkate

almak gerekmektedir. Eey;,

Ee;; = E(Syt - 5125zt)/(1 — B12P21) =0 (3.11)

seklinde yazilmaktadir.

e1¢ nin varyansi asagidaki esitlikle gosterilmektedir:

(gyt - ,312€zt) ’

Feie = E 1 808D
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= (a}g + '3122022)/(1 — B12B21)° (3.12)

Boylelikle e;¢’nin varyansi zamandan bagimsizdir. e;; ve e;.;” nin otokorelasyonu

i # 0 icin agagidaki esitlikle ifade edilmektedir:

Eeje1p—i = E[(Syt - ﬁlzgzt)(syt—i - Blzgzt—i)]/(l - ,312,321)2 =0 (3.13)

Benzer sekilde, (3.10) numarali esitlik, e,; nin sifir ortalamali, sabit varyansh
ve otokeralayonu sifir olan duragan bir siire¢ oldugunu kanitlamaktadir. Buradaki
onemli nokta, e;; ve e,; arasinda korelasyon oldugudur. Bu durumda her iki terimin

kovaryansi,
Ee ez = E[(gyt - :Blzgzt)(gzt - :821€yt)]/(1 - ﬁ12521)2

= —(.321033 + £1262) /(1 = B12B21)? (3.14)

seklinde ifade edilmektedir.

Genelde, (3.14) numarali esitlik sifira esit degildir. Bu nedenle, iki sok birbiriyle
ilgilesimlidir (korelasyon). B, = [,; = 0 olan 6zel durumlarda (bu durumda y,/ nin z,
tizerinde, z/nin de vy, lizerinde esanli etkisi mevcut degildir) soklar birbiriyle

korelasyonlu degildir. Ayrica, e;; ve ey, soklarinin matris formu,

var(e;;) cov(eyy, ex¢)

= 3.15
cov(ey, €z)  var(ez) G13)
seklinde yazilmaktadir.
>’ nin zamandan bagimsiz oldugu durumda matris gosterimi,
of o1,
Y= [ 2] (3.16)
021 03

seklindedir.
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Bu durumda, var(e; =o0?) ve cov(ey, ey) = 01y =0y durumu  sdz
konusudur.

Ozetle, burada, yapisal VAR ve standart VAR (veya indirgenmis form) modeli
arasindaki fark ortaya konulmaktadir. Yapisal VAR modelinde ((3.1) ve (3.2) numarali
esitlikler) on tane parametreyi kapsamaktadir. Ayrica, iki tane sabit katsayiy1 (5,9 ve
[20), dort tane otoregresif katsayiy1 (y;;, y12. v21 V€ y22), iki tane feedback (geribildirim)
katsayiy1 (B;2 ve B21) ve iki tane standart sapmayi (g, ve ;) igermektedir. Standart VAR
modelinde ise ((3.7) ve (3.8) numarali esitlikler), alt1 tane katsay1 (ajo, a;1, a12, a0, 21,
az;) tahmin edilmekte ve var(e;,) ve var(ey) degerleri ile cov(e;, e;) hesaplanmaktadir.
Ozetle, yapisal VAR modeli on parametreyi, standart VAR modeli ise dokuz
parametreyi kapsamaktadir. Burada yapisal VAR modeline kisit konarak, standart VAR
modeli elde edilmektedir.

Sims (1980), modelin yapisal VAR modeli mi yoksa standart VAR modeli mi
oldugu konusunda karar verilmesinde tekrarli sistemi (recursive system) dnermektedir.
Bunun i¢in, yapisal VAR modelindeki (3.1). ve (3.2) numarali esitliklerdeki f,4

katsayisina kisit konmast (f,; = 0) gerekmektedir. Bu durumda asagidaki esitliklere

erisilmektedir:
Ve=Pro-P12ze- Y1yer T 12zer tén (3.17)
2= Paot Y2Ver *22zer T En (3.18)

Benzer sekilde, net soklar ve regresyon kalintilar1 arasindaki iliskide ((3.9) ve
(3.10) numaral1 esitlikte gosterilen iliski) de S, katsayisina kisit koyarak (S,; = 0)
asagidaki esitlikler elde edilmektedir:

1= &yt — Pr2€at (3.19)

ex= &y (3.20)

Burada, 1= 0, z nin y, lizerindeki esanli etkisini gdstermektedir. Ancak, y;

z/yi bir donem gecikmeli olarak etkilemektedir. Bununla birlikte, modele kisit konmasi
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(s6z konusu kisit ekonomik teoriyi dogrultusunda konmaktadir) bir belirleme sistemidir.

B,1 = 0 kisitinin bir baska anlamu ise, B~ matrisinin ikinci siitunun sifir olmasidir:
- 1 —B
1 12
B~l= [ . ] (3.21)

Bu durumda asagidaki matris gosterimleri elde edilmektedir:

I o AR R Y

1 1B, 0 Y21 V22llzey Ez¢

(3.22)
veya,

J’t] _ [ﬁlo—ﬁuﬁzo] [7/11 ~B12Y21 V12—[>’12Y22] J’t—1] [Eyt - ﬁ1z€zt]
Zt Bzo V21 V22 Zt— £zt

(3.23)

Ayrica, standart VAR modeli, OLS yonteminin kullanilmasini saglamaktadir.
OLS tahmininde standart VAR denklemindeki ((3.7) ve (3.8) numaral esitlikler)

parametreler kullanilmaktadir. Bu durumda esitliklerden elde edilen katsayilar sunlardir:

a10 = P10 — B12B20
a11 = Y11 — P12¥21

A12 = Y12 — B12V22

azo = P20
a1 = V21
Q12 = VY22

P21 = 0 kisit altinda e, = &y¢ — P12, Ve e = &, denklemleri dogrultusunda

varyans- kovaryans matrisinde agsagidaki parametrelere ulasilmaktadir:

Var(e,) = o} + Bf07
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Var(e,) = o?

Cov(ey, ey) = —Blzgz2

Boylelikle, yapisal VAR modelinden hareketle standart VAR modelinde dokuz
parametre (ajg, a1, iz, Az, Az, az, var(ep), var(ez), cov(es, ey)) tahmin edilmektedir.
Baska bir ifadeyle, esanli olarak “Bio Bi2 yi1 yiz P20 V21, y22 0507 " Katsayilari
¢Oziimlenmektedir.

Sonugta, B,; = 0 kisiti altinda &, ve &, soklarinin y,’yi, &, sokunun ise z; ‘yi

esanl olarak etkiledigi goriilmektedir. Dolayisiyla, e,;’nin gozlemlenmis degerleri
tamamen z; tlizerindeki net soklar1 simgelemektedir. Bu, kalintilarin ayristirilmasi

durumu olmakla birlikte, literatiirde ‘Choleski Ayristirmasi’ olarak tanimlanmaktadir.
3.1.2. On Testler

Bu bolimde VAR modelinin uygulanabilmesi icin gereken On testlere

deginilmektedir.
3.1.2.1. ADF Birim Kok Testi

Standart regresyon modellerinin yontemi (OLS) degiskenlerin ortalamalarinin ve
varyanslarinin sabit oldugu varsaymmi altinda islemektedir. Ortalamalar1 ve varyanslari
sabit olmayan degiskenler ise, duragan olmayan, yani birim kok igeren degiskenler
olarak tanimlanmaktadir. Bu ylizden, OLS yontemi kullanilarak birim kok igeren
degiskenlerle yapilan regresyon denklemeleri yaniltici sonuglar vermektedir. Baska bir
ifadeyle, sahte regresyon sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle, degiskenlerin duragan
olmadigi durumda bu degiskenler arasindaki uzun donem iliskisinin tahmininde
estimlesme  (kointegrasyon)’> yontemlerinin kullanilmas: konusunda anlasmaya
varilmistir (Glynn ve digerleri, 2007).

VAR modellerinde tiim degiskenlerin duragan olmas1 gerekmektedir.
Degiskenlerin duragan olup olmadigini tespit etmek i¢in birim kok testi (Unit Root

Test) yapilmaktadir. Birim kokiin varligini test eden bir¢ok smama yoOntemi

> Estiimlesme terimi, esbiitiinlesme veya tiimlesik olarak da adlandiriimaktadir.
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bulunmaktadir. Bunlar: Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller - ADF),
Dickey-Fuller (DF), Phillips-Perron, Kwiatkowski-Phillips-Schimdt-Shin (KPSS),
Elliott-Rothenberg-Stock Point Optimal ve Ng — Perron’dur.

Literatiirde yaygin olarak Genisletilmis Dickey-Fuller testi kullanilmaktadir.
ADF testini anlatabilmek i¢in Oncellikle olarak Dickey- Fuller Testi’nin agiklanmasi
gerekmektedir.

Dickey- Fuller (1979, 1981), iktisadi zaman serilerinde duraganlig: test etmek
amaciyla T ve @ testini gelistirmistirler. En yaygin kullanilan birim kok testi Dickey-
Fuller 7 testidir (Eryigit, 2008: 34).

T testi, basit zaman serisiyle gergeklestirilmekte ve asagidaki modelinde

goriildiigii tizere AR(1)" siirecini ele alinarak agiklanabilmektedir:

Y, = 0Y,_, + ¢, (3.24)

Burada serinin baslangicta degerinin Yo = 0 oldugu ve &, hata teriminin sifir
ortalamali ve o¢? sabit varyansh o6zdes ve bagimsiz oldugu varsayilmaktadir
(g¢~i.i.d (0,0%2)74 DF birim kok testi, Hy: @ = 1 sifir hipotezi ile H;: @ < 1 alternatif
hipotezinin test edilmesidir (Eryigit, 2008: 34; Asteriou ve Hall. 2007: 296). Eger test
sonucunda serinin diizeyde duragan olmadigina karar verilirse (Ho kabul durumu),

serinin birinci dereceden farki alinmakta ve bu durum (3.24) numaral esitlik,

AY = 8Y,_, + &, (3.25)

seklinde yazilmaktadir.

Burada AY =Y,—Y;_; ve § = @ — 1 olarak ifade edilmektedir. Bu durumda,
sifir hipotezi Hy: § = 1 ve alternatif hipotezi H;: 8 < 1 olmaktadir. Sifir hipotezi kabul
edildiginde serinin /(1) diizeyinde birim kok igerdigi ve dolayisiyla duragan olmadigi

kabul edilmektedir (Bu durumda serinin ikinci farki alinmaktadir). Aksi halde, alternatif

7 Otoregresif siirecte, v, = @1y;_1 + @Yo+ + DBpYi—p + & modelinde goriildiigii lizere esitligin

sag tarafina bagimli degiskenin gecikmeleri ilave edilmektedir. Burada p gecikme sayisini
gostermektedir. Eger modele bagimli degiskenin bir gecikmesi ilave edilirse, o zaman basit AR(1)
stireci ortaya ¢ikmaktadir.

™ jid ile kast edilen 6zdes ve bagimsiz dagilimdir (identically and independently distributed).
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hipotezin kabul edildigi durumda, serinin birim kok igermedigi, yani duragan oldugu
kabul edilmektedir.

DF birim kok testi, yalnizca birinci dereceden otoregresif siireclere
uygulanmamaktadir. Bagka bir ifadeyle, yiiksek dereceden otoregresif siireclere (AR(p))
de DF birim kok testi,

Ve =01Ye—1+ D2Yi—p+ -+ OBpYip + & (3.26)

seklinde uygulanmaktadir.

Eger model AR(p) siireci iken, AR(1) siireci ((3.24) denklem) ile kurulmus ise,
hata terimi &;, beyaz giiriiltii olmamaktadir. Baska bir ifadeyle, serisel korelasyon
icermektedir (Harris ve Sollis, 2003: 48). Bu durumda, Dickey- Fuller birim kok testi
gecerliligini yitirmektedir. Bu sorunun giderilmesi i¢in bagimhi degiskenin gecikmeli
degerlerinin modele dahil edilmesi gerekmektedir. Boylelikle, Dickey- Fuller birim kdk
testi ADF birim kok testine donlismektedir. Ayrica, otokorelasyon sorunu ortadan
kalmaktadir. Dickey- Fuller t istatistikleri i¢in kullanilan kritik degerler (MacKinnon
Kritik degerleri (1996))”> ADF birim kok testleri i¢in de kullanilmaktadir’®. Ayrica, DF
hipotezleri ADF i¢in de gegerlidir.

(3.26) numarali esitlik diizeyde duragan oldugu tespit edilmez ise, birinci farki

alinir. Stireg

AY, = 8,y + X0 SiAY,_j + & T istatistigi ~ (3.27)
AY, = p+ Y,y + X0 8iAY,_; + & T, istatistigi (3.28)
AY, = p+ Bt + Y,y + XF_ §AY,_j + & T, istatistigi  (3.29)

modellerinin tahmini ile gerceklesmektedir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2007:
322).”” Burada, u sabit terimi ve ¢ trendi ifade etmektedir. (3.27) numarali esitlik sabit

terimsiz ve trendsiz modeli, (3.28) numarali esitlik sabit terimli ve trendsiz ve (3.29)

7 Bundan harig kalintilarin otokorelasyonlu olup olmadigimi ortaya koymak i¢in Lagrange ¢arpanlari
(LM) testi de uygulanmaktadir.

76 Bkz. Eviews 5.1.

77 ADF birim kok testinde, Dickey- Fuller testinde oldugu gibi, eger seri birim kok igeriyorsa, yani
duragan degilse, once (3.26) numarali denklemin birinci fark: alinmaktadir.
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numarali esitlik ise trendli ve sabit terimli modeli gostermektedir. Eger seri bu sliregten
sonra da duragan olmaz ise, ikinci farki alinmaktadir.

Birim kok testinde serinin gecikme sayisini gosteren p’nin ka¢ olacagini
belirlemek icin cesitli dlgiitler kullanilmaktadir. Bunlar: AIC, Schwarz Bilgi Kriteri
(SIC/SBC))’®, Hannan-Quinn (HQ), Degistirilmis Akaike, Degistirilmis Schwarz ve
Degistirilmis Hannan-Quinn’dir. Genelde birim kok testlerinde SIC” ve AIC dikkate
alinmaktadir. SIC, AIC’ye gdre dogru sonuglar vermektedir. Bununla birlikte, sonlu
orneklemlerde daha dogru model kaliplar1 sundugundan, AIC’nin kullanimi daha
yaygindir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2007: 324). Bu nedenle, bu ¢alismada AIC
dikkate alinmustir.

AIC’de, minimum ortalama hata karesi kullanilmaktadir:

AIC = Tlog|Z| + 2N (3.30)

Burada, ‘7’ kullanilabilir gozlem sayisini, |Z| hata terimleri kovaryans matrisinin
determinantin1 ve N ise, tahmin edilen denklemlerdeki toplam parametre sayisini
gostermektedir. AIC degerinin minimum olmasinit saglayan p degeri, uygun gecikme

seviyesi olarak belirlenmektedir.

3.1.2.2. Yapisal Kirilma ve Birim Kok Testi

Birim kok igeren serilerin test edilmesinden estiimlesme iliskisini 6n kosul
olarak kabul eden ADF’nin kullanimi yayginlasmistir. Ancak, ADF testinin giicii,
zaman serilerindeki yapisal kirilmalar1 dikkate almadigindan azalmaktadir.

IIk olarak Perron (1989) duragan disilig1 temsil eden bos hipotezin yapisal
kirilmayr®® dikkate alinmadiginda reddedilmesinin hata olacagini ortaya koymustur.
Bagka bir ifadeyle, deterministik trend fonksiyonunda bir kirilmanin var oldugu

durumda arastirmaci gercekte birim kok yokken, degiskenin birim kok icerdigini

8 SC, Bayes Bilgi Kriteri olarak da adlandirilmaktadir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2007: 190)

" SBC = Tlog|Z| + Nlog(T) Burada, ‘T’ gézlem sayismni, |Z| hata terimleri kovaryans matrisinin
determinantini ve ‘N’ ise tahmin edilen denklemlerdeki toplam parametre sayisin1 gostermektedir.
Yapisal kirilma, ekonomik yapida veya belirli bir endiistride meydana gelen olagandisi ekonomik
olaylarin zaman serilerinde yarattig1 degisimi ifade etmektedir (Glynn ve digerleri, 2007; Seviiktekin
ve Nargelecekenler,2007).

80
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varsayarak bos hipotezi reddetmemektedir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2007:398).
Perron (1989), zaman serisinde digsal olarak modele dahil edilen tek yapisal kirilmanin
bilindigi varsayimi altinda DF testini uygulamistir. Bu yapisal kirilmanin 1929 Diinya
Iktisadi Bunalimi (¢okiis dénemi) ya da 1973 Petrol Krizi’nden (biiyiimede yavaslama)
kaynaklandigin1 ifade etmistir. Perron (1989), birim kok ve yapisal kirilma testinde
rassal yiiriiylis modelini dikkate alarak, sokun zaman serilerinin diizeyinde, egiminde
veya hem diizeyinde hem de egiminde esanli degisim yaratabilecegini ifade etmistir.

Daha sonra, Zivot ve Andrews (1992) birim kok testlerinde yapisal kirilma
zamanin Onceden bilinmedigi varsayimi altinda kirilmay1 igsel olarak ele almislardir.
Ayrica, her olast kirllma zamani i¢in farkli dummy (kukla) degiskeni kullanmiglardir.
Kirilma zamani olarak, ADF birim kok testinden elde edilen #- istatisti§inin minimum
(en negatif olan) oldugu noktay1 se¢mislerdir. Sonugcta, kirilma zamani bos hipotezin en
diistik oldugu konumda sec¢ilmistir. Zivot ve Andrews’in (1992) kullandig1 kritik
degerler, Perron (1989) testinde yer alan kritik degerlerinden farklidir. Ciinkii kirilma
zamani sec¢imi, dissal olarak dnceden modele dahil edilmek yerine, tahmin yordaminin
neticesine gore modele dahil edilmistir.

Perron (1997), Zivot ve Andrews’in (1992) elestirilerine ragmen birim kok
testlerinde kirilma zamanimi dissal oldugunu savunmaya devam etmistir. Soklarin
zaman serisinin diizeyinde ya da egiminde bir degisim yaratabilecegini ifade etmistir.
Zaman serisinde tek bir kiritlmanin olabilecegini savunmustur. Kirilma zamanini olarak
birim kok testinden elde edilen # istatistiginin minimum (en negatif olan) oldugu
noktay1 se¢mistir.

Ozetle, Perron (1989, 1997) ile Zivot ve Andrews (1992), yapisal kirilma
zamanin i¢sel mi digsal m1 oldugu hususunda fikir birligine varmasalar da, seride tek
yapisal kirilma oldugu konusunda hemfikir olduklar1 s6ylenebilir.

Lee ve Strazicich (2003), alternatif hipotezinde yonelim duraganlig1 ifade eden
modele digsal olarak dahil edilen iki yapisal kirilmali birim kok testini onermistir. Bu
test, Schmidt ve Phillips (1992) tarafindan Onerilen LM birim kok testine
dayanmaktadir (Eryigit, 2008: 49). Lee ve Strazicich (2003), Perron’un (1989) serinin
diizeyi (Model A), egimi (Model B) ve diizey art1 egimi (Model C) olmak iizere ii¢
yapisal kirilmali modelini dikkate almistir. Bu dogrultu da, Lee ve Strazicich (2003)

modeli,
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yt s 5’Zt + et (3.31)

e, = Pe—1 + & (3.32)

seklinde yazilmaktadir.

S6z konusu modelde, Z, dissal degiskenlerin vektorii ve g,~iid N(0,0?) dir.
Burada, iki yapisal kirilma modele su sekilde ilave edilmektedir: Model A, iki yapisal
kirilmaya izin vermekte ve t = Tg; + 1 i¢in D;y = 1 (j=1,2) digerleri sifir olmak tizere
Z; = [1,t,Dy¢, Dy¢] olarak tamimlanmaktadir. Burada, Tp; kirtlmanin ortaya ciktigi
zamanm, D;. (D1 veD,;) ise, diizey degisimi gosteren iki kukla degiskeni ifade
etmektedir. Model C ise, diizey ve egimdeki iki yapisal kirilmaya icermekte ve ¢t >
Tgj+1 icin DTy =1 G=1,2) digerleri sifir olmak iizere,
Zy = [1,t,Dyy, Dy¢, DTy, DTy ]’dir. Burada, DTj, egimdeki degisimi gosteren kukla
degiskendir. Buradaki 6nemli olan nokta, iki yapisal kirilmanin sifir hipotezi (8 = 1) ve
alternatif hipotezi (f < 1) ile tutarli oldugudur. Model A i¢in (ayn1 sekilde Model C
icin), f’nin degerine bagli olarak sifir (bos) ve alternatif hipotezleri iiretmislerdir.

Bunlar,

Ho:ye = po + diBye + daBye + Y1 + V1t (3.33)
Hl: yt = ‘Lll + Vt + dlDlt + dZDZt + U2t (334)
seklinde yazilmaktadir.

S6z konusu esitliklerde, v,; ve v, duragan hata terimlerini ifade etmekte ve
t=Tgj+ 1 i¢in Bj; =1 (j=1,2) digerleri sifir olmaktadir. [laveten, Model C igin
esitlige (3.33) numarali esitligin D;, terimi ve (3.34) numaral esitlige ise DTj; terimi
eklenmektedir.

Iki kirilmali LM birim kok test istatistigiyle regresyon modeli,

Ayt = SIAZt + d)S_t—l + ut (335)

seklinde yazilmaktadir.
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S6z konusu esitlikte, S, =y, —¥,—Z,6 , t=2,..,T , olmak iizere AZ,
iizerindeki Ay, regresyonundaki § katsayilar1 gostermekte ve y; — Z,5°den ¥, elde
edilmektedir (bkz. Schmidt ve Phillips, 1992). Ayrica, y; ve Z; sirastyla y; ve Z; nin ilk
gozlemlerini temsil etmektedir. Bu dogrultuda, birim kok testinde sifir hipotezi ¢ = 0

olarak tanimlanmakta ve LM test istatistigi,

Il
ﬂ
<

p (3.36)
T = @ = 0 sifir hipotezini test etmek i¢in t — istatistigi (3.37)
seklinde ifade edilmektedir.

Model A ve Model C igin kritik degerler, Lee ve Strazicich’nin 2003 yilindaki
calismasinda yer almaktadir. Ayrica, Lee ve Strazicich’in yapisal kirilma testinde zaman
serisinde anlamli yapisal kirilma tespit edilemezse, test Schmidt-Phillips (1992) testine

doniismektedir. Dolayisiyla anlamli yapisal kirilmalarin s6z konusu olmadig seriler igin

kritik degerler, Schmidt-Phillips’ten (1992) alinmaktadir.

3.1.3. Nedensellik Testi

VAR modelinde nedensellik testi araciligiyla degiskenler arasindaki iligkinin
yonii analiz edilmektedir. y, ve z; olmak iizere iki degiskenli modelde degiskenlerin
dagitilmis gecikmeleri vasitasiyla birbirlerini etkiledigi varsayimi altinda iliskilerin
yonli analiz edildiginde asagidaki olasi sonuglara ulasilmaktadir (Asteriou ve Hall,
2007: 281):

1. y;degiskeni, z;’nin nedenidir. Degiskenler arasindaki bu nedensellik

iliskisinin yonii y, — z; seklinde gosterilmektedir,

2. z; degiskeni, y, nin nedenidir (z; — y;),

3. Degiskenler arasinda iki yonli feedback (geribildirim) nedensellik s6z

konusudur (y; < z; ),

4. Iki degisken bagimsizdir. Baska bir ifadeyle, aralarinda nedensellik sdz

konusu degildir (y, » z; ve z; + y;).

81y, - z, ve z, > y, seklinde de yazilmaktadur.
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Buradaki sorun, istatistiksel olarak nedeni ve etkiyi ortaya ¢ikaracak uygun
testin secilmesidir. Granger ve Sims nedensellik testi olmak tizere iki ayr test aracilig
ile degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin yonii analiz edilmektedir.

Granger’a gore (1969), eger z; degiskeni, y, degiskeninin gecmis degerleri
kullanilarak dogru tahmin edilebiliyorsa, y; degiskeni, z,’ye neden oldugu anlamina
gelmektedir. Granger nedensellik testine alternatif olarak 6nerdigi testinde Sims (1972),

gelecegin gecmisin nedeni olamayacagi gergekliginden yararlanmustir.

3.1.3.1. Granger Nedensellik Testi

y: ve z; degiskenlerinin (her iki de§isken de duragindir), VAR modeli ile
tahmini asagidaki iki denklem vasitasiyla ger¢eklesmektedir (Asteriou ve Hall, 2007:
281-283):*

Ve =+ e BiZe—i ¥ X ViVe-j €1t (3.38)

Zp = Ay + N1 0z + Z;n=1 5j3’t—j + &t (3.39)

Burada €,; ve &, nin birbiriyle korelasyonu olmayan beyaz giiriilti hata

terimleri oldugu varsayilmustir.

(3.38) ve (3.39) numarali esitliklerden hareketle, Granger nedensellik testi

sonucunda dort farkli duruma ortaya ¢ikmaktadir:

[. Durum: Eger gecikmeli z’nin tahmin edilen katsayilar kiimesi istatistiksel
bakimdan (’dan farkliysa ve gecikmeli y’nin tahmin edilen katsayilar
kiimesi istatistiksel bakimdan 0’dan farkli degilse, bu durumda, z;, y,’ye
neden olmaktadir (z;, yinin Granger nedenidir),

II. Durum: Eger gecikmeli y’nin tahmin edilen katsayilar kiimesi istatistiksel
bakimdan 0’dan farkliysa ve gecikmeli z’nin tahmin edilen katsayilar kiimesi
istatistiksel bakimdan 0’dan farkli degilse, bu durumda, y;, z;’ye neden

olmaktadir (y;, zinin Granger nedenidir).

%2 S6z konusu boliim, konu biitiinliigiinii bozmamak amaciyla, Asteriou ve Hall (2007) kitabindan

hareketle Enders’m degiskenleri kullanilarak yazilmustir.
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II. Durum: Eger hem z’nin hem de y’nin tahmin edilen katsayilar kiimesi
istatistiksel bakimdan (’dan farkliysa, bu durumda iki yonlii nedensellik
(geribildirim) vardir (y;, zinin ve z; de yinin Granger nedenidir).

IV.Durum: Eger z’nin ve y’nin tahmin edilen katsayilar kiimesi istatistiksel
bakimdan 0’dan farkli degilse, bu durumda z; ve y, degiskenleri birbirinden
bagimsizdir (y;, z(nin ve z; de y/nin Granger nedeni degildir).

Granger nedensellik testinin uygulanabilmesi igin belli bir siirecin izlenmesi
gerekmektedir. Oncelikli olarak, VAR modelinin (3.38) ve (3.39) numaral esitlikler
vasitastyla tahmin edilmesi gerekmektedir. Daha sonra, tahmin edilen katsayilarin
anlamlilig1 kontrol edilmeli ve uygulama degiskeni silme testinin (apply variable
deletion test) oncelikli olarak (3.38) numaral esitlik i¢cin gecikmeli z’nin tahmin edilen
katsayilarina ve sonra (3.39) numarali esitlikte gecikmeli y’nin tahmin edilen
katsayilarina uygulanmasi gerekmektedir. Uygulama degiskeni silme testinin sonucuna
gore yukarida s6z edilen dort durumdan hangisinin var oldugu hususunda (nedenselligin
yonii konusunda) karara varilmalidir.

Daha da analitik bir sdylemle, Granger nedensellik testinin safhalar1 asagida
siralanmaktadir. Bu sathalar, (3.38) numarali esitlige uygulanarak aciklanmaktadir
(Asteriou ve Hall, 2007: 282-283):

I. Asama: y,’nin (cari), biitiin gecikmeli y degerlerine gore regresyonu

Ve =+ X1 VjYe-j + €1t (3.40)

seklindedir. Bu regresyon ile kisitlanmis hata terimlerinin karelerinin toplamina
(restricted residual sum of squares- RSSr) ulasilmaktadir. Baska bir ifadeyle, bu
siirlandirilmig bir regresyondur.

II. Asama: Asagidaki denklem aracigiyla y,’nin, biitiin gecikmeli y degerlerine

ve gecikmeli z degerlerine gore regresyonu bulunmaktadir:

Ve =+ Xie1 BiZe—i ¥ X1 ViVe-j t €1t (3.41)

Boylelikle, bu regresyon sonucunda kisitlanmamis hata terimlerinin karelerinin toplami

(unrestricted residual sum of squares-RSSyr) elde edilmektedir.
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III. Asama: Hipotezler yazilmaktadir:

Hy =Y, Bi = 0 veya z,,y, nedeni degildir.

H, =Y, B; # 0 veya z;,y, nedenidir.

IV. Asama: Hipotezleri smamak icin F istatistigi hesaplanmaktadir:®’

_ (RSSR—RSSyRr)/m

F RSSygr/(n—k)

(3.42)

F tablosundan F,, ,,_j degeri bulunmaktadir. Burada k = m + n + 1’dir.
V. Asama: Eger hesaplanan F' degeri, se¢ilmis anlamlilik diizeyinde F tablo
degerinden biiyiik ise , H; hipotezi kabul edilmektedir. Tam tersi durumda

ise, H, hipotezi kabul edilip, alternatif hipotez reddedilmektedir:**

Hesaplanan F degeri > F Tablo degeri: H, hipotezi kabul, Hy red.
Hesaplanan F degeri < F Tablo degeri: H, hipotezi kabul, H, red.

3.1.4. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasinda, bir degiskendeki degisimin ne kadarinin kendi sokundan
ve ne kadarmin diger degiskenlerin sokundan kaynaklandig1 6l¢iilmektedir. Bagka bir
ifadeyle, varyans ayristirmasi, bir degiskene iliskin 6ngorii hata varyansinin, modeldeki
diger degiskenler tarafindan agiklanma oramidir. Eger bir sok, bir degiskene iliskin
ileriye yonelik tahmin hata varyansini agikliyorsa, s6z konusu degisken igsel olarak
kabul edilmektedir (Bozkurt, 2007: 99).

Bu tanimlamalardan yola ¢ikarak, sinirlandirilmamis VAR modelleri asiri
parametrize oldugundan kisa donem tahminler i¢in kullanish degildir. Bununla birlikte,

Ongorii hatalarinin  6zelliklerinin kavranmasinda degiskenler arasindaki karsilikl

¥ Bu denklemde, m disarida birakilan gecikmeli degisken sayisini, k kisitlanmamus regresyonda tahmin
edilen parametre sayisini ve n drneklem sayisini gostermektedir (Tari, 2006: 421).

0.05 marjinal anlamlilik diizeyi dikkate alinarak da, sifir veya alternatif hipotezin reddedilip
edilmeyecegine karar verilmektedir.

84



112

iligkilerin tespiti onem arz etmektedir. Buradan hareketle, 4, ve A; katsayilarinin
bilindigi varsayilarak, x;’nin goézlemlenmis degerleri lizerinde x;,; cesitli degerleri
hakkinda 6ngdriide bulunulmaktadir. (3.6) numarali denklemden yola ¢ikarak X;y; =
Ay + A;x, elde edilmektedir. x¢,4 kosullu 6ngoriisii (beklentisi),

Etxt+1 = AO + Alxt (343)
seklinde yazilabilir.

Bir adim ileri ongérii hatasi, x;.q; — E¢Xppq = €41 dir. Benzer sekilde, iki
dénem i¢in ayni1 islem gergeklestiginde asagidaki esitlik elde edilmektedir:

Xerp = Ao + ArXeqy + ey = Ag + A1 (Ag + Arxe + €r11) + €ryz (3.44)

Buradan hareketle, X, nin kosullu 6ngdriist,

Et + xt+2 == (I + AI)AO + A%xt (345)

seklinde ifade edilmektedir.

Ozetle, n tane ilerisi icin 6ngori,

Expon =+ A + A2 + -+ AV DA, + Alx, (3.46)

ve birlestirilmis 6ngorii hatasi,

eran + Arerin g + Afern_p + o+ AT ey (3.47)

seklinde yazilabilir. Genel olarak ifade edildiginde,

Xegn = U+ 220 D; Er4n—i (3.48)

seklindedir. Buradan hareketle, n donem i¢in 6ngorii hatasi,
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Xeqn—EtXpyn = Z?z_ol Di Etan—i (3.49)

seklinde ifade edilmektedir.

y; serisinin n donem sonrasi i¢in ongorii hatasi,

Veen — EtYisn = ®11(0)8yt+n + ®11(1)£yt+n—1 + -+ 0y (n— 1)£yt+1 +
B12(0)ez4m + B12(Degpin—g + -+ B12(n — Dezeyq

(3.50)
seklindedir.
Yt+n 0in 7 dénem sonraki 6ngdrii hata varyansim o, (n)?,
Uy(n)z = 03%[(2)11(0)2 + 01, (D% + -+ 01,(n — D] + 07[01,(0)* +
B12(1)% + -+ B1,(n — 1)?] (3.51)

seklinde yazilabilir.

) ]-k(i)2 ‘nin degerleri negatif olamayacagi i¢in dngorii donemini ifade eden »’nin
sayist arttikga Ongorii hata varyansi da artmaktadir. Bununla birlikte, » adim ileri hata
terimleri varyansini her ok i¢in ayrigtirabilmek miimkiindiir. €,, ve &, serilerindeki

soklarm o, (n)? 6ngorii hata varyanst,

05[011(0)2+011 (D)% +-+011(n—1)?] ve 02[012(0)2 4012 (1)%++01,(n—1)?]
Uy(n)z Uy(n)z

(3.52)
seklindedir.

Ozetle, ongorii hata varyans: ayristirmasi, bir serideki degisimlerin kendi
soklarindan m1 yoksa diger degiskenlerin soklarindan mi kaynaklandiginin oransal
olarak gdosterilmesidir. Eger &,; soklari, tim 6ngorii donemleri icin y, nin ongorii hata
varyansinin higbirini agiklayamiyor ise, y, serisi digsal olarak kabul edilmektedir.
Bunun anlami, y, serisinin, &,; soklarindan ve z, serisinden bagimsiz oldugudur. Tam
aksine, &,; soklar1 y, serisinin Ongdrii hata varyansinin tamamini agikliyorsa, bu

durumda y; serisi i¢sel olarak kabul edilmektedir (Enders, 2004: 280).
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3.1.5. Etki— Tepki Fonksiyonu

Degiskenlerin birinde meydana gelen sokun diger degiskenler lizerindeki etkisi ve
onlarin yaniti etki-tepki fonksiyonuyla (impulse-response function-IRF) analiz
edilmektedir. Boylelikle, gelecekte meydana gelebilecek soklarin neticesinde diger
degiskenlerin tepkisi hakkinda tahminde bulunulmaktadir.

Bu tanimlamadan yola ¢ikarak, yapisal soklarin modeldeki bagimli degiskenler
tizerindeki etkisini ortaya ¢ikarmak i¢in VAR modelindeki denklemleri, vektor hareketli
ortalamaya (vector moving average- VMA) doniistiirmek gerekmektedir. Bunun i¢in
(3.6) numarali denklemi VMA formunda yeniden yazilmaktadir. Ciinkii y; ve z;

degiskenleri ge¢mis ve cari iki tip sok (e, ve e,) tarafindan gosterilmektedir:
Xe = 1+ 220 AL e (3.53)

VMA gosterimi, Sims (1980), yontemin temelini olusturan VAR modelindeki
degiskenler lizerinde cesitli soklarin etkisini izlemeye olanak saglamaktadir.

Iki degiskenli standart VAR modeli matris formunda ifade edildiginde,

ﬁ] = [222] + [gi Zi] iﬁiﬂ + [Zi] (3.54)

veya (3.53) numarali denklem kullanilarak,

=Bl Gl o

elde edilmektedir. (3.55) numarali esitlikte y;ve 2z, degiskenleri e ;ve ey,
gosterilmektedir.

(3.9) ve (3.10) denklemlerden yola ¢ikarak hata terimleri vektorii yazimi,

I = I | (3.56)

seklindedir.
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(3.55) ve (3.56) numarali denklemler birlestirildiginde asagidaki esitlik elde

edilmektedir:
Y Z [Y ! o [M11 G12] [ —.312] yt— l
Zt] - [5] + 1-B12B21 Lizo [a21 azz] —Bo1 [ Ext— l (3.57)
S6z konusu matris gdsterimi,
_,312]
0= 1- ﬁ12ﬁ21[ Bo1 1 (3.58)

seklinde basitlestirilmektedir.

Boylelikle, (3.55) ve (3.56) numarali denklemlerin hareketli ortalamalari, €, ve

EZI,' s

y 110 z(o] Eyt— z
[ [ ] i= 0[®21(1) 22(1) [ Ezt— l (359)
veya
Xe = U+ Xi20Di&e (3.60)

seklinde ifade edilmektedir.

VMA gosterimi y, ve z; degiskenlerinin birbiriyle etkilesimlerini gostermede
kullanigh bir aragtir. Denklemdeki @; katsayisi €,; ve €, soklarmin zaman boyunca
yeve z, lizerindeki etkisini ortaya koymaktadir. Ayrica, @, (0)’nin dort eleman: etki
cogaltani/garpam1  (impact  multiplier)  olarak  tanimlanmaktadir. ~ Ornegin,
?1,(0) katsayisi, &,; sokundaki bir birimlik degisimin y, tizerindeki esanl etkisini
gostermektedir. Ayni sekilde, @11(1) ve @1,(1) ise, &y,_1 Ve &, deki bir donemlik
degisimin y, iizerindeki etkisini temsil etmektedir.

gyt veyalve &;’deki birim tepkinin kiimiilatif etkisi, etki-tepki fonksiyonu

katsayilarinin (@@, 01,0, 0,10, D,,@ ) toplamiyla elde edilmektedir:
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Yic0 D150 (3.61)
Boylelikle, ‘n’ sonsuza yaklastiginda uzun donemli ¢arpan etkisi,
limy, o0 X1t 01,0 (3.62)

seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

3.1.6. Etki-Tepki Fonksiyonlar1 ve Yari-Omiir (Half-Life)

Bu c¢alismada uygulanan yari-omiir tahmin yontemi, degiskenlerin kendi
soklarina olan baslangi¢ tepkilerinin yarisina tekabiil eden donemi ifade etmektedir.

Y ar1-omiir,

IR(Iy) =1/,

seklinde hesaplanmaktadir (Cashin ve McDermott, 2004: 13).

Burada, IR etki-tepkiyi, 4 tepkinin yari-Omriinii ve [/ ise, degiskenin kendisini
temsil etmektedir. Bagka bir ifadeyle, bu formiil, etki-tepki fonksiyonu kullanilarak
degiskenlerin kendi sokuna verdigi tepkinin devamlilik siiresinin yar1 zamanda dagildig:

varsayimi ilizerine kurulmustur.
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IV. BOLUM: BANKA KREDI KANALI ACISINDAN TURKIYE’NIN
BANKACILIK SEKTORU VE AMPIiRiK ANALIZI

Bu boliimde, Tirkiye’de banka kredi kanalmin varhigi, oOncelikli olarak
bankalarin finansal sektordeki aracilik fonksiyonu ve mevduat bankalarinin bankacilik
sektoriindeki pay1 c¢ercevesinde degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, literatiirde
yaygin olarak kullanilan VAR yo6ntemiyle Tiirkiye’de banka kredi kanalinin etkinligi

test edilmektedir.

4.1. TURKIYE’NIN FINANSAL YAPISI

Bu boliimde, Tiirkiye’de banka kredi kanalinin etkinligi, bankalarin finans
sistemi igerisindeki payi, bor¢lularin bankaya bagimlilig1 ve banka kredileri ile diger

fon kaynaklarin aksak ikame olmasi ¢er¢evesinde degerlendirilmektedir.

4.1.1. Banka Kredi Kanah A¢isindan Tiirkiye’nin Finans Sistemi ve

Bankacilik Sektorii

Finansal sistemlerde, yatirimlarin finansmaninda bankacilik sistemi ve sermaye
sistemi olmak tizere iki farkli finansman modeli birlikte kullanilmaktadir. Bankacilik
sistemi igeren birinci modelde, finansal piyasalardan fonlarin toplanmasi ve
dagitilmasinda bankalar agirlikli paya sahiptirler. Bu model, genelde gelismekte olan
tilkelerde gecerli olmakla birlikte, bankalarin piyasa pay1 yaklasik olarak % 90
diizeyindedir. Ikinci modelde ise, finansal sistemde sermaye piyasasi kurumlarina
oranla bankalarin pay1 oldukga diisiiktiir. Baska bir ifadeyle, finansal piyasada aracilik
hizmetini agirlikli olarak sermaye piyasasi kurumlar1 gergeklestirmektedirler. Bu model,
finansal piyasalar1 derinlesmis olan gelismis iilkelerde gecerli olmakla birlikte
bankalarin piyasa payt yaklasik % 40 seviyesindedir. Gelismis iilkelerin finansal
piyasalar1 derinlestikce bankacilik sektoriiniin sistemdeki pay1 % 90’lardan % 40’lara

kadar diigmiistiir (Oksay, 01.08.2009:1).
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Tirkiye’nin finansal yapisinda egemen olan bankacilik sisteminin, evrensel
bankacilik sistemine daha yakin oldugu soylenebilir (bkz. Sekil 5.1). Evrensel
bankacilik sistemi, finansal piyasalardan fon toplama ve bu fonlarin dagitiminda
(isletmelere ve hanehalklarina) etkin rol {istlenen bankalarin ekonomik biiyiimeye olan
katkisinin ge¢misten gilinlimiize devam etmesidir. Tiirkiye’de bu sistemin egemen
olmasi, banka kredi kanalinin etkin olabilecegini diisiindiirmektedir. Soyle ki: Finansal
sistemde bankalara oranla diger aract kurumlarin paymin fazla olmast durumunda,
parasal bir daralmada fon talep edenlerin, alternatif fon kaynaklarini1 (banka kredileri
hari¢) daha fazla tercih etmeleri beklenmektedir. Ciinkli bankalar hari¢ diger aracilar,
daralmanin yarattig1 faiz yiikselisinde, rekabetci bir ortam yaratarak kredi faiz oranlari
lizerinde asag1 dogru baski yaratabilmektedirler. Boylelikle, alternatif fon kaynaklarinin
sundugu cazip bor¢lanma oranlar1 bankalara bagimlilig1 azaltabilmektedir. Bu da, banka
kredi kanalinin etkin ¢aligmasina engel olabilmektedir. Bir baska a¢idan, bu durum
degerlendirilirse; banka dis1 aracilarin payimnin yiiksek olmasi durumunda, para
otoritelerinin mevduatlara bagli olarak belirledigi zorunlu karsilik oranlarinda yapacagi
herhangi bir degisiklik, mevduat dis1 finansal kaynak oranmin fazla olmasindan Gtiirii
bankalar1 etkilemeyecektir (Inan, 2001: 6). Baska bir ifadeyle, banka kredi kanali
calismayacaktir.

Bununla birlikte, Tiirkiye’de kiigik 6lgekli banka sayisimn fazla olmasi®
nedeniyle kredi miisterileri olan iliskisinin daha siki olmasina ragmen negatif parasal
soklara daha duyarli olmasi ve dolayisiyla, kredi arzin1 daraltmasi beklenmektedir.

Bu ¢ergevede, Tiirkiye’de finansal sektoriin bilango biiyiikliigiintin dagilimini
gosteren Sekil 5.1 degerlendirilirse, banka kredi kanalinin etkinligi i¢in gerekli alt
yapimin mevcut oldugu sdylenebilir. Sekil 5.1°de goriildigii tizere, Tiirkiye nin finansal
sektorli; bankalar (mevduat bankalari, katilim bankalar1 ve kalkinma ve yatirim
bankalar1), menkul kiymet yatirim fonlari, sigorta sirketleri, leasing sirketleri (finansal
kiralama), faktoring sirketleri, emeklilik fonlar, tiiketici finansman sirketleri, menkul
kiymetler aract kurumlari, gayrimenkul yatirim ortakliklart ve menkul kiymet yatirim
ortakligindan olugmaktadir. Bankalarin, 2005- 2008 yillar1 arasinda finansal piyasadaki
pay1 ortalama olarak % 87.6 civarindadir. Bu oran, bankalarin finansal sistem i¢erisinde

agirhikli paya sahip olduklarini ve alternatif fon kaynaklarimin Tiirkiye’de azligi

% Bkz. Cengiz ve Duman (2008) ile Unsal ve Duman (2005).
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nedeniyle borg¢lular i¢in banka kredileri ile alternatif fon kaynaklarinin aksak ikame

oldugunu gostermektedir.

Ortalama
2007

2005

Sekil 5.1: Finansal Sektoriin Bilanc¢o Bityiikliigiiniin Dagilim
Kaynak: TCMB (2006, 2007, 2008, 2009).

180
160
140
120
100

80 < 397 402

60 25.3 30 ;
19.8 ,

40

20

2004 2005 2006 2007 9,2008 2008

B Mevduat/GSYIH Kredi /GSYIH = Kredi/Mevduat

Sekil 5.2: Bankacilik Sektoriiniin Derinlik ve Aracilik Fonksiyonu Gostergeleri
Kaynak: TCMB (2009: 48).
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Bankalarin, Tiirkiye’nin finansal sistemde agirlikli paya sahip olmasinin en
onemli nedeni, asimetrik bilgi sorununda uzmanlagsmalar1 sonucunda aracilik agindaki
paylarinin giderek artmasiyla, bankacilik sektoriiniin derinlesmesidir. Sekil 5.2°de
goriildiigii lizere, bankacilik sektoriiniin derinligini ve gelisimini gosteren, mevduatlarin
ve kredilerin GSYTH orami yillar itibariyle artisin1 siirdiirmektedir. Ayrica, mevduatlarin
krediye doniisme oranin (kredilerin/mevduatlara orani), giderek artigir goriilmektedir.
Bu, kredilerin temel kaynaginin mevduatlar olmast durumunun siirdiigiinii
gostermektedir.*® Bu durumda, bankalar i¢in mevduatlarla (ve kredilerle) alternatif fon
kaynaklarin aksak ikame oldugunu sdylenebilir. 2008’in ilk ¢eyregine kiyasla 2008
yilinin son ¢eyreginde kredilerin/mevduatlara orani 5 puan azalmistir. Bu azalisin
nedeni, 2008 yilinda etkileri hissedilen kiiresel kriz kaynakli mevduatlardaki
daralmadir. Parasal daralmada bankalarin mevduatlarindaki azalis nedeniyle kredi arzini
daraltarak tepki vermis olmalari, banka kredi kanali teorisi ile uyumludur.

Mevduatlarindaki azalmay1 karsilamak i¢in bankalar, menkul kiymetlerini de
azaltmislardir. 2005-2008 yillar1 arasinda bankalarin bilangosunda aktif pay1 ortalama %
27.6 olan menkul kiymetlerin, bir 6nceki yila oranla 2007 yilinda % 12.5’lik ve 2008
yilinda % 7.14’lik bir azalis gostermistir (TCMB, 2009).*” Bankalarin aktiflerinde
ylksek paya sahip olan menkul kiymet azalisi, bankalarin likit olma ihtiyaglarinin ve
risk algilariin  (krize yakalanma olasiligini  hesaba katmalar1) degistigini
gostermektedir. Bankalar, likit ihtiyaglarimi finanse edecek oOlgiide menkul kiymet
bulundurmus olsalar dahi; eger geri kalan aktiflerinin tiimiinii risk i¢eren kredi portfoyii
olarak  tutmak istemiyorlarsa, planladiklarinin = {izerinde menkul kiymet
tutabilmektedirler (Iinan, 2001: 7). Bu durum, gelismekte olan iilkeler i¢in olagandir.

Bankalar, sadece para piyasasinda degil; ayn1 zamanda sermaye piyasalarinda
etkin rol oynamaktadirlar. Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK), Tiirk bankacilik sektoriinde
faaliyet gosteren 49 bankanin 41’inin sermaye piyasasinda aracilik fonksiyonuna sahip
oldugunu beyan etmistir. ikinci el piyasasinda bankalar, tahvil /bono (repo dahil)
piyasasinda 2005°de % 71, 2006’da % 89 ve 2007°de % 82 diizeyinde islem hacmine
sahiptirler (SPK, 2007).* Bono ve tahvil piyasasinda dikkati ¢geken en onemli nokta,

% Demiralp (2007), Tiirkiye’de banka kredilerinin temel kaynagmim mevduatlar olmasi nedeniyle banka
kredi kanalinin etkin oldugunu savunmustur.

" Yazar verilerdeki degisimi hesaplanustir.

% Yaynlanan YTL cinsinden verileri, yazar yiizdesel oranlara ¢evirmistir.
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kamunun tek basina piyasaya hakim olmasidir. Vergi yikleri (2006’da vergi
diizenlemesi yapilmistir) ve kamu bor¢lanma araglarinin yiiksek getirisi nedeniyle bono
ve tahvil piyasalarinda 6zel sektdre ait tahvil (yok denecek kadar az) ve bono ihraci
bulunmamaktadir (TBB, 2005: 12). Bunun nedeni, 6zel sektor bor¢glanma kagitlarinin
(finansman bonosu ve sirket tahvilleri) yiiksek faizli ve diisiik riskli devlet i¢ bor¢lanma
senetleriyle (DIBS) rekabet edememeleridir. Mali sektoriin sigligi nedeniyle, reel
kesime aktarilmasi1 gereken fonlar kamunun finansmanda kullanildig: i¢in 6zel sektor
kuruluglarinin dig kaynak temini zorlasmakta ve bu da, kredi faiz oranlarmni
arttirmaktadir. Bu durum, isletmeleri olumsuz yonde etkilemekle birlikte, bankalara
bagimliliklarini1 da artirmaktadir.

Bankalara bagimlilik kosulu, farkli bir yaklasimla da agiklanabilir. Soyle ki:
SPK, kayit altina aldig1 623 sirketten 325 nin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) islem gordiigiinii ve 298’nin ise, islem gdrmedigini raporlanustir (SPK, 2007:
18). Kredi kanaliyla ilgili calismalarda (6zellikle Bernanke (1995)), hisse senedi ihrag
ederek alternatif finansman kaynaklarina yonelebilen isletmelerin, biiyiik 6lgekli
isletmeler oldugu; bunun disindakilerin ise, kiiclik 6l¢ekli oldugunu ifade edilmistir. Bu
durumda, IMKB’de islem goren isletme sayismn 325 ile simrlanmis olmasi, bunun
disindakilerin kii¢iik ve orta biiyiikliikteki isletmeler olduklarin1 gostermektedir. Baska
bir ifadeyle, Tirkiye’deki isletmelerin biiyilkk bir c¢ogunlugu kiiciik ve orta
biiyiikliikktedir. Bu durum, Tiirkiye’deki isletmelerin, dogrudan finansmanin yiiksek
sabit maliyetlerini karsilayamamalar1 nedeniyle, bankalar1 temel dis finansman kaynagi
olarak algiladiklarin1 gostermektedir. Dolayisiyla, Tirkiye’deki isletmelerin ¢ogunun
bankaya bagimli olduklar1 séylenebilir.

Bankalara bagimlilik kosulu, isletmelerin (ve hanehalklarinin) harcamalarini
bankalar {izerinden ger¢eklestirmeleri agisindan da ele alinabilir. Tablo 5.1°de,
isletmelerin finansman tercihleri yer almaktadir. Bagka bir ifadeyle, bu tablo,
harcamalarin hangi finansman araglariyla gerceklestigini gostermektedir. Tablo 5.1°de
goriildiigii iizere, 1990-2000 yillart arasinda isletmelerin finansmaninda ortalama % 75
oraninda bankalar agirlikli paya sahiplerdir. Buna karsin, 6zel toplam (hisse senedi, 6zel
sektor tahvili ve finansman bonosu toplami) oran1 % 25’tir. 2006-2009 déneminde, reel
sektoriin kullandig1 yabanci para kredilerin % 56’s1 Tiirkiye’de kurulu bankalarca

kullandirilmigtir (TCMB, 2009: 41). Bu durumda, isletmelerin harcamalarin1 bankalar
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tizerinden gerceklestirdigi genellemesinde bulunmak yanlis olmaz. Bununla birlikte,
TCMB’nin  2006-2009 yillar1 arasinda yayinladign Finansal Istikrar Raporlar
incelendiginde, hanehalklarinin tasarruflarin1 ve harcamalarin1 bankalar {izerinden
gerceklestirdikleri goriilmektedir. Ozetle, Tiirkiye’de hanehalklarmin ve isletmelerin
yiiksek oranda harcamalarin1 bankalar lizerinden gergeklestiriyor olmalari, bankalara
bagimli olduklarin1 gostermekle birlikte, para otoritelerinin, banka kredi kanali

tizerinden reel ekonomiyi etkileyebilecegi fikrini de dogrulamaktadir.

Tablo 5.1: Firmalarin Finansman Tercihleri (%)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

Ozel
T 29.1 | 335 | 299 | 234 | 225 | 20.3 | 16.1 15.5 | 17.8 | 26.7 | 30.8
op.

Krediler | 70.9 | 66.5 | 70.1 | 76.6 | 77.5 | 79.7 | 83.9 | 84.5 | 82.2 | 733 | 69.2

Kaynak: TBB (2005: 10).

Sonug olarak, Tiirkiye’nin finansal sisteminde bankacilik sektdriiniin agirliklt
paya sahip olmasi, bor¢lularin bankaya bagimli ve banka dis1 sektor kredileri ile banka
kredilerinin aksak ikame olmasi kosullarmin gecerliligi, banka kredi kanalinin etkin
oldugunu disiindiirmektedir. Baska bir ifadeyle, Tiirkiye’de banka kredi kanalinin
etkinligi icin gerekli alt yapinin mevcut olmasi, banka kredi kanalinin isledigi yoniinde
yorumlanmaktadir. Ancak, bu konuda kesin bir yargida bulunabilmek ic¢in ampirik

kanitlara gerek duyulmaktadir.

4.1.2. Ampirik Analizin Dayanagi: Mevduat Bankalar: Secimi

Banka kredi kanalini test eden uluslararasi ¢calismalarin, genelde kredi piyasasini
temsil eden araci kurum olarak mevduat bankalarini (ticari bankalar) se¢meleri
nedeniyle, bu calismada, Tiirkiye’deki mevduat bankalarinin sektoér pay1 ve etkinligi
arastirilmistir.

Tiirk bankacilik sektorii, mevduat bankalar1 (ticari bankalar), kalkinma ve

yatirim bankalar1 ile kar payi1 esasina gore faaliyet gosteren katilim bankalarindan
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olusmaktadir.*’ 2008 yili sonu itibariyle, Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren
49 bankanin 32’si mevduat bankasi, 13’1 kalkinma ve yatirnrm bankasi ve 4’1 ise,
katilim bankasidir (TCMB, 2009).° Banka kredi kanali teorisi gergevesinde
degerlendirilirse; kalkinma ve yatirnm bankalari, mevduat ve katilim fonu kabul
etmediginden ve incelenen donemde 1999 yilinda 6zel finans kuruluslar (katilim
bankalar1) bankacilik kanunu kapsamina alindigindan modele dahil edilmemesi
gerekmektedir.

Sekil 5.3°de goriildiigii lizere, Tiirkiye’de 2004 -2009 yillar1 arasinda mevduat
bankalarinin sektor payr ortalama % 94 diizeyindedir. 2002-2007 yillar1 arasinda
mevduat bankalari, ortalama olarak % 90 kredi hacmine ve % 96 mevduat hacmine
sahiptirler. Mevduat bankalari, diger tiim hizmet ve {iriin gaminda da agirlikli paya
sahip olmakla birlikte, ticari kredilerde % 89, tiiketici kredilerinde % 97 ve bireysel
kredilerde % 97 paya sahiptirler. (BDDK, 2007).”" Bu ¢ergevede, mevduat bankalarinin
piyasa belirleyicisi konumunda oldugu sdylenebilir. Dolayisiyla, bu ¢alismada,
Tiirkiye’de banka kredi kanalinin etkinliginin test edilmesinde mevduat bankalarina ait

toplam veriler dikkate alinmustir. 2

% Mevduat bankalari, kendi nam ve hesabina mevduat kabul etmek ve kredi kullandirmak esas olmak

iizere faaliyet gosteren kuruluslar ile yurt disinda kurulu bu nitelikteki kuruluslarin Tiirkiye’deki

subelerinden olusmaktadir. Katilim bankasi, 6zel cari ve katilim hesaplar1 yoluyla fon toplamak ve

kredi kullandirmak esas olmak iizere faaliyet gosteren kuruluslar ile yurt disinda kurulu kuruluslarin

Tiirkiye’deki subelerini kapsamaktadir. Kalkinma ve yatirim bankalari, mevduat veya katilim fonu

kabul etme disinda, kredi kullandirmak esas olmak iizere faaliyet gdsteren ve/veya 6zel kanunlarla

kendilerine verilen gorevleri yerine getiren kuruluslar ile yurt diginda kurulu kuruluslarin

Tiirkiye’deki subelerinden olugmaktadir (1 Kasim 2005 tarihli 5411 sayili Bankacilik Kanunu). S6z

konusu bankalarin faaliyet alanlari, 5411 sayili Kanun’un 4. Maddesiyle diizenlenmistir.

Ozel finans kurumlari, 1999 yilinda bankacilik kanunu kapsanmina alinmis; 2005 yilinda adlar1 katilim

bankalar1 olarak degistirilmistir.

' Ayrintili bilgi i¢in bkz. BDDK, Bankacilikta Yapisal Gelisme, Aralik 2007.

% Bernanke ve Gertler (1995), banka kredi kanalmm varligmi mevduat bankalarmmn bilango
kalemlerindeki degisimle 6l¢miislerdir.

90
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Sekil 5.3: Bankacilik Sektorii Bilango Biiyiikliigiiniin Grup Bazinda Dagilim
Kaynak: TCMB (2008, 2009).

4.2. TURKIYE iCIN BANKA KREDI KANALININ AMPIiRIiK
ANALIZIi: VAR YONTEMI

Bu boéliimde, parasal aktarim mekanizmasi banka kredi kanalinin etkinligi, VAR
yontemiyle test edilmistir. Baska bir ifadeyle, parasal soklarin banka kredi kanali

tizerinden reel ekonomiyi etkileyip etkileyemedikleri arastiriimigtir.
4.2.1. Yontem ve Veri Seti Secimi

Calismada, 1990:01-2008:11 donemi i¢in Tiirkiye’de banka kredi kanali
etkinligi, toplam on degiskene ait veri seti kullamlarak VAR yontemiyle smanmistir.”
Degiskenlerin seciminde’ ve siralanmasinda, Bernanke ve Blinder (1988) Modeli’ni
temel alan Suzuki’nin (2004b) ¢alismas1 temel alinmistir.

Bernanke ve Blinder (1988) Modeli, IS-LM modeli ve banka kredi piyasasinin
bilesiminden olusmaktadir. Dolayisiyla, para, mal ve kredi piyasalarinin birbirleriyle

etkilesim i¢inde oldugu bu modelde, degiskenler setine fiyatlarin ve ii¢ piyasaya ait

% Gecelik faiz orani serisi 1990 yilindan baslamasi nedeniyle tim degiskenler igin ayni yil temel
almmustir.
* M2 para arz1 ve toplam 6zel sektor kredileri haric.
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miktarlarin eklenmesi gerekmektedir. Bunlar: (i) mal piyasasini temsilen ¢ikti miktari,
(1) para piyasasini temsilen parasal biiyiikliikler ve/veya kisa vadeli faiz orami (ve/veya
uzun vadeli faiz orani) ve (iii) kredi piyasasini temsilen toplam mevduatlar ve toplam
kredilerdir. Ayrica, Sims (1992), para otoritelerinin yurtdisindan gelen enflasyonist
baskilar1 izleyebilmeleri ig¢in parasal VAR modeline déviz kuru ile toptan esya fiyat
endeksi degiskenlerinin dahil edilmesi gerektigini ifade etmistir.

Merkez bankasi, kisa vadeli faiz oran1 ve parasal biiyiikliikleri kontrol ederek
toplam c¢iktiy1 ve/veya fiyatlar genel diizeyini etkilemeye c¢alismaktadir. Calismada
merkez bankasi kontroliindeki kisa vadeli faiz oranini temsilen gecelik faiz orani ve
parasal biiytikliikleri temsilen parasal taban ve M2 para arz1 degiskenleri kullanilmistir.
Geleneksel olarak reel ¢ikti miktari, gayri safi yurtici hasila veya sanayi iiretim
endeksiyle (SUE); fiyatlar genel diizeyi ise, tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve/veya
toptan esya fiyat endeksiyle (TEFE) olclilmektedir (Sims, 1992; Suzuki, 2004b;
Bernanke ve Gertler, 1995). Ancak TEFE degiskenin, yeni adiyla iiretici fiyat
endeksinin (UFE), bu calismada yer alan ii¢ modele de katki yaratmadig
goriildiigiinden dislanmasina ve sadece TUFE degiskenin kullanilmasmna karar
verilmigtir. Ekonominin disa agiklig1, reel efektif doviz kurunun modele dahil edilmesi
ile saglanmistir (Holtemoller, 2003; Suzuki, 2004b). Tiirk bankacilik sektoriiniin yapisal
ozellikleri dikkatte alindigindan kredi piyasasini temsilen mevduat bankalarina ait
toplam verilerin kullanilmast uygun goriilmiistiir. Ayrica, calismada banka kredi kanali
analiz edildiginden mevduat bankalarinin bilangolarinin aktif ve pasif kisminin da
dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu nedenle, mevduat bankalarinin bilangolarinin aktif
tarafini temsilen toplam kredileri ve toplam 6zel sektor kredileri; pasif tarafini temsilen
toplam mevduatlart modele dahil edilmistir. Bununla birlikte, kredi piyasasini temsilen
kredi faiz oran1 degiskenin de modele dahil edilmesi gerekmektedir. Ancak, Tiirkiye
i¢cin kredi faiz orani serisinin 2006 yilindan itibaren baglamasinin yarattigi veri sikintisi
nedeniyle modele dahil edilmemesine karar verilmistir.””

Bu ¢ergevede olusturulan VAR modellerinde kullanilan degiskenlerin ayrintilt

aciklamasi ve bu degiskenler i¢in kullanilan semboller Tablo 5.2’de sunulmaktadir.

% Bkz. TCMB (2009).
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Tablo 5.2: Parasal VAR Modellerinde Kullanilan Degiskenler96

MB Parasal Taban®’ (Reel ve Logaritmik)

M M2 (Reel ve Logaritmik)

Bankalararasi Gecelik Agirlikli Ortalama Basit Faiz Oran1 (% ve Reel )*®
XR TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100, Logaritmik)

D Mevduat Bankalar1 Toplam Mevduatlar1 (Reel ve Logaritmik)

PLO  Mevduat Bankalar1 Toplam Ozel Sektdr Kredileri (Reel ve Logaritmik)
LO Mevduat Bankalar1 Toplam Kredileri (Reel ve Logaritmik)

GDP  Gayri Safi Yurti¢i Hasila (Reel ve Logaritmik)

Y Sanayi Uretim Endeksi (2003=100, Logaritmik)

P Tiiketici Fiyat Endeksi (2003=100, Logaritmik)

=

Tablo 5.2°de sunulan seriler iizerinde ¢esitli diizenlemeler yapilmistir. Oncelikli
olarak, baz yil1 1987, 1994 ve 2003 olan TUFE serileri birlestirilerek, baz y1l1 2003 olan
yeni bir zaman serisi elde edilmistir.”’ Baz yili 1997 ve 2005 olan SUE serileri
birlestirilerek baz yili 2003 olan tek seriye indirgenmistir. Ayrica, baz yili 2005 olan
reel efektif doviz kuru serisi, 2003 yili baz alinarak yeniden hesaplanmigtir. Nominal
olan MB, M, GDP, R, TD, PLQ ve LQ sembolleri ile temsil edilen degiskenler, 2003
bazli TUFE serisi ile deflete edilmigtir.'

VAR analizi i¢in, s6z konusu serilerin Oncellik olarak bazi islemlere tabi
tutulmas: gerekmektedir. Ilk asamada degiskenlerin birim degerlerinden bagimsiz
kilinmas1 (aynm1 diizeye getirilmesi) i¢in ‘R’ haricindeki tiim degiskenlerin logaritmasi

)

alinmistir. Logaritmas1 alinmis degiskenlerin sembollerinin basina ‘/n” sembolii

eklenmistir.'”"  Ikinci asamada, tim degiskenlerin mevsimsel etkiler barindirip

% Verilerin tiimii Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS)

temin edilmistir. Ayrica, ¢alismada yapisal kirilma testi i¢in Rats 6.3 ve diger tiim testlerde igin ise
Eviews 5.1 paket programlari kullanilmustir.

Parasal taban, rezerv para ve agik piyasa islemleri toplamindan olusmaktadir.

Kisa vadeli faiz orani serisi, yiizdesel deger olarak temsil edildiginden logaritmasi alindiginda sifir
degerine yaklasmasinin yarattigi hesaplama sorunlar1 nedeniyle logaritmasi alinmamaktadir (Sims,
1992: 981).

Seriler, TCMB’nin 6nerdigi gibi Y; = (Y;¢/Yit41) X Yo, formiilii kullanilarak birlestirilmistir.
Nominal bir serinin reel bir seriye doniistiiriilmesi enflasyonist (ya da deflasyonist) etkilerden
arindirildigim (deflete edildigini) gostermektedir. Deflete etme isleminde,
z; = (z;/(Fiyat Endeksi),) x 100 formiilii kullanilmaktadir. z; sembolii nominal seriyi ve z; reel
hale donistiiriilmiis seriyi ifade etmektedir (Kadilar, 2009: 42). S6z konusu formiilde fiyat endeksi ile
kast edilen tiiketici fiyat endeksidir. Nominal gecelik faiz orani degiskeni bu formiil ile
reellestirilmemektedir. Ayrica, s6z konusu degiskenlerin seri birlestirme ve deflete etme iglemlerinden
sonraki sekli Ek 3’de sunulmaktadir.

S6z konusu degiskenlerin diizeyleri i¢in zaman grafigi, Ek 4’de sunulmaktadir.

97
98

99
100

101
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barindirmadigi aragtirilmistir. GDP ve Y serilerinin mevsimsel etkiler barindirdigi tespit
edildiginden, Census Bureau’s X12 prosediirii kullanilarak mevsimsel etkilerden
arindirilmistir. Bununla birlikte, s6z konusu serilere ait sembollerin sonuna mevsimsel

etkilerden arindirildigin1 gostermek icin ‘SA’ sembolii eklenmistir.

4.2.2. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

VAR yontemine gore tiim degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu
cergevede, modellerin kapsadigi tiim degiskenlerin duragan olup olmadiginin tespitinde
ADF birim kok testi kullanilmistir. S6z konusu testte degiskenlerin optimal gecikme
uzunlugu AIC’ye gore belirlenmistir. Modelin tahmini i¢in aylik verilerle
calisildigindan 13 gecikmeye kadar olan tiim degerleri incelenmistir.

Regresyon denklemine sabit ve trend degiskenleri (7;) eklenerek, degiskenlerin
once diizeyleri i¢in, sonra birinci farklari i¢in duraganliklari sorgulanmistir. Tablo
5.3°de goriildiigi tizere, R ve /nXR degiskenleri diizeyde duragan, yani /(0)’dir. Ayrica
InMB, InM, InTD, InPLQ, InLQ, InY SA, InGDP_SA ve [nP degiskenleri ise, birinci

mertebeden biitiinlesiktir (/(1)).'”

192" Degiskenlerin birinci farklari i¢in zaman grafigi, Ek 5’de sunulmaktadr.
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Tablo 5.3: Serilerin Diizeyleri ve Farklar: i¢in ADF Birim Kok Test Sonuglar

Seriler p T; Kritik Deger (%5)
R 1 -10.665 -3.4299
InXR 1 -4.0995 -3.4299
InMB 10 -1.6796 -3.4308
AlnMB 9 -6.7547 -3.4308
InM 12 -2.2432 -3.4310
AlnM 12 -4.2153 -3.4313
InTD 12 -2.1262 -3.4310
AInTD 11 -3.7691 -3.4310
InPLQ 12 -2.8015 -3.4310
AlnPLQ 5 -3.5365 -3.4304
InLQ 12 -2.6394 -3.4310
AlnLQ 5 -3.6487 -3.4304
InGDP _SA 2 0.9261 -3.4300
AlInGDP_S4 1 -8.0195 -3.4300
InP 12 -0.4798 -3.4310
AlnP 5 -4.4815 -3.4304
InY 12 -2.3976 -3.4310
AlnY SA 12 -4.1798 -3.4310

Not: Duragan olmayan ve birinci farkin alinmasiyla duragan hale doniistiiriilen degiskenlerin basina ise

‘A’ sembolil eklenmistir. ‘p” sembolii Akaike Bilgi Kriteri’ne gore belirlenen optimal gecikme

uzunlugunu gostermektedir.

4.2.3. Yapisal Kirilma ve Birim Kok Testi

ADF birim kok testi yapisal kirilmalart dikkate almadigindan, ¢alismada Lee ve
Strazicich (2003) yapisal kirilma ve birim kok testi ile degiskenlerin duraganligi
yeniden sorgulanmigtir. Tiirkiye’de yasanan ekonomik krizlerin (1994, 2000 ve 2001

krizleri) serilerde yapisal kirilma ve/veya kirilmalar seklinde ortaya cikabilecegi
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diisiincesinden hareketle calismada, Lee ve Strazicich (2003) ¢oklu yapisal kirilma ve
birim kok testi kullanilmistir. S6z konusu testin sonuclari, Tablo 5.4’de sunulmaktadir.

Tablo 5.4’de goriildiigii lizere, R ve [nXR serilerinin diizey ve egimindeki iki
yapisal kirilmayla birlikte 7(0); InMB ve InGDP_SA serilerinin diizeyindeki iki yapisal
kirilma ile birlikte I(1); InP, InM ve InTD serilerinin diizey ve egimindeki iki yapisal
kirilmayla birlikte /(1); InLQ ve [nPLQ serilerinde yapisal kirilma olmamakla birlikte
I(I) ve son olarak /nY SA serisinin diizeyindeki tek yapisal kirilmayla birlikte /(1)
mertebesinde biitiinlesiktir (estiimlesiktir). S6z konusu yapisal kirilmalar genel olarak
diizey ve egim kirilmasi seklinde ortaya ¢ikmustir. Sonug¢ olarak, Lee ve Strazicich
(2003) test sonuglari, ADF test sonuglarini desteklemektedir.

Tablo 5.4’de goriildiigii tizere, mM, [nXR, InTD, InMB ve I[nGDP _SA
serilerindeki yapisal kirilmalar 2001 krizine; /nXR, InGDP_SA, InM ve [nP serilerindeki
yapisal kirllma 1994 krizine isaret etmektedir. R ve InP serilerindeki yapisal kirilmalarin
nedenlerinden biri de, 2000 krizidir. Analizin kapsadig1 donemlerde 1997 Asya Krizi ve
1998 Rusya Krizi olmasina ragmen, Telatar ve Telatar’in (2003) belirttigi gibi,
gelismekte olan Tirkiye’nin yapisal (ekonomik ve siyasal) dalgalanmalarinin
kirilmalarda 6nemli bir etmen oldugu goriilmektedir.

1996 yilinda mevduat bankalarinin toplam mevduatlarinda gergeklesen yapisal
kirilmalar, 1994 ve 2000 krizlerinden bagimsiz olarak ortaya cikmistir. Toplam
mevduatlarda 1996 yilinda gerceklesen yapisal kirilmanin temel nedeni, 1995 yili
sonunda yapilan erken se¢imin yarattigi siyasal belirsizlikle 1996 yilina girilmis olmasi,
Uluslararas1 Para Fonu (International Monetary Fund - IMF) ile yapilan Stand-by
antlagsmasinin 1996 yilinda sona ermesi ve giimriik birligine girilmesinin yol ag¢tig1 mali
piyasa belirsizligidir. S6z konusu siyasal ve ekonomik belirsizlikler, DIBS faiz
oranlarinin Ocak 1996 yilinda %200 asmasina yol agmistir (Eren ve Siisli, 2001).
Sonug olarak, DIBS faiz oranlarindaki bu yiikselise, mevduatlar azalis ydniinde tepki
vermistir.

Gecelik faiz oraninda 2002 yilinda gerceklesen yapisal kirilma, Kasim 2002°de
genel se¢imlerde tek parti hiikkiimetinin ig bagina gelmesi ve politik belirsizligin ortadan

kalkmas1 sonucunda gecelik faiz oraninda meydana gelen diismeden kaynaklanmustir.
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Parasal taban serisinde, 1998 yilinda gergeklesen yapisal kirilma, Agustos 1998

Rusya Krizi, 1998 yaz aylarinda erken se¢imin giindeme gelmesi ve IMF ile Stand-by

slirecinin baslatilmasina karar verilmesinden kaynaklanmistir (Eroglu, 2009: 30).

Son olarak, /nY SA serisinde 2003 yilinda gerceklesen yapisal kirilmanin nedeni

ise, 2001 krizi sonrasinda 2003 yilindan baslayarak, likidite bollugundan kaynaklanan

diisiik faiz hadlerinin, i¢ talebi canlandirmasindan ve dolayisiyla, {iretimi arttirmasindan

kaynaklanmistir (DPT, 2004).

Tablo 5.4: Lee ve Strazicich (2003) Yapisal Kirilma ve Birim Kok Test Sonuclar:

) Gecikme Kirilma .. .... %5 Kiritik
Seriler Model Derecesi Tarihi A103  t-istatistigi Deger
InMB Diizey 1998:08 04
Kirtlmas: 12 ool0a 06 27660 -3.842
R Diizey ve Egim 2000:11 0.6
Kirilmas 0 2002:12 08 -13.7790 5.73
InXR Diizey ve Egim 1994:02 0.2
Kirilmasi 2 2001:02 06 -5.9719 -5.74
InTD Diizey ve Egim 1996:03 0.4
Kirilmasi 12 2001:12 06 -3.9760 -5.67
InPLQ Yapisal 12 ; - 28209 3.04
Kirtlmasiz
InLQ Yapisal
Kirtlmasiz 12 ; _ 27068 -3.04
InGDP _SA4 Diizey 1994:03 0.2
Kirilmast 11 2001:03 06 -1.9759 -3.84
InP Diizey ve Egim 1994:03 0.2
Kirilmast 12 2000:02 06 -4.3877 -5.74
InM D ”Iny Zve Egim 12 1994:03 02  -4.6121 5.74
rritmast 2001:10 0.6
InY_S4 Kg ;‘;ZSI 12 2003:11 0.8  -3.0146 3.57

Not: Lee ve Strazicich testi, yapisal kirilma olmadiginda Phillips-Schmidt testine doniismektedir.

183 Byrada

(fraksiyon) ifade etmektedir.

A=Ty,/T, Tgkinlma yilin;, T gozlem sayisini gdstermek iizere kirilma boliintiisiinil
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4.2.4. Degiskenlerin Siralanmasi

Ekonomik modellerde yaygin olarak degiskenler arasindaki iliskinin tespitinde
ve sinanmasinda, degiskenlerin i¢sel ya da dissal olusu dikkate alinmakta ve degiskenler
dissaldan igsele dogru siralanmaktadir. Degeri model i¢inde belirlenen degiskenler igsel,;
degeri model disinda belirlenenler ise, digsal degiskenler olarak tanimlanmaktadir.
Baska bir ifadeyle, modelde en dissal olarak kabul edilen degisken, diger
degiskenlerden gelen soklara tepki vermemekte; en i¢sel olan degisken ise, hem kendi
sokuna hem de diger degiskenlerden gelen soklara tepki vermektedir.

Ancak ekonomik iliskilerin ayristirllmasindaki karmasiklik, i¢csel ya da dissal
olarak simiflandirmasin1  zorlagsmaktadir. Sims (1980), VAR yonteminde tiim
degiskenlerin igsel olarak kabul edilmesi gerektigini ifade etmistir. Bununla birlikte,
Granger (1969) ve Sims (1972), nedensellik testi ile i¢sel digsal ayrimi sorununun
asilabilecegini ifade etmislerdir. Makro ekonomik degiskenler arasinda esanli iligki
olabilecegi varsayimi altinda modelde yer alan tiim degiskenlerin i¢sel olarak kabul
edilmesini ve aralarindaki iligkinin yoniine goére siralanmasini Onermislerdir. Bu
calismada degiskenler arasindaki iligkinin yonii, Granger Nedensellik Testi ile
sorgulanmis olmakla birlikte, modelin kapsadig1 tiim degiskenler arasinda dogrudan
ve/veya dolayl iliski oldugu yoniinde bulgulara rastlanmistir.'**

Degiskenler, nedensellik testine, parasal aktarim mekanizmasi teorisine veya
onceden yapilmig c¢alismalara gore siralanabilir. Bu c¢aligmada, degiskenlerin
siralanmasinda ve se¢iminde Suzuki’nin (2004b) caligmasi takip edilmistir. Bununla
birlikte, Lee ve Strazicich test sonuglarina gore serilerdeki yapisal kirilmalarin genel
olarak diizey ve egim (trend) kirilmasi olmasi ve agirlikli olarak 1994 ile 2001 krizlerini
isaret etmesinden Otiirli, VAR modellerine 1994:05 ve 2001:03 donemi i¢in diizey ve
trend kukla degiskenleri dissal degiskenler olarak eklenmistir. Bu ¢ercevede olusturulan

ii¢ farkli VAR modelinde'® degiskenler,

X, = [AlnP, AlnGDP_SA, AlnMB, R, InXR, AlnTD, AlnLQ, d11 d12 d21 d22 ]
(5.1)

104 Granger Nedensellik Test sonuglari, Model I, Model II ve Model I1I i¢in sirasiyla Ek 6, Ek 7 ve Ek
8’de sunulmaktadir.
105X, Model I’i; Z,, Model I’yi ve H; Model III"ii gdstermektedir.
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Z, = [AlnP, AlInGDP_SA, AlnMB, R, InXR, AlnTD, DInPLQ, d11 d12 d21 d22]
(5.2)

H, = [AlnP, AlnY_SA, AlnM, InXR, AlnTD, AlnLQ, d11d12 d21 d22]
(5.3)

seklinde siralanmugtir.'*
4.2.5. Hipotezler

Banka mevduatlar1 ve kredileriyle diger fon kaynaklarinin tam ikame olmadigi
varsayimi altinda, parasal daralma sonrasinda mevduat bankalarinin toplam
mevduatlardaki daralamaya bagli olarak, kredi arz egrisi sola dogru kaymakta ve
dolayisiyla, toplam ¢ikt1 miktar1 azalmaktadir. Parasal genisleme sonrasinda siire¢ tam
tersine islemektedir. Bu ¢er¢evede calisma asagidaki hipotezlere dayandirilmistir:

H;: Parasal daralma durumunda mevduat bankalarinin toplam mevduatlari

azalmaktadir,

H,: Toplam mevduatlardaki azalmayla birlikte kredi arz1 daralmaktadir,

Hj;: Kredi arz miktarindaki daralma, reel ¢ikt1 miktarini azaltmaktadir.

I1k iki hipotez kredi piyasasindaki mevduat bankalarmin tepkilerinin ve {iciincii
hipotez ise, banka kredi kanalinin reel sektor iizerindeki etkinliginin 6l¢iilmesini
saglamaktadir. Bu varsayimlar altinda, parasal biiyiikliikler ve/veya gecelik faiz orani
degiskenlerinin, Tiirkiye’de banka kredi kanalinin analiz edilmesinde iyi bir gosterge
oldugu kanaatiyle, H; ve H; hipotezinin test edilebilmesi i¢in 7D, LQ ve/veya PLQ
degiskenlerinin MB, R ve/veya M degiskenlerine olan tepkileri dikkate alinmaktadir. Hj
hipotezi i¢in ise, Y ve/veya GDP degiskenlerinin LQ ve/veya PLQ degiskenlerine olan

tepkileri 6nem arz etmektedir.

1% S5z konusu siralamaya gore olusturulan dort gecikmeli VAR modelleri sonuglari Model I, Model 11
ve Model III igin sirastyla Ek 9, Ek 10 ve Ek 11°de sunulmaktadir.
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4.2.6. Gecikme Derecesi Secimi ve Diagnostik Test Sonug¢lar:

Bir VAR modelinin tahmininden 6nce modelin optimal gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Uygun gecikme derecesinin belirlenmesinde Olabilirlik
(LR), Son Tahmin Hatas1 (FPE), AIC ve Hannan-Quinn (HQ) kullanilmaktadir. S6z
konusu kriterlere gore elde edilen degerler; Model I, Model II ve Model Il i¢in sirasiyla
Tablo 5.5, Tablo 5.6 ve Tablo 5.7°de sunulmaktadir. Ayrica, koyu yazilmis degerler,
ilgili test i¢in uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Tablo 5.5’de goriildiigii lizere, Model I i¢in optimal gecikme uzunlugunu, LR,
oniki; FPE, dort; AIC, dort; SC, bir ve HQ, iki olarak vermektedir. Bu sonuglar
cergevesinde, modelin uygun gecikme uzunlugunun, FPE’nin destekledigi AIC’ye gore

belirlenmesine karar verilmistir.

Tablo 5.5: Model I - Gecikme Uzunlugu Test Sonuclar:

Gecikme Uzunlugu LR FPE AIC SC HQ
0 NA 1.06E-15 -14.617 -14.066 -14.394
1 434.258 1.95E-16 -16.308 -14.987 -15.775
2 164.833 1.33E-16 -16.696 -14.604 -15.850
3 109.993 1.18E-16 -16.823 -13.960 -15.666
4 111.180 1.01E-16 -16.979 -13.346 -15.511
5 62.123 1.14E-16 -16.878 -12.474 -15.099
6 60.005 1.28E-16 -16.780 -11.605 -14.689
7 39.432 1.63E-16 -16.568 -10.623 -14.166
8 56.978 1.84E-16 -16.483 -9.766 -13.769
9 65.715 1.94E-16 -16.475 -8.988 -13.449
10 65.421 2.03E-16 -16.487 -8.230 -13.151
11 76.476 1.93E-16 -16.609 -7.581 -12.961
12 99.481 1.50E-16 -16.947 -7.148 -12.987

Tablo 5.6’da, Model II i¢in optimal gecikme uzunlugunu, FPE’nin destekledigi
AlIC’ye gore dort olarak belirlenmesine karar verilmis olmakla birlikte; bu model i¢in

optimal gecikme uzunlugunu, LR oniki, SC bir ve HQ iki olarak belirlemistir.



Tablo 5.6: Model II - Gecikme Uzunlugu Test Sonuclari
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Gecikme Uzunlugu LR FPE AIC SC HQ
0 NA 1.08E-15 -14.601 -14.050 -14.378
1 432.389 2.00E-16 -16.283 -14.962 -15.749
2 168.776 1.33E-16 -16.691 -14.599 -15.846
3 115.598 1.15E-16 -16.848 -13.985 -15.691
4 115.004 9.69E-17 -17.025 -13.392 -15.557
5 61.853 1.09E-16 -16.923 -12.519 -15.143
6 58.456 1.24E-16 -16.815 -11.640 -14.724
7 41.887 1.55E-16 -16.619 -10.673 -14.216
8 57.648 1.74E-16 -16.538 -9.821 -13.824
9 66.022 1.83E-16 -16.532 -9.045 -13.506
10 66.230 1.90E-16 -16.550 -8.293 -13.214
11 74.104 1.84E-16 -16.654 -7.625 -13.006
12 92.660 1.51E-16 -16.937 -7.138 -12.977

Tablo 5.7°de gorildiigii iizere, Model III i¢in optimal gecikme uzunlugunu; LR
oniki, SC bir ve HQ iki olarak vermektedir. Ancak, FPE ve AIC, bu model i¢in optimal

gecikme uzunlugunu dort olarak belirlemektedir. Bu sonuca gore, Model III igin

optimal gecikme uzunlugunun dort olarak alinmasina karar verilmistir.

Tablo 5.7: Model III - Gecikme Uzunlugu Test Sonuclari

Gecikme Uzunlugu LR FPE AIC SC HQ
0 NA 1.17E-17 -21.962 -21.490 -21.771
1 466.793 1.64E-18 -23.925 -22.887 -23.505
2 122.402 1.24E-18 -24.210 -22.605 -23.561
3 64.505 1.24E-18 -24.211 -22.040 -23.334
4 96.024 1.04E-18 -24.394 -21.657 -23.288
5 46.232 1.13E-18 -24.315 -21.012 -22.981
6 50.693 1.19E-18 -24.272 -20.403 -22.708
7 27.000 1.44E-18 -24.097 -19.662 -22.305
8 29.744 1.71E-18 -23.945 -18.944 -21.924
9 50.608 1.77E-18 -23.936 -18.368 -21.686
10 37.176 1.99E-18 -23.849 -17.714 -21.370
11 63.901 1.85E-18 -23.959 -17.259 -21.251
12 59.476 1.76E-18 -24.057 -16.790 -21.120

S6z konusu modelin hata terimlerinin otokorelasyonlu

olup olmadiginin tespiti

icin Lagrange Carpanlar1 (Lagrange Multiplier -LM) testi uygulanmistir. LM test
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sonuglari, Model I, Model II ve Model III i¢in sirasisiyla Tablo 5.8, Tablo 5.9 ve Tablo
5.10’da sunulmaktadir.

Gecikme uzunlugu dort olarak belirlenen Model I, Model II ve Model I1I’de,
LM testi i¢in marjinal anlamlilik diizeyi (Prob.) degerlerinin dordiincii gecikmeler igin
0.05’ten biiyiik olmas1 sebebiyle otokorelasyonun olmadigi varsayimi iizerine kurulu Hy
hipotezi reddedilememektedir. Sonug¢ olarak, LM test sonuglari, gecikme uzunlugunu

AlC’ye gore belirlenen modellerin, hata terimlerinin otokorelasyonlu olmadigini

gostermektedir.
Tablo 5.8: Model I - Otokorelasyon Test Sonug¢lar:
Gecikme Uzunlugu LM - istatistigi Marjinal Anlamlilik Diizeyi
1 64.028 0.073
2 111.800 0.000
3 71.608 0.019
4 56.492 0.215

Tablo 5.9: Model II - Otokorelasyon Test Sonug¢lar:

Gecikme Uzunlugu LM - istatistigi Marjinal Anlamlilik Diizeyi
1 65.375 0.059
2 110.848 0.000
3 68.310 0.035
4 56.845 0.206

Tablo 5.10: Model III - Otokorelasyon Test Sonu¢lar:

Gecikme Uzunlugu LM - istatistigi Marjinal Anlamlilik Diizeyi
1 56.637 0.016
2 54.324 0.026
3 63.591 0.003
4 46.758 0.108

Optimal gecikme uzunlugu dort olarak belirlenen Model I, Model II ve Model
[II’iin giivenilirligi, 0.05 anlamlilik diizeyi esas alinarak, Breusch-Godfrey Serisel
Korelasyon LM ve Otoregresif Kosullu Cokdegisirli Lagrange Carpan1 (Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity- ARCH LM) testleri olmak tizere iki diagnostik test ile
smanmigtir.

Breucsh—Godfrey testi, hata terimlerinin varyansinin agiklayicit degiskenlerin

farkli formlarinin fonksiyonu oldugu varsayimina dayanmaktadir. Model tahmin
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edildikten sonra hata terimlerinde serisel korelasyon sorunu olup olmadiginin tespiti
icin hesaplanan Breucsh — Godfrey testi sonucglari, Model I, Model II ve Model III i¢in
sirastyla Tablo 5.11, Tablo 5.12 ve Tablo 5.13’de sunulmaktadir. Bu sonuglar
cergevesinde, hata terimlerinde serisel korelasyon olmadig1 varsayimi iizerine kurulu Hy

reddedilememektedir.

Tablo 5.11: Model I - Breusch- Godfrey Serisel Korelasyon LM Test Sonuclari

T*R’ Marjinal Anlamlilik Diizeyi- x2
7.574 0.108

Tablo 5.12: Model II - Breusch- Godfrey Serisel Korelasyon LM Test Sonug¢lar:

T*R’ Marjinal Anlamlilik Diizeyi- 2,
6.351 0.174

Tablo 5.13: Model I1I - Breusch- Godfrey Serisel Korelasyon LM Test Sonuclar

T*R? Marjinal Anlamlilik Diizeyi- x2
1.621 0.805

Denklem (5.1), (5.2) ve (5.3) tahmin edildikten sonra, doviz kuru, gecelik faiz
oran1 ve enflasyon gibi finansal zaman serilerinde tahmin hatalarinin dénemsel olarak
degisim goOstermesi nedeniyle hata terimlerinin kendi geg¢mis degerlerinin degisen
varyansa, yani kalintilarin varyansinin ardisik otokorelasyona (bagimlilik) yol agip
acmadiginin tespiti i¢in, ARCH LM testi uygulanmaktadir. Model I, Model II ve Model
I icin sirastyla Tablo 5.14, Tablo 5.15 ve Tablo 5.16’da sunulan ARCH LM testi

sonuglarina gére ARCH yapis1 olmadigini gésteren Hy hipotezi reddedilmemektedir.

Tablo 5.14: Model I - ARCH LM Testi Sonuclar:

T*R’ Marjinal Anlamlilik Diizeyi- x?

1.069 0.899

Tablo 5.15: Model I1 - ARCH LM Testi Sonug¢lari

T*R? Marjinal Anlamlilik Diizeyi- 2,

1.104 0.894
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Tablo 5.16: Model 111 - ARCH LM Testi Sonuclar:

T*R? Marjinal Anlamlilik Diizeyi- x2

2474 0.649

4.2.6. Varyans Ayristirmasi

Varyans  ayristirmast  yontemi, VAR  modelindeki  parametrelerin
yorumlanmasinda yasanan engellerin asilmast ve bir degiskende meydana gelen
degismelerin kaynaginin belirlemesi amaciyla kullanilmaktadir. Bu ¢ergevede tahmin
edilen Model I, Model II ve Model III’den elde edilen varyans ayristirmasi sonuglari,
sirastyla Tablo 5.17°de, Tablo 5.18°de ve Tablo 5.19°da sunulmaktadir.'”’

Tablo 5.17°e gore, modelin kapsadigi biitiin degiskenlerin varyansinin temel
kaynag1 kendi soklaridir. Buna gore, orta ve uzun donemde toplam mevduatlar ortalama
% 5.79’luk payi ile enflasyondaki varyans tahmininin en 6nemli kaynagini olusturmakla
birlikte, doviz kuru degiskeni de ikinci temel kaynagidir. Banka kredi kanali teorisi
cercevesinde toplam mevduatlardaki azalis veya artiglarin toplam kredilerinde ve
toplam harcamalarda ayni yonde etki yarattig1 diislintildiglinde toplam mevduatlarin
enflasyonun temel kaynagi olmasinin olagan oldugu diisiiniilmektedir. Yirmibesinci
donemde toplam c¢iktida % 33’liik, parasal tabanda % 7’lik, gecelik faiz oranindaki %
8’lik, doviz kurundaki ortalama % 10’luk, toplam mevduatlarda % 16’lik ve toplam
kredilerde % 23’liik pay1 ile enflasyon s6z konusu makro ekonomik degiskenlerin
varyans tahmininin temel kaynagini olusturmaktadir. Tablo 5.17°de de goriildiigii iizere,
donem sayist artikca sO0z konusu degiskenlerde meydana gelen degismelerde
enflasyonun agirligi devam etmektedir. Ayn1 donemde toplam mevduatlar % 11°le

toplam kredilerin varyansinin tahmininin 6nemli ikincil kaynagimidir.

197 Varyans ayristirmasi sonuglari, Model I, Model II ve Model III igin sirasiyla Ek 12, Ek 13 ve Ek
14’de grafik seklinde sunulmaktadir.



Tablo 5.17: Model I - Varyans Ayristirmasi Sonuglari
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Degiskenler Donem  epjp EAInGDP SA  EAInMB ER EinXR EAINTD EAILO

1 100.00  0.000 0.000 0.000 0.000  0.000  0.000
- 5 72.894  5.428 1517 4282 6536 6912 2431
%55\ 10 71.706  5.487 1.721 4680 6784 6826  2.796
=3 15 71.455  5.480 1.719 4677 6887 69838  2.794
e 20 71.435  5.489 1.719  4.677 6884  7.002  2.795

25 71433 5.489 1.719 4677 6884  7.003  2.795

1 38.994 61.006  0.000 0.000 0.000  0.000  0.000
£3 5 32358  43.426 1.619  2.137 9943 6454  4.063
O 10 32.656  42.228 1.651 2129 10.687 6.570  4.078
é @ 15 32.627  42.140 1.649  2.166 10.759 6.573  4.086
23 20 32639 42130 1.649 2.166 10.757 6.573  4.086

25 32.638  42.129 1.649  2.166 10.757 6.573  4.086

1 4818  0.741 94.441 0.000 0.000  0.000  0.000
g _ 5 6.003  4.143 81.140 1.023 5.169 1913  0.609
E S 10 6.533 4344 79.524 1.073 5595 2238  0.693
g = 15 6.534 4349 79.443 1.095 5593 2287  0.700
K ~ 20 6.537 4351 79432 1.096 5592 2291  0.701

25 6.538  4.351 79430 1.096 5592 2292  0.701
= 1 6.448  5.959 0.721 86.872 0.000  0.000  0.000
s 5 7.687  7.003 1.844 79758 0.515 2756  0.437
N _ 10 8.113  7.005 1.889 78.847 0.814 2806  0.525
=& 15 8.124  7.005 1.895 78.786 0.826 2819  0.544
3 20 8.129  7.005 1.895 78775 0.829 2823  0.544
3 25 8.130  7.005 1.895  78.773 0.829  2.823  0.545

1 2344  7.957 0.089 0.892 88.718 0.000  0.000
= 5 1.841  4.129 5191 1.852 83.183 1.077  2.728
2 g 10 10.450 4370 4580 1.731 73300 1436  4.132
-E S 15 10.390  4.439 4546 1770 73211 1542  4.102
a 20 10.407  4.442 4545 1771  73.190 1543  4.103

25 10.408  4.442 4545 1771  73.189 1.543  4.103
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Degiskenler Donem  eajp EAINGDP_SA EAInMB ER EInXR EAInTD EAINLO
Rs 1 12.444  1.808 2.380  0.000 16.908  66.460  0.000
g - 5 15.113  5.924 2.615  2.333 15.642 56.813 1.561
5 E 10 15460 6.120 2.621 2.360 15315 56334 1.790
i g 15 15.600 6.131 2.615 2.358 15.258  56.243 1.796
% 20 15.616 6.134 2.614  2.358 15.246  56.233 1.799
2 25 15.617 6.134 2.614  2.358 15.244  56.233 1.800
5 18.664 0.366 0.992  0.325 5.430 8.735 65.487
% - 5 22.045 5.228 2362 0928  9.890 9.876 49.670
v, S) 10 22.802  5.526 2.203 1.291 9.507 10.711  47.960
% g 15 22.798  5.528 2.187 1.322  9.536 11.040 47.590
g- 20 22.800 5.529 2.186 1.325 9.528 11.105  47.528
= 25 22.799  5.530 2.185 1.325 9.526 11.116  47.518

Not: Bu tablo AlnP, AlInGDP_SA, AlnMB, R, InXR, AlnTD ve AlnLQ, degiskenlerinde ortaya c¢ikan
degismelerin kaynaginin degiskenlerin hata varyans tahmininin eap, €amcpp sa €aimms €r Emxw
EamTD V€ EamLo Yiizdesine bagl olarak ortaya ¢iktigini gostermektedir.

Model II’nin varyans ayristirmasi sonug¢larinin sunuldugu Tablo 5.18’e gore,
orta ve uzun donemde biitiin degigkenlerin varyans tahmininin temel kaynagi kendi
soklaridir. Yirmibesinci donemde enflasyondaki degisimin temel kaynaginin yaklasik %
7 ile doviz kuru ve toplam mevduatlar oldugu goriilmektedir. Ayn1 déonemde toplam
ciktida % 33’liik, parasal tabanda % 7°lik, gecelik faiz oraninda % 8’lik, doviz kurunda
% 10’luk, toplam mevduatlarda % 16’lik ve toplam kredilerde % 23’liikk pay1 ile
enflasyon s6z konusu degiskenlerin temel kaynagidir. Tablo 5.18’de de gorildigi
lizere, donem sayisi artikca soz konusu degiskenlerde meydana gelen degismelerde
enflasyonun agirligi devam etmektedir.

Model I ve Model II’den elde edilen ampirik bulgular dogrultusunda, Tiirkiye’de
s6z konusu makro ekonomik degiskenlerin temel kaynaginin enflasyon oldugu

goriilmektedir.



Tablo 5.18: Model II - Varyans Ayristirmasi Sonuclari
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Degiskenler Donem  &xj,p EAInGDP SA  €AlnMB  ER EinxR EAINTD EAINPLO
= 1 100.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
= 5 72.895  5.277 1.522 4276 6.666 6.787 2.578
% 10 71.746 5360 1.738  4.684 6.965 6.708 2.797
5. 15 71.480  5.348 1.734 4681 7.083 6.876 2.800
J:: 20 71.456 5358 1.733  4.681 7.080 6.890 2.802
& 25 71.452  5.358 1.734 4681 7.080 6.893 2.802

1 39213 60.787  0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
£3 5 32.181  43.009 1.764 2228 10.006 6.482 4331
O 10 32376 41784  1.828 2242 10.899 6.598 4.272
% (Qg 15 32343 41702 1.827 2272 10985 6.602 4.270
] 20 32354 41.692  1.827 2272 10983 6.602 4.270

25 32354 41.692  1.827 2272 10983 6.602 4.270

1 4999  0.773 94228 0.000 0.000 0.000 0.000
gﬂ 5 6.162  4.133 81210 1.071 5060 1.874 0.490
=S 10 6.700 4321 79.585 1.110 5475 2.174  0.635
Tg:ﬁ 15 6.702 4327 79.487 1.137 5473 2230 0.643
5“ 20 6.707 4330 79.473 1.138 5472 2235 0.645

25 6.708 4330 79.471 1.138 5472 2236  0.645
= 1 6.026  5.941 0.713  87.320 0.000 0.000 0.000
& 5 7.407  7.019 1.845 80.349 0517 2.757 0.106
N _ 10 7835  7.031 1.902  79.467 0.798 2.798  0.168
mE 15 7.847  7.032 1.907 79.409 0.811 2812 0.181
S 20 7853  7.031 1.907 79396 0.815 2.816 0.182
> 25 7853  7.031 1.907 79.395 0.815 2817 0.182

1 2254  8.025 0.070 0.868 88.783 0.000  0.000
s 5 1.635  4.101 5676 1.804 83.697 1.037 2.049
Qg 10 10.082  4.255 4982 1717 74469 1436 3.058
EN@ 15 10.025 4336 4939 1746 74379 1.544 3.031
a 20 10.041  4.338 4938 1.747 74360 1.545 3.031

25 10.042 4338 4938 1747 74359 1.546 3.031
5 1 12,616  1.744 2471  0.000 16981 66.187 0.000
gx 5 15.187  5.973 2.702 2357 15.801 56.203 1.778
5 10 15.484  6.203 2.693 2411 15466 55.671 2.073
ig 15 15.621 6216 2.686 2407 15409 55.562 2.098
g 20 15.635  6.220 2.685 2407 15396 55.549 2.107
S 25 15.636  6.221 2.685 2407 15394 55548 2.109
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Degiskenler Doénem  eajnp EAInGDP_SA  €AInMB ~ ER EinxR EAInTD EAInPLO
::'E A 1 19.795 0.452 1.153 0.714 4.737 6.640 66.509
3 § 5 22.212  5.823 3.188 1.121 8.551 7.955 51.151
T[\)] 3 10 23.468  6.258 2950 1.554 8348 8901 48.521
O b 15 23.469  6.247 2.931 1.584 8.425 9.294  48.051
%% 20 23.465 6.251 2.928 1.585 8.419 9.366  47.987
ﬁ Q 25 23.464  6.252 2927 1.585 8418 9377 47.977

Not: Bu tablo AlnP, AlInGDP_SA, AlnMB, R, InXR, AInTD ve AlnPLQ, degiskenlerinde ortaya ¢ikan
degismelerin kaynaginin degiskenlerin hata varyans tahmininin €xmp, €amcpp s4 €anms €R Enxm
€anTD V€ Eampro, Yiizdesine bagli olarak ortaya ¢iktigini gostermektedir.

Model III’iin varyans ayristirmasi sonuglarinin sunuldugu Tablo 5.19°a gore,
orta ve uzun donemde biitiin degigkenlerin varyans tahmininin temel kaynagi kendi
soklaridir. Yirmibesinci donemde enflasyonun varyans tahmininin temel kaynagi % 11
ile toplam mevduatlar olmakla birlikte, diger degiskenlerden kaynaklanan kismi toplam
mevduatlara oranla diisiik kalmaktadir. Orta ve uzun dénemde bu oranin degismedigi
goriilmektedir. Yirmibes donem i¢in sanayi iiretimindeki degisimin kaynagi M2 para
arzidir. Bu ampirik bulgu, sanayi iiretimi ile para arzi arasinda gii¢lii bir iligkinin var
oldugunu gostermektedir. Orta ve uzun vadede M2 para arzindaki degisimin temel
kaynag1 ise, enflasyondur. Donem sayis1 artikca M2 para arzinda meydana gelen
degismede enflasyonun agirligi devam etmektedir. Déviz kurundaki degisimin temel
kaynaklar1 sirasiyla; toplam krediler ve enflasyondur. Toplam mevduatlardaki degisimin
temel kaynaklar sirasiyla; déviz kuru, enflasyon ve M2 para arzidir. Yirmibes donem
icin toplam kredilerdeki degisimin temel kaynagi ise enflasyon olmakla birlikte, toplam
mevduatlarda diger degiskenlere oranla 6nemli bir paya sahiptir.

Banka kredi kanali teorisinde para otoriteleri banka kredi kanali iizerinden reel
tiretimi yonlendirmeye ¢alismaktadir. Bu dogrultuda reel iiretimdeki degisimin temel
kaynaginin para arzi soklarindan kaynaklanmasi nedeniyle, M2 para arzi degiskeninin

onemli bir para politikas1 degiskeni olarak, dikkate alinmasini gerektirmektedir.
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Tablo 5.19: Model I1I - Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Degiskenler ~ Donem EAInP EAInY SA EAInM EinXR EAINTD EAILO
1 100.000  0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

s _ 5 78.042 2.985 1.753 3.633 11.737 1.850
% E 10 75.366 4.028 1.727 4.230 11.291 3.359
% < 15 75.090 4.087 1.737 4.292 11.358 3.436
F 20 75.058 4.089 1.738 4.301 11.368 3.446
25 75.056 4.089 1.738 4.302 11.368 3.447

. 0.781 99.219 0.000 0.000 0.000 0.000
§ = 5 1.816 78.936 10.541 1.316 6.679 0.712
:g :| 10 1.791 76.934 10.242 2.153 8.155 0.725
55 15 1.864 76.837 10.207 2.163 8.173 0.756
(cn% ~ 20 1.865 76.827 10.207 2.166 8.178 0.756
25 1.865 76.826 10.207 2.166 8.178 0.757

_ 8.778 0.017 91.205 0.000 0.000 0.000
g - 5 12.491 0.364 81.208 1.323 1.837 2.778
© § 10 12.602 0.724 79.149 1.865 2.396 3.263
£ g 15 12.638 0.757 78.909 1.913 2.512 3.271
§ 20 12.645 0.761 78.886 1.913 2.520 3.276
25 12.645 0.761 78.883 1.913 2.521 3.276

1 2.038 1.778 1.204 94.980 0.000 0.000

g 5 1.267 2.717 4.003 85.310 2.611 4.092
N ;“é\ 10 6.222 2.877 4.078 76.058 2.999 7.765
g S 15 6.224 2.869 4.070 76.024 3.057 7.756
A 20 6.246 2.870 4.070 75.960 3.070 7.784
25 6.247 2.870 4.069 75.959 3.071 7.784

§ 1 11.422 1.201 12.982 19.630 54.766 0.000
_§ - 5 16.390 1.247 14.694 16.959 49.018 1.691
> E 10 16.698 1.355 14.301 16.596 48.674 2.377
i g 15 16.777 1.352 14.242 16.524 48.673 2.432
% 20 16.786 1.352 14.232 16.511 48.670 2.449
2 25 16.786 1.352 14.231 16.509 48.671 2.451
5 1 18.463 0.575 2.443 5.313 7.783 65.424
% ~ 5 22.941 2.348 4.176 8.080 9.846 52.610
v, S) 10 22.809 2.698 4.313 8.240 10.475 51.464
g i 15 22.798 2.681 4.363 8.213 10.708 51.238
& 20 22.800 2.680 4.363 8.203 10.764 51.190
a 25 22.799 2.680 4.364 8.204 10.770 51.183

Not: Butablo AlnP, AlnY SA, AlnM, InXR, AInTD ve AlnLQ, degiskenlerinde ortaya ¢ikan degismelerin
kaynagmin degiskenlerin hata varyans tahmininin eamp, €amy se €amm Emxr: €amtp V€  Eammros
ylizdesine bagli olarak ortaya ¢iktigini géstermektedir.
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4.2.7. Etki- Tepki Fonksiyonu Sonuclar

TCMB, 1989 yilindan énce M1, M2 ile daha genis tanimli parasal toplamlar1 ve
1989 yilindan itibaren kendi bilango biiyiikliiklerini kontrol ederek piyasalari
yonlendirmeye calismistir. Bu donemlerde TCMB’nin bagimsiz bir yapiya sahip
olmamasi ve kamunun TCMB’nin kaynaklarini hi¢bir denetim ve smirlandirmaya tabi
olmadan kullantyor olmasi, belirlenen ara hedeflerle piyasayr yoOnlendirmesini
zorlastirmistir. 2000 yilinda ‘enflasyonu diisiirme ve istikrar programi’ ¢ercevesinde
sik1 para ve doviz politikas1 uygulanmis olmakla birlikte, bankacilik sektoriinde yapisal
dontistimler baslatilmistir. TCMB, 2001 krizi sonrasinda kur hedeflemesinden (doviz
kuru ¢ipasina dayali anti- enflasyonist hedefleme) vazgecip, dalgali kur politikasina
gecmistir. 2002 yilinda ise, TCMB, kisa vadeli faiz oranlarim1 kontrol ederek ortiik
enflasyon hedefine ulagsmay1 hedeflemistir (Eroglu, 2009). Gilinlimiizde TCMB, ara
hedeflere oranla operasyonel hedeflerin kontroliiniin daha kolay olmasindan 6tiirii, kisa
vadeli faiz oran1 degiskenini kontrol ederek fiyat istikrar1 saglamaya caligmaktadir.

Genel olarak deginilen para politikas1 uygulamalar1 ¢ercevesinde, bu c¢alismada,
TCMB’nin kontroliindeki parasal taban, M2 ve gecelik faiz oran1 degiskenlerinin, banka
kredi kanali iizerinden ekonominin arz yanmm (GSYIH ve/veya SUE) yénlendirip
yonlendirmedigini arastirilmaktadir. Dolayisiyla, banka kredi kanalinin etkinligi i¢in,
banka kredi arzinin para politikas1 uygulamalarindan etkilenmesi kosulunun gegerliligi
test edilmektedir.

Bu dogrultuda, Model I ve Model II i¢in, bir standart sapmalik gecelik faiz orani
ve parasal taban soklarina diger degiskenlerin tepkilerine gore, c¢alismanin temelini
olusturan hipotezlerin gecerli olup olmadig1 sorgulanmaktadir. Model I ve Model I1’den
elde edilen ampirik bulgular dogrultusunda, Model III olusturulmustur. Model III ig¢in,
bir standart sapmalik M2 para arz1 sokuna diger degiskenlerin tepkileri ¢ercevesinde,
calismanin temelini olusturan hipotezlerin gegerliligi yeniden arastirilmistir. S6z konusu
hipotezlerin reddedilmemesi durumunda, Tiirkiye’de banka kredi kanalinin etkin oldugu
sonucuna varilacaktir.

Ayrica, bu calisma, ‘TCMB’nin kontroliindeki parasal biiyiikliikler (parasal
taban ve M2) mi yoksa gecelik faiz oran1 m1 banka kredi kanali {izerinde daha etkin’

sorusuna da cevap aramaktadir.
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4.2.7.1. Model I — Etki Tepki Fonksiyonu Sonuclar:

Otuzalti donem i¢in elde edilen bir standart sapmalik gecelik faiz orani ve
parasal taban soklaria diger degiskenlerin verdigi donemlik tepkiler, sirasiyla Sekil 5.4
ve Sekil 5.5’de sunulmaktadir. S6z konusu sekillerde, yatay eksende donem olarak ay
Ol¢eginde soklarin verilmesinden sonraki zaman dilimi ve dikey eksende ise,
degiskenlerin soklara tepkisi oransal olarak gosterilmektedir. Bu analizde etki — tepki
fonksiyonlar1 i¢in Monte Carlo simiilasyonlar1 kullanilarak gereken giiven araliklari
temin edilmistir (+ 2 standart hata igin).

Sekil 5.4’de goriildigi iizere, gecelik faiz oraninin kendi sokuna tepkisi,
baslangi¢ doneminden dordiincii donemin sonuna kadar negatif diizeyde ve bu
donemden yedinci doneme pozitif yonde seyretmektedir. Ayrica, yedinci donemden
sonra ise, kendi sokuna olan tepkisi yok olmaktadir. Bir standart sapmalik gecelik faiz
orant sokuna parasal tabanin baglangic doneminden fi¢iincii doneme kadar azalis
yoniinde tepki vermesi, parasal aktarim mekanizmasi teorisiyle uyumlu degildir. Baska
bir ifadeyle, parasal aktarim mekanizmasi teorisinde parasal biiylikliikler ve gecelik faiz
orani arasinda negatif dogrusal iliski olmas1 beklenmektedir.

Gecelik faiz orani soku sonrasinda doviz kuru, baslangic doneminden {igiincii
doneme kadar gerilemekte ve bu donemden sonra besinci doneme kadar
ylkselmektedir. Reel gecelik faiz oram diistiigiinde, doviz kurunun ilk tepkisinin deger
kazanmas1 yoniinde olmasi beklenmektedir. Doviz kurunun beklentiler yoniinde tepki
vermemesinin nedenin, Ozellestirme, banka satis1 ve birlesmeleri yoluyla Tiirkiye’ye
dogrudan sermaye girislerinin olmasidir.

Gecelik faiz oran1 sokuna enflasyonun baslangic doneminden iiglincii donemin
sonuna kadar artis yoniinde tepki vermesi, beklentiler yoniindedir. Bagka bir ifadeyle,
reel gecelik faiz oranindaki diisiis, reel gelirde bir artisa ve dolayisiyla, toplam talepte
bir canlanma yaratarak, enflasyonda artisa neden olmaktadir.

Mevduat bankalarinin bir standart sapmalik gecelik faiz oran1 sokuna verecegi
tepkinin bicimi, banka kredi kanalinin isleyip islemedigi yoniinde bir takim sinyaller
vermektedir. Toplam mevduatlar ve toplam krediler, gecelik faiz oran1 sokuna baslangi¢
doneminden iiclincii doneme kadar artis yoniinde tepki vermektedirler. Bu tepkiler
banka kredi kanali teorisiyle uyumlu gibi goziikse de; Tgiinclii donemde gecelik faiz

oran1 negatif diizeyde seyrederken, toplam mevduatlarin ve toplam kredilerin azalig
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yoniinde tepki vermesi, teorik agidan celiski yaratmaktadir. Ayrica, gecelik faiz oram
soku sonrasinda banka kredi kanali iizerinden toplam ¢iktinin azalis degil, artis yoniinde
tepki vermesi beklenmektedir. Ancak, toplam ¢iktinin baslangic déoneminden dordiincii
doneme kadar azalis egilimi gostermektedir. Bunun nedeni olarak, varyans ayristirmasi
sonuglaria gore toplam girdi maliyetlerindeki artis oldugu diisiiniilmektedir.'*®

Sonug olarak, Sekil 5.4’den elde edilen ampirik bulgulara gore incelenen
donemde kredi arzinin gecelik faiz oram1 sokuna duyarsiz oldugu sonucuna
ulagildigindan, ¢aligmanin ampirik analizin dayandirildigit H;, H, ve Hj; hipotezleri

reddedilmektedir.

108 Bkz. Tablo 5.17.
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Otuzaltt donem igin bir standart sapmalik parasal taban sokuna diger
degiskenlerin donemlik tepkileri Sekil 5.5°de sunulmaktadir. Sekil 5.5°de gorildiigi
lizere, parasal tabanin kendi sokuna, baslangic doneminden iigiincii donemin sonuna
azalis yoniinde tepki vermesi, parasal bir daralma oldugunu gostermektedir. Ugiincii
donemden sonra kendi sokuna olan tepkisi azalmaktadir.

Parasal daralma sokuna gecelik faiz orani, baslangic doneminden ikinci donemin
sonuna kadar artis yoniinde tepki vermektedir. Baska bir ifadeyle, parasal daralma
sonrasinda gecelik faiz oraninin artmasi, parasal taban ve gecelik faiz orani arasindaki
negatif dogrusal iligkiyi dogrulamaktadir.

Parasal daralmayla déviz kuru, baslangi¢c doneminden dérdiincli donemin sonuna
kadar azalmaktadir. Bu tepkinin, reel kisa vadeli faiz oranindaki yiikselisin yabanci
portfoy yatirimlarmin iilkeye girisinin artirmast sonucunda ortaya ciktig1
distiniilmektedir.

Mevduat bankalarinin, bir standart sapmalik parasal taban sokuna vermis
olduklar1 tepkinin yonii, banka kredi kanalinin etkinligi hakkinda bilgi vermektedir.
Sekil 5.5°de goriildiigii tizere, parasal taban sokuna toplam mevduatlar, aninda azalis
yoniinde tepki vermekte ve bu tepkisi, altinct doneme kadar siirmektedir.
Mevduatlardaki azalisa, toplam krediler gecikmeli olarak tepki vermektedir. Baska bir
ifadeyle, parasal daralma sonrasinda toplam krediler {i¢iincii donemden sonra azalmakta
ve bu tepkisi, besinci donemin sonuna kadar siirmektedir. Bernanke ve Blinder’in
(1992) belirttikleri iizere, parasal soka Oncelikli olarak banka bilangosunun pasif
tarafinin tepki vermesi ve aktif tarafinin gecikmeli olarak tepki vermesi olagandir.
Baska bir ifadeyle, bankalarin bilangosunun aktif tarafin1 temsil eden toplam kredilerin
dogas1 geregi sozlesmeye dayanmasi, parasal soka aninda tepki verememesine neden
olmaktadir.

Parasal daralma sonrasinda toplam ¢ikti miktar1 aninda azalis yoniinde tepki
vermektedir. Bununla birlikte, toplam kredilerin gecikmeli tepkisi nedeniyle {igiincii
donemde toplam ¢ikti miktar1 artmaktadir. Toplam kredilerdeki daralmanin etkisiyle
toplam ¢ikt1 miktari, ligiincii doneme oranla dordiincti donemde % 99. 99 azalmaktadir.
Parasal daralma sonrasinda toplam ¢iktinin {i¢iincii donemden sonra toplam kredilerle

ayn1 yonde tepki vermesi (esanli tepkisi), beklenen bir durumdur.
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Sekil 5.5°den elde edilen ampirik bulgularin, calismanin dayandirildigi H;, H, ve
Hs hipotezlerini dogrulamasi, Tiirkiye’de banka kredi kanalinin etkin oldugu goriisiini
de desteklemektedir.

Bir diger bakis acisiyla, parasal daralma sonrasinda enflasyonun azalig
yoniindeki tepkisi, toplam mevduatlardaki azalisin bankalara bagimli borglulara
kredilerin daralacagi yoniinde sinyal vermesi nedeniyle harcamalarini kismasiyla
aciklanabilir. Dolayisiyla, TCMB’nin parasal tabani kontrol etmesi durumunda
enflasyonu diiserebilecegi goriilmektedir.

Sonug olarak, Model I’den elde edilen s6z konusu ampirik bulgular 1s181nda,
gecelik faiz orani sokuna degil, parasal taban sokuna toplam mevduatlarin, toplam
kredilerin ve toplam ciktinin beklentiler yoniinde tepki vermesi, kredi arzinin parasal
taban degiskenine duyarli oldugu yoniinde yorumlanabilir. Ayrica, parasal taban sokuna
diger degiskenlerin verdigi tepkilerin parasal aktarim mekanizmasi teorisiyle uyum
gostermesi, doviz kuru, parasal biiylkliikkler ve kisa vadeli faiz oram1 olmak iizere
imkansiz liclii (imposible trinity) olarak adlandirilan mekez bankasinin kontrol
edebilecegi degiskenlerden parasal biiyiikliiklerin nihai hedefe ulasilmasinda 6nemli bir

degisken oldugunu gostermektedir.
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Sekil 5.5: Model I - Degiskenlerin Bir Standart Sapmalik Parasal Taban Sokuna
Donemlik Tepkileri
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4.2.7.2. Model II — Etki Tepki Fonksiyonu Sonuclar1

Model II’de otuzalti donem i¢in elde edilen bir standart sapmalik gecelik faiz
orani ve parasal taban soklarma diger degiskenlerin verdigi tepkiler sirasiyla Sekil
5.6’da ve Sekil 5.7°de sunulmaktadir. Her iki sekilde de, yatay eksende donem olarak ay
Ol¢eginde soklarin verilmesinden sonraki zaman dilimi ve dikey eksende ise,
degiskenlerin soklara tepkileri oransal olarak gosterilmektedir. Bu analizde etki — tepki
fonksiyonlar1 i¢in Monte Carlo simiilasyonlar1 kullanilarak gereken giiven araliklari
temin edilmistir (+ 2 standart hata igin).

Sekil 5.6’da goriildiigii lizere, gecelik faiz oraninin kendi sokuna tepkisi,
baslangi¢ doneminden ii¢lincli donemin sonuna kadar azalis yoniindedir. Bu donemden
sonra dordiincii donemin sonuna kadar negatif diizeyde seyretmekte ve daha sonra
yiikselmektedir. Gecelik faiz oranindaki diislise, parasal tabanin artig yoniinde tepki
vermesi beklenirken, azalis yoniinde tepki vermektedir.

Gecelik faiz oran1 sokuna enflasyonun baslangi¢c doneminden {igiincii dénemin
sonuna kadar artis yoniinde tepki vermesi, beklentilerle uyumludur. Baska bir ifadeyle,
reel gecelik faiz oranindaki diisiislin, toplam talepte canlanma yaratarak toplam
harcamalar1 artirmasi, kisa vadede enflasyonu koriiklemektedir.

Doviz kuru, bir standart sapmalik gecelik faiz sokuna yanit olarak baslangig
doneminden ikinci donemin sonuna kadar azalmaktadir. Ancak, parasal aktarim
mekanizmasi teorisine gore, reel gecelik faiz orani diistiiglinde TL cinsi mevduatlar
yerine yabanci para cinsinden mevduatlara olan talebin artmasi ve dolayisiyla, doviz
kurunun yiikselmesi beklenmektedir. Ozellestirme, banka satis1 ve birlesmeleri gibi
etmenlerin, doviz kurunun beklenmedik tepkisinin nedeni oldugu sdylenebilir.

Banka kredi kanali teorisinde, reel gecelik faiz oranindaki diisiisiin, bankalarin
bilancosunun pasif tarafinda yer alan toplam mevduatlar1 ve aktif tarafinda yer alan
toplam oOzel sektor kredilerini artirmasi beklenmektedir. Sekil 5.6’ya gore, toplam
mevduatlar baglangic donemiyle ikinci donem arasinda diisiik oranli bir artis
gostermektedir. Bu donemden sonra gecelik faiz orani negatif diizeyde seyrederken,
toplam mevduatlarin azalisa gegmesi durumu, teoriyle celismektedir. Parasal sok
sonrasinda toplam oOzel sektor kredileri baslangi¢ doneminden ikinci doneme kadar
artmakta ve bu donemden sonra azalisa ge¢mekle birlikte, daha sonra dalgali bir seyir

izlemektedir. Dolayisiyla, toplam 06zel sektor kredilerinin beklenen diizeyde artig
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gostermemesi ve gecelik faiz oram1 negatif seyrederken azalisa gegmesi, banka kredi
kanali teorisiyle uyumlu degildir. Bu durum, toplam mevduatlarin ve toplam kredilerin
gecelik faiz oram1 sokuna duyarli olmadig1 yoniinde yorumlanabilir. Bununla birlikte,
toplam ¢ikt1 miktarinin baslangi¢ déneminden ii¢lincli ddnemin sonuna kadar azalmasi,
toplam ¢ikti miktarinin da, gecelik faiz orani sokuna duyarli olmadigint géstermektedir.

Bu cercevede bir standart sapmalik gecelik faiz oran1 soku sonrasinda toplam
0zel sektor kredilerinin, toplam mevduatlarin ve toplam c¢iktinin beklenen tepkileri
vermemesi nedeniyle bu calismanin dayanak noktasini olusturan H;, H, ve H;

hipotezlerinin reddedilmektedir (Sekil 5.6).
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Otuzalti donem icin bir standart sapmalik parasal taban sokuna diger
degiskenlerin donemlik tepkileri Sekil 5.7°de sunulmaktadir. Sekil 5.7°de gorildigi
lizere, parasal taban kendi sokuna, baglangi¢c déoneminden ii¢lincli donemin sonuna kadar
azalis yoniinde tepki vermektedir. Bu durum, parasal daralma olarak yorumlanmaktadir.
Parasal daralma sonrasinda reel gecelik faiz oraninin yiikselmesi, yabanci para
mevduatlarina kiyasla TL mevduatlarin1 daha cazip hale getirmektedir. Dolayisiyla, bu
durum, doviz kurunun baslangic doneminden dordiincii donemin sonuna kadar
azalmasina neden olmaktadir.

Morgan (1998), Meltzer (1995), Juks (2004) ve Cecchetti’'nin (1995) de
belirttikleri {izere, banka kredi kanalmin etkinligi icin mevduat bankalarinin
bilancosunun aktif ve pasifinin teoriyle uyumlu tepki vermesi gerekmektedir. Sekil
5.7°de gorildiigii iizere, parasal daralma sonrasinda mevduat bankalari beklentiler
dogrultusunda tepki vermektedirler. Soyle ki: Mevduat bankalarinin bir standart
sapmalik parasal taban sokuna birincil tepkisi, toplam mevduatlarin azaltilmasi
yoniindedir. Toplam 6zel sektor kredileri, kredilerin dogast geregi, iiclincii donemden
sonra azalmaktadir. Bagka bir ifadeyle, kredi sozlesmesinin sonlandirilmasi (borcun
tahsili) belli bir vade gerektirdigi icin mevduat bankalar1 kredi tayinlamasina aninda
yonelememektedirler. Uglincli dénemde mevduat bankalarinin ters secim ve ahlaki
tehlike sorunlarini azaltmak i¢in limon kredilere yonelik kredi tayinlamasina yonelmesi,
toplam 6zel sektor kredilerinin azalmasina yol agmaktadir. Bu gercevede, Sekil 5.7’den
elde edilen ampirik bulgularin Tiirkiye’de banka kredi kanalinin etkinligini destekler
nitelikte ve nicelikte oldugu sdylenebilir.

Parasal daralmayla toplam ¢ikt1 miktari, baslangic doneminden ikinci dénemin
sonuna kadar azalmaktadir. Uglincii dénemde ddéviz kurunun diisiik seyretmesinden
otiirii ithal girdi fiyatlarinin azalmasi; toplam 6zel sektor kredilerinin halen daralmamis
olmasi toplam ¢iktiy1 pozitif yonde etkilemektedir. Burada 6nemli olan nokta, ii¢lincii
donemden sonra toplam 6zel sektor kredilerindeki daralmanin, toplam ¢ikti miktarini
azaltmasidir.

Bir diger bakis acgisiyla, parasal daralmaya enflasyonun baslangic doneminden
liclincli doneme kadar azalis yoniinde tepki vermesi, enflasyonun parasal taban

degiskenine duyarli oldugu yoniinde yorumlanabilir.
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Sonug olarak, Sekil 5.7°den elde edilen ampirik bulgular dogrultusunda parasal
taban sokunun banka kredi kanali {izerinden toplam ¢iktiy1 etkiledigi goriildiigiinden,
calismanin dayanak noktasini olusturan H;, H, ve H; reddedilememektedir. Dolayisiyla,
s06z konusu kosullar altinda banka kredi kanalinin etkin oldugu sonucuna varilmaktadir.

Bu sonug, Model I’den elde edilen ampirik bulgular1 desteklemektedir.
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4.2.7.3. Model I1I — Etki Tepki Fonksiyonu Sonug¢lar:

Bu ¢alismayla hedeflenen, modelde parasal biiyiikliikleri temsilen parasal taban
yerine M2 para arzi1 ve toplam ¢iktiy1 temsilen GSYIH yerine sanayi iiretimi endeksi
degiskenleri tercih edildiginde, Model 1 ve Model II’den elde edilen etki — tepki
fonksiyonlart sonuglarini destekleyici ampirik kanitlara ulagmaktir. Model I ve Model
II’de gecelik faiz orani sokuna bazi degiskenlerin banka kredi kanali teorisiyle uyumlu
tepkiler vermedigi goriildiigiinden, Model III’den gecelik faiz oran1 degiskenin
dislanmasina karar verilmistir.

Sekil 5.8’de, yatay eksende donem olarak ay Olceginde sokun (M2 para arzi
soku) verilmesinden sonraki zaman dilimi ve dikey eksende ise, degiskenlerin M2 para
arz1 sokuna tepkileri oransal olarak verilmektedir. Bu analizde etki — tepki fonksiyonlar1
icin Monte Carlo simiilasyonlar1 kullanilarak gereken giliven araliklar1 temin edilmistir
(+ 2 standart hata icin).

Sekil 5.8’de goriildiigi iizere, M2 para arzi degiskenin kendi sokuna, baglangic
doneminden ikinci donemin sonuna kadar azalis yoniinde tepki vermesi, parasal
daralmaya isaret etmektedir. Parasal daralma sonrasinda doviz kurunun baslangic
doneminden dordiincii donemin sonuna kadar artmasi, Tiirkiye’de dolarizasyon sorunu
oldugunu gostermektedir.

Daraltic1 para politikas1 sokuna mevduat bankalariin bilangolarinin aktifinde
yer alan toplam krediler ve pasifinde yer alan toplam mevduatlar, aninda esanl tepki
vermektedir. Bagka bir ifadeyle, toplam mevduatlar ve toplam krediler baslangic
doneminden ikinci donemin sonuna kadar azalmaktadir. Bununla birlikte, toplam
kredilere kiyasla toplam mevduatlardaki azalisin daha fazla oldugu goriilmektedir. Bu
bulgular 15181nda, kredi arzinin para arz1 sokuna duyarli oldugu sdylenebilir.

Mevduat bankalarinin baslangic doneminden itibaren kredi arzini daraltmasi,
bankaya bagimli olan sanayi sektoriiniin aninda ayni yonde tepki vermesine yol
acmaktadir. Bagka bir ifadeyle, kredi arz egrisindeki degisime duyarli olan sanayi
sektorli, kredi maliyetlerinin artmasi nedeniyle iiretimini azaltmaktadir. Bu durum,
sanayi sektOriiniin sabit veya yari sabit maliyetlerini degiseme uyarlayamamasi
nedeniyle kisa vade ve degisken faiz orami iizerinden borglandigi yoOniinde
yorumlanabilir. Reel iiretimdeki azalisin bir bagka nedeni ise, doviz kurunun asiri

degerlenmesi sonucunda ithal girdi maliyetlerinin artmasidir. Bununla birlikte, reel
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sektoriin bu donemden sonraki (ve oOnceki) tepkileri, doviz kuruna degil, toplam
kredilerdeki degisime duyarli oldugunu gostermektedir. Bu cercevede, diger sektorlere
oranla sanayi sektoriiniin mevduat bankalarina daha ¢ok bagimli oldugu yoniinde
yorumlanabilir.'” Baska bir ifadeyle, sanayi sektoriiniin temel dis finansman
kaynaginin mevduat bankalart oldugu soOylenebilir. Bu durum, mevduat bankalar
kredileri ile diger fon kaynaklarinin aksak ikame oldugunu da géstermektedir.

Para arz1 sokuna enflasyonun baslangi¢c doneminden doérdiincii donemin sonuna
kadar azalig yoniinde tepki vermesi, beklentilerle uyumlu olmakla birlikte; enflasyonun
M2 para arz1 degisimine duyarli oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, Model 1
Model II ve Model III’de elde edilen ampirik sonuglar dogrultusunda, parasal taban
degiskenine kiyasla M2 para arzi degiskenine enflasyonun daha duyarli oldugu
sOylenebilir.

Sonug olarak, Sekil 5.8’den elde edilen ampirik bulgular dogrultusunda
calismanin temelini olusturan H;, H, ve Hj hipotezleri reddedilemediginden, Tiirkiye’de

banka kredi kanalinin etkin oldugu diisiiniilmektedir.

1% Model I ve Model II’den elde edilen sonuglar dogrultusunda bu yargiya varilmustir.
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4.2.8. Etki-Tepki Fonksiyonu ve Yar1-Omiir Sonuglar

VAR modelleri tahmininden elde edilen etki-tepki fonksiyonlar1 kullanilarak,
degiskenlerin kendi soklarina olan baslangi¢ tepkilerinin yarisinin ortadan kalktig

dénemi ifade eden yar1-5miir tahmin sonuglari Tablo 5.20°de sunulmaktadir. '

Tablo 5.20: Etki - Tepki Fonksiyonu ve Yari - Omiir Sonuclari

Degiskenler Yar1-Omiir Dénemi

AlnP
AInGDP_SA
AlnMB

R

InXR

AInTD
AlnLQ
AInPLQO
AlnY SA4
AlnM

[\

[N 2N O R S L\ S A N (S I (S R S

Tablo 5.20°de goriildiigi tizere, AlnP, AlnGDP _SA, AlnY SA, AlnMB, AlnM ve
AInTD degiskenlerinin kendi soklarina olan tepkilerinin yari-Omriiniin kisa oldugu
goriilmektedir. Yar1-omiir siiresi en uzun olan degiskenler, /nXR, AInLQO ve
AInPLQ’dur. Sonug olarak, s6z konusu degiskenlerin yari-omiir siireleri, ne kadar hizli

ortalamaya doneceginin bir 6l¢iitii olarak kullanilmaktadir.

"9 Ek 15°de sunulan degiskenlerin kendi soklarina olan tepkileri dogrultusunda yari-6miir siireleri,
yaklasik degerler dikkate alinarak hesaplanmistir.
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SONUC

Bu caligmada, 1990:01 - 2008:11 doénemi icin Tiirkiye’de banka kredi kanalinin
etkinligi, VAR yoOntemi kullanilarak tespit edilmeye calisilmistir. Degiskenlerin
seciminde Bernanke ve Blinder (1988) modeline dayanan Suzuki’nin (2004b) calismasi
esas almmustir. Calisma ii¢ temel hipoteze dayandirilmistir: (i) Parasal daralma
durumunda mevduat bankalarinin toplam mevduatlar1 azalmakta; (ii) toplam
mevduatlardaki azalmayla birlikte kredi arz1 daralmakta ve (iii) kredi arz miktarindaki
daralma, reel ¢iktt miktarini azaltmaktadir. Parasal genislemede ise, mekanizma tam
tersine islemektedir. Bu hipotezler, ampirik bulgularla desteklenmektedir. Dolayisiyla,
Tiirkiye’de banka kredi kanalinin etkin oldugu sdylenebilir. Ulasilan sonuglar teorik ve
ampirik ana bagsliklar altinda su sekilde 6zetlenebilir.

Teorik sonuglar: Para politikasi, ekonomiyi etkilemede 6nemli bir arag olarak
kabul edilmektedir. Ancak, para politikasinin 6ngoriilen sonuglar dogurabilmesi igin
makro ekonomik degiskenlerin verdigi tepkinin biiylikliigiiniin ve zamanlamasinin iyi
analiz edilmesi gerektigi iktisat¢ilar arasinda vurgulanmasina ragmen; reel ekonomiyi,
hangi parasal aktarim mekanizmasinin, nasil etkiledigi konusunda fikir birligine
varamamisglardir.

Taylor’a (1995) gore, geleneksel faiz orani kanali en etkin parasal aktarim
mekanizmasi kanalidir. Buna karsin, Bernanke ve Blinder (1988), parasal soklarin reel
ekonomi tiizerindeki etkisinin sadece geleneksel faiz orami kanaliyla agiklanmasinin
oldukca gii¢ oldugunu ifade etmekte ve kredi kanalini, geleneksel faiz orani kanalinin
etkilerini iireten, genisleten faktorler seti olarak ele almaktadir. Ayrica, kredi kanalinin
parasal soklar1 agiklamada basarili oldugu goriisii, Bernanke (1993), Bernanke, Gertler
ve Gilchrist (1996) Kiyataki ve Moore (1997), Oliner ve Rudebush (1996b), Suzuki
(2004b) ve Holtemoller (2002, 2003) basta olmak iizere daha birgok iktisat¢i tarafindan
savunulmaktadir.

Geleneksel faiz orani kanalinin, finansal piyasalardaki artan oranli asimetrik
bilgi sorunlarmmi ve etkilerini agiklayamamasi nedeniyle bir¢ok iktisat¢1 tarafindan
elestirilmesine ve yeni parasal aktarim kanallarinin ortaya c¢ikmasima yol agmuistir.

Dolayisiyla, kredi piyasalarindaki ters secim ve ahlaki tehlike olmak iizere iki farkl
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asimetrik bilgi sorunu, banka kredi kanali ve bilango kanali olmak {tizere iki tiir
yaklagimla agiklanmaktadir.

Finansal hizlandiran veya genis kredi kanali olarak da bilinen bilanco kanali, dis
finansman ile i¢ finansmanin aksak ikame oldugu varsayimi altinda, para politikasi
degisimlerinin isletmelerin ve hanehalklarinin likit varliklar1 ile pazarlanabilir
teminatlarindan olusan net degerlerine, nakit akimlarina ve dolayisiyla, kredibilitelerine
olan etkilerinin dis finansman primine yansimasi siirecine odaklanmaktadir. Bu siire,
genelde para otoritelerinin parasal daralmaya yonelik uygulamalariyla agiklanmaktadir.
Parasal daralma sonrasinda igletmelerin ve hanehalklariin kredibilitelerini belirleyen
faktorlerin olumsuz yonde etkilenmeleri, ters se¢im ile ahlaki tehlike sorunlarini
arttirmakta; asimetrik bilgi sorunlarindaki bu artis, 6zellikle bankalarin risk algisini
degistirmekle birlikte bankalar1 kredi tayinlamasina yonlendirmekte ve dolayisiyla, dis
finansman primini yiikseltmektedir. D1 finansman primindeki yiikselis ise, isletmelerin
ve hanehalklarinin kredilere erisim olanaklarim1 daraltmakta ve reel ¢ikti miktarmni
azaltmaktadir.

Dar kredi kanali olarak da bilinen banka kredi kanal1, bir¢ok iilkede orta dereceli
kredilerin temel kaynagi olarak kabul edilen bankalara, denetleme maliyeti, risk
paylasimi, vade denklesmesi ve kredi piyasasindaki s6z konusu asimetrik bilgi
sorunlarinin ¢dziimiinde uzmanlagmalar1 nedeniyle, 6zel bir rol yiiklemektedir. Morgan
(1998), Juks (2004), Meltzer (1995), Holtemoller (2002, 2003) ve Cecchetti’nin (1995)
caligsmalar1 basta olmak daha bir¢ok ¢aligmada banka kredi kanalinin etkinligi, temelde
baz1 borglarin banka kredilerine bagimli olmalarina ve para politikas1 uygulamalarinin
banka kredi arz egrisini degistirmesine baglanmaktadir. Bu kosullara ek olarak,
Holtemoller (2002, 2003) ile Freixas ve Rochet (1997, 2008), hem bankalar hem de fon
talep edenler acisindan alternatif fon kaynaklari ile banka kredilerinin aksak ikame olma
kosullunun da banka kredi kanalinin etkinligini belirledigini ifade etmislerdir.

Tiirkiye i¢in teorik sonuglar: Parasal aktarim mekanizmasi banka kredi kanali,
modern disa agik finansal sistemler dikkate alindiginda olduk¢a karmasik ve belirsiz bir
stirectir. Bu siireg, temelde iilkelerin gelismislik diizeyinden, finansal yapisindan,
bankacilik sektoriiniin yapisindan vb. bir¢ok faktérden etkilenmekte ve bu faktorler seti
banka kredi kanalinin giiciinii belirlemektedir. Bu c¢ergevede Tiirkiye’nin finansal

sisteminin degerlendirilmesinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.
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Tirkiye’de bankacilik sektoriinlin derinligini ve aracilik fonksiyonunu 6lgmek
i¢in kullanilan mevduatlar ile kredilerin GSYIH’ya orami ve kredilerin mevduatlara
oran1 (mevduatin krediye donligme orani), tarihsel gelisim siireci igerisinde artigini
stirdiirmektedir. Bu durum, Tiirk bankacilik sektoriiniin giderek derinlestigini;
bankacilik sisteminin mevduat agirlikli kaynak yapisina sahip oldugunu ve kredilerin
mevduatlarla finanse edildigini  gostermektedir. Ayrica, bankalarin aracilik
hizmetlerinin ger¢eklesmesinde agirlikli paya (yaklasik % 90) sahip olmalari, bankalar
disindaki araci kurumlarin finansal piyasa payini arttiramamasina; alternatif fon
kaynaklariin diisiik olmasina neden olmakta ve bu kaynaklara erigimi engellemektedir.
Dolayisiyla, alternatif fon kaynaklari ile banka kredileri aksak ikame olmaktadir. Ortaya
cikan bu yapi, Tiirkiye’nin finansal sisteminin evrensel bankacilik sistemine yakin
oldugunu gostermektedir. Bu sistem, inan’1n (2001) ifade ettigi gibi, dis kaynak ihtiyaci
olan hanehalklarinin ve 6zellikle igletmelerin bankalara bagimliligini artirmaktadir.

Tirkiye icin, isletmelerin ve hanehalklariin bankalara bagimli olmasi kosulu
farkli bir yaklasimla da ele alinabilir. Genelde hisse senedi ihra¢ ederek alternatif fon
kaynaklarina yonelebilen isletmelerin biiylik dl¢ekli, bunun digindakilerin ise kiigiik ve
orta Olgekli oldugu kabul edildiginden, SPK’nin (2007), kayit altina aldigi 623
isletmeden 325°nin IMKB’de islem gordiigii ve 298’nin ise islem gdrmedigine iliskin
beyani {izerine, Tiirkiye’deki isletmelerin kiiclik ve orta biiyiikliikte oldugu sdylenebilir.
Bu durum, Bernanke’nin (1995) belirttigi iizere, isletmelerin dis fon ihtiyaglarinin
dogrudan finans piyasalarina katilim maliyetlerinden diisilk oldugu icin bankalar
tizerinden bor¢lanmay1 tercih ettiklerini gostermektedir. Tiirkiye’de sadece kiigiik ve
orta Olcekteki isletmeler degil, ayni zamanda biiylik 6l¢cekli isletmeler de, finansal
kiralama, sendikasyon islemleri ve halka arz islemlerini vb. bankalar {izerinden
gergeklestirmektedirler. Ayrica, Tiirkiye’de 6zel sektor borglanma kagitlarinin yiiksek
faizli ve diisiik riskli DIBS’le (hazine bonosu, devlet tahvili vb.) rekabet edemedigi bir
yapinin mevcut olmasi, igletmelerin bankalara yonelmesine neden olmaktadir. 2007
yilinda BBDK’nin (2007) mevduat bankalarinin, tiiketicilerin kredi ihtiyacinin %
97’sini karsiladigini raporlamasi, hanehalklarinin, fon ihtiyaglarin1 bankalar araciligiyla
karsiladigini ve bankalara bagimli oldugunu gdostermektedir. Var olan bu yapi,
hanehalklarinin ve 6zellikle isletmelerin banka kredileri haricinde alternatif dig kaynak

yaratamamalar1 nedeniyle yiiksek oranda bankalara bagimli olduklarini ve borglar
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acisindan banka kredileri ile alternatif kaynaklarmin tam ikame olmadigini
gostermektedir. Bununla birlikte, Tirkiye’nin iilke riskinin yiiksek ve sermaye
piyasasinin yeterince gelismemis olmasi, bankalarin da alternatif kaynak yaratmasini
zorlagtirmaktadir. Dolayisiyla, bankalar i¢in de aksak ikame kosulu gegerli olmaktadir.

Tiirkiye’deki finansal yapinin borglularin bankaya bagimli ve banka kredileri ile
alternatif fon kaynaklarinin aksak ikame olmasi kosullarinin gegerliligini saglamasindan
oOtiirli, banka kredi kanalinin etkin oldugu sdylenebilir. Cengiz ve Duman (2008) ile
Inan (2001), calismalarinda benzer sonuglara ulagmustir.

Ampirik sonuglar: Tiirkiye i¢in banka kredi kanalinin etkinliginin arastirildigi bu
calismada VAR yontemi kullanilmistir. Bu amac¢ dahilinde ti¢ farkli VAR modeli
tahmin edilmistir. S6z konusu modellerde kullanilan degiskenlerin duragan olup
olmadig1 oncelikle ADF birim kok testiyle; ikinci olarak Lee ve Strazicich (2003)
yapisal kirilma ve birim kok testiyle sorgulanmaistir.

ADF birim kok test sonuglart ile tutarli olan Lee ve Strazicich (2003) yapisal
kirilma ve birim kok testi sonuglarina gore, analizin kapsadigi dénemlerde 1997 Asya
Krizi ve 1998 Rusya Krizi olmasina ragmen, Telatar ve Telatar’in (2003) belirttigi gibi,
gelismekte olan Tirkiye’nin yapisal (ekonomik ve siyasal) dalgalanmalarinin
kirilmalarda onemli bir etmen oldugu goriilmiistiir. Lee ve Strazicich test sonuglarina
gore, serilerdeki yapisal kirilmalarin genel olarak diizey ve egim (trend) kirilmasi
olmas1 ve agirlikli olarak 1994 ile 2001 krizlerini isaret etmesinden &tiirii, VAR
modellerine 1994:05 ve 2001:03 donemi i¢in diizey ve trend kukla degiskenleri digsal
degiskenler olarak eklenmistir.

0.05 anlamlilik diizeyi esas alinarak, FPE’nin destekledigi AIC’ye gore gecikme
uzunlugu dort olarak belirlenen Model I, Model I ve Model III’lin giivenirliligi, LM,
Breucsh — Godfrey Serisel Korelasyon LM ve ARCH LM testleri olmak {izere ii¢
diagnostik testle sitnanmis ve modellerin dogrulugu yoniinde bulgular elde edilmistir.

Modellerin  gilivenilirliginin kanitlanmasindan sonraki asama ise, VAR
modellerinin tahmin edilmesi siirecidir. Bu siirecin sonucunda, tahmin edilen VAR
modellerine ait varyans ayristirmast ve etki-tepki fonksiyonu sonuglarina
ulasilmaktadir.

Model I ve Model II’den elde edilen ampirik bulgularin benzerlik gdstermesi

nedeniyle birlikte ele alinmalidirlar. Model I ve Model II i¢in elde edilen varyans
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ayristirmasi sonuglara gore, yirmibes donem boyunca biitiin degiskenlerin varyans
tahmininin temel kaynagi1 kendi soklaridir. Orta ve uzun donemde toplam mevduatlar
enflasyondaki varyans tahmininin en 6nemli kaynaklarindan biridir. Banka kredi kanali
teorisi ¢ercevesinde toplam mevduatlardaki azalis veya artiglarin toplam kredilerinde ve
dolayistyla toplam harcamalarda ayni yonde etki yarattigi diisiiniildiiglinde toplam
mevduatlarin enflasyonun temel kaynagi olmasimnin olagan oldugu sdylenebilir.
Yirmibes donem boyunca, Model I ve Model II'nin kapsadigi tim degiskenlerde
meydana gelen degismelerde enflasyonun agirligi devam etmektedir. Toplam krediler
ve toplam Ozel sektor kredilerindeki degisimlerin ikincil kaynagi ise, toplam
mevduatlardir. Donem sayisi arttikca, her ii¢ degiskenin birbiriyle iliskisi artmaktadir.
Bu durum, toplam kredilerin ve toplam 6zel sektor kredilerinin toplam mevduatlardaki
degisime duyarli oldugu yoéniinde yorumlanabilir. Bununla birlikte, yirmibesinci
donemde toplam ¢iktidaki degisimin kaynaklari sirasiyla enflasyon, reel efektif doviz
kuru, toplam mevduatlar ve toplam kredilerdir. Dis girdi bagimlis1 olan Tiirkiye’de
doviz kurunun toplam ¢iktiy1 etkiliyor olmasi olagandir. Ayrica, Tiirkiye’de doviz
kurunun deger degiskenler lizerinde de etkin olmasinin temel nedeninin, dolarizasyon
sorunu oldugu diisiiniilmektedir. Enflasyonun temel kaynaginin toplam mevduatlar;
toplam krediler ile toplam 6zel sektor kredilerinin ikincil kaynaginin toplam mevduatlar
ve toplam mevduatlarin toplam ¢iktinin yaklasik % 7’sini agikliyor olmasi toplam ¢ikti
tizerinde banka kredi kanalinin etkin olabilecegi yoniinde yorumlanabilir.

Model III i¢in elde edilen varyans ayristirmasi sonuglarina gore, orta ve uzun
donemde biitiin degiskenlerin varyans tahmininin temel kaynagi kendi soklaridir.
Yirmibesinci donemde enflasyonun varyans tahmininin temel kaynag: yaklasik % 11 ile
toplam mevduatlar olmakla birlikte, diger degiskenlerden kaynaklanan kismi toplam
mevduatlara oranla diisiik kalmaktadir. Orta ve uzun dénemde bu oranin degismedigi
goriilmektedir. Yirmibesinci donemde sanayi liretimindeki degisimin kaynagi sirasiyla
% 10’la M2 para arz1 ve % 8 ile toplam mevduatlardir. Bu ampirik bulgu, sanayi
iretiminin para arzindaki degisime duyarli oldugunu gostermektedir. Yirmibes donem
icin toplam kredilerdeki degisimin temel kaynagi ise enflasyon olmakla birlikte, ikincil
kaynag1 ise toplam mevduatlardir. Sonug olarak, para arzindaki ve toplam kredilerdeki
degisimin temel kaynaginin enflasyon; enflasyonun temel kaynaginin toplam

mevduatlar olmasiyla birlikte, toplam kredilerin toplam mevduatlardaki degisime
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duyarlilig1, banka kredi kanalinin etkin oldugunu diisiindiirmektedir. Model I ve Model
Il’ye kiyasla Model III i¢in elde edilen varyans ayristirmasi sonuglarinin banka kredi
kanali1 teorisiyle daha uyumlu oldugu sodylenebilir.

Model I ve Model II’den elde edilen etki-tepki fonksiyonlart sonuglarinin
benzerlik gdstermesi nedeniyle birlikte ele alinmalidirlar. Ug yillik bir dénem igin elde
edilen bir standart sapmalik gecelik faiz oram1 ve parasal taban soklarina mevduat
bankalarinin toplam kredilerinin, toplam 0&zel sektdr kredilerinin ve toplam
mevduatlarinin tepkileri, kredi arz egrisinin para politikas1 degisimlerinden etkilenip
etkilenmedigini gostermektedir. Para politikast kaynakli kredi arz egrisindeki degisimin
toplam ¢iktiy1 etkilemesi durumunda, Tiirkiye’de banka kredi kanalinin etkin oldugu
sonucuna varilmaktadir.

Bir standart sapmalik gecelik faiz orani sokuna; toplam mevduatlar, toplam
krediler, toplam 6zel sektor kredileri ve toplam c¢ikt1 degiskenlerinin verdikleri tepkiler
beklenen yonde ger¢eklesmemistir. Dolayisiyla, incelenen donemde kredilerin ve
toplam ciktinmn gecelik faiz oram sokuna duyarsiz oldugu sonucuna varilmistir. Ornek
(2009) ve Cigek (2005), caligmalarinda benzer sonuca ulasmislardir. Ayrica,
Tiirkiye’deki krizlerin likidite krizine donilismesi, yabanci sermaye ¢ikiglarinin
artmasina, reel ekonominin ve Ozellikle mevduat bankalarmin kor (¢ekirdek)
mevduatlarinin gecelik faiz oranina duyarli olmamasina neden olmaktadir. Dolayisiyla,
faiz orani kanalinin soklar1 ve kredi ¢okiis donemlerini agiklayamadigi sdylenebilir.

Bir standart sapmalik parasal taban sokuna; toplam mevduatlarin, toplam
kredilerin, toplam 06zel sektor kredilerinin ve toplam ¢iktinin teoriyle uyumlu tepkiler
verdigi goriilmiistiir. Mevduat bankalarinin negatif parasal taban sokuna birincil tepkisi,
toplam mevduatlarin azaltilmasi yoniinde olmustur. Toplam kredilerin ve toplam 6zel
sektor kredilerinin dogasi geregi sdzlesmeye dayanmasi (Bernanke ve Blinder (1992)),
parasal soka aninda tepki verememesine neden olmus ve s6z konusu degiskenler {li¢iincti
dénemden sonra azalisa ge¢cmistir. Kredi arzindaki daralmayla esanli olarak toplam ¢ikti
miktar1 da azalmistir. Dolayisiyla, incelenen dénemde kredilerin parasal taban sokuna
ve toplam ¢iktinin da kredilere duyarli oldugu sonucuna varilmistir.

Model III’den elde edilen etki-tepki fonksiyonu sonuglarina gore, bir standart
sapmalik M2 para arz1 sokuna baslangic doneminde toplam krediler, toplam mevduatlar

ve sanayi iretim endeksi degiskenleri esanli olarak azalis yonde tepki vermislerdir.
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Toplam kredilerin aninda azalis yoniinde tepki vermesinin nedeninin, Juks (2004)
belirttigi lizere, kredi vadesi ve kredi faiz oram c¢esitliligiyle ilgili oldugu
diisiiniilmektedir. Banka kredilerinin kisa vadeli ve degisken faizli oldugu durumda,
bankalar para politikas1 soklaria hizli bir sekilde yanit verebilmekte ve parasal sokun
etkisine gore kredi arz kosullarini yeniden ivedi bir sekilde diizeltebilmektedirler.
Ayrica, kredi arz egrisinin sola dogru kaymasi, sanayi iiretimini 6nemli Olgiide
azaltmistir. Bu durum, kredi arzinin M2’deki degisime ve sanayi iiretiminin kredi
arzindaki degisime asir1 duyarli oldugunu gostermektedir. Elde edilen bu bulgular,
banka kredi kanali teorisi ile uyumludur.

Calismanin temelini olusturan ii¢ model, Jain ve Tomic’in (1995) 6nerdigi iizere,
diger makro ekonomik degiskenlerin para politikasina verdigi yanitin hizi ve niceligine
bakarak karsilagtirilmalidir. Dolayisiyla, parasal taban sokuna kiyasla M2 para arzi
sokuna toplam mevduatlarin ve 6zellikle toplam kredilerin hemen yanit vererek dnemli
Olclide daralmasi ve sanayi liretiminin M2 para arzinin kredi arzi tizerindeki etkisine
asirt duyarli olmasi nedeniyle M2 para arzi degiskenin etkin bir para politikasi
degiskeni oldugu sonucuna varilmistir. Bagka bir ifadeyle, TCMB’nin M2 para arzi
degiskenini kontrol etmeyi tercih etmesi durumunda kredi arzini etkileyecegi ve toplam
ciktryr yonlendirebilecegi sdylenebilir. Model III’den elde edilen varyans ayristirmasi
sonuclar1 da bu ¢ikarimi desteklemektedir.

Sonug olarak; Tiirkiye’nin finansal sisteminde bankalarin (6zellikle mevduat
bankalarinin) agirlikli paya sahip olmasi; bankalara kiyasla banka dist aract kurumlarin
goreli 6nemsizligi; risk dengeleme araglariin (tiirev iirlinler) yaygin olmamasi; bono ve
tahvil piyasasinin goreli gelismemisligi; bankalarin mevduata dayali kaynak yapisina
sahip olmasi ve kredilerin mevduatlarla finanse edilmesi gibi faktorlerin banka kredi
kanalinin etkinligini pozitif yonde etkiledigi sOylenebilir. Bu faktorler, borg¢lularin
bankaya bagimligini arttirmakta ve hem borglular hem de bankalar agisindan alternatif
fon kaynaklarinin banka kredileri ile aksak ikame olmasina yol agmaktadir. Ortaya
cikan sistem, Tiirkiye’de banka kredi kanalinin etkin olmasi igin gerekli yapisal
ozelliklerin mevcut oldugunu gostermektedir. Ulagilan teorik sonuglarin, Cengiz ve
Duman (2008) ile Inan’mn (2001) calismalariyla gesitli acilardan benzerlik gdsterdigi
sOylenebilir. Bu cergevede, gecelik faiz oraninin degil, banka kredi kanalinin etkin

isleyebilmesini saglayan parasal biiyiikliikklerin TCMB tarafindan kontrol edilmesinin
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onemli oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla, calismada parasal biiyiikliikler kaynakli
soklarin sonuclarinin dikkate alinmasi gerekmektedir. Elde edilen ampirik bulgular
cercevesinde parasal taban ve Ozellikle M2 para arzi soklarinin banka kredi kanal
tizerinden enflasyonu, agirlikli olarak da toplam ¢iktiyr etkiledigi goriildiigiinden,

incelenen donemde Tiirkiye’de banka kredi kanalinin etkin oldugu sonucuna vartlmistir.
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Ek 1: Klasik, Keynesyen ve Monetarist Para Teorilerinin Karsilastirmasi
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Ek 2: Parasal Aktarim Mekanizmasi Kanallar1
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Ek 4: Degiskenlerin Diizeyleri icin Zaman Grafigi
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Ek 5: Degiskenlerin Birinci Farklar I¢cin Zaman Grafigi
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Ek 6: Model I — Granger Nedensellik Test Sonuclar:

Nedensellik Yonii Gozlem Sayis1  F-Istatistigi ~ Marjinal Anlamlilik Diizeyi
AInGDP_SA — AlnP 222 2.488 0.044
AInP — AlnGDP_SA 3.131 0.016
AlnMB » AlnP 222 1.593 0.177
AlnP » AlnMB 0.891 0.470
R— AInP 222 3.905 0.004
AlnP » R 1.227 0.301
InXR — AlnP 222 8.361 0.000
AInP — InXR 3.274 0.012
AInTD — AlnP 222 13.920 0.000
AlnP — AlnTD 9.404 0.000
AlnLQ — AlnP 222 6.533 0.000
AlnP — AlnLQ 10.661 0.000
AlnMB » AlnGDP_S4 222 0.782 0.538
AlnGDP_SA4 » AlnMB 0.731 0.572
R »AInGDP_S4 222 0.852 0.493
AlnGDP _S4 » R 0.116 0.977
InXR — AInGDP_SA 222 9.362 0.000
AInGDP_S4 — InXR 4.079 0.003
AInTD — AlnGDP_SA 222 2.718 0.031
AInGDP_S4A — AlnTD 3.246 0.013
AInLQ » AlnGDP _SA 222 1.335 0.258
AInGDP_S4 — AlnLQ 5.419 0.000
R »AlnMB 222 0.552 0.698
AlnMB » R 0.761 0.552
InXR » AlnMB 222 1.479 0.210
AlnMB — [nXR 3.496 0.009
AInTD +» AlnMB 222 1.392 0.238
AlnMB » AlnTD 2.237 0.066
AInLQ +» AlnMB 222 0.947 0.438
AlnMB » AlnLQ 1.394 0.237
LNXR » R 223 0.386 0.819
R » LNXR 0.872 0.482
AInTD » R 222 1.222 0.303
R »AInTD 1.259 0.287
AlnLQ » R 222 0.428 0.788
R »AInLQ 1.164 0.328
AInTD +» InXR 222 0.713 0.584
InXR » AInTD 0.314 0.869
ALNLQ » LNXR 222 1.833 0.124
LNXR — ALNLQ 6.338 0.000
AInLQ +» AlnTD 222 0.662 0.619

AlnTD » AlInLQ 1.385 0.240




Ek 7: Model II — Granger Nedensellik Test Sonuclar:
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Nedensellik Yonii
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F-Istatistigi

Marjinal Anlamlilik Diizeyi
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AInTD » AlnMB
AlnMB » AlnTD
AInPLQO » AlnMB
AlnMB » AlnPLQO
ImXR » R

R » InXR

AInTD » R

R »AInTD

AlnPLQ » R

R » AInPLQ

AlnTD » InXR

InXR » AInTD
AInPLQ » InXR

InXR — AInPLQ

AInPLQO » AlnTD
AlnTD » AlnPLQ

222

222

222

222

222

222

222

222

222

222

222

222

222

222

222

223

222

222

222

222

222

2.488
3.131
1.593
0.891
3.905
1.227
8.361
3.274
13.920
9.404
7.232
9.677
0.782
0.731
0.852
0.116
9.362
4.079
2.718
3.246
1.371
4.283
0.552
0.761
1.479
3.496
1.392
2.237
0.805
2.050
0.386
0.872
1.222
1.259
0.265
1.102
0.713
0.314
1.581
6.474

0.565
1.939

0.044
0.016
0.177
0.470
0.004
0.301
0.000
0.012
0.000
0.000
0.000
0.000
0.538
0.572
0.493
0.977
0.000
0.003
0.031
0.013
0.245
0.002
0.698
0.552
0.210
0.009
0.238
0.066
0.523
0.089
0.819
0.482
0.303
0.287
0.900
0.357
0.584
0.869
0.181
0.000

0.689
0.105




Ek 8: Model II1 — Granger Nedensellik Test Sonuclari
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Nedensellik Yoni

Gozlem Sayisi

F-Istatistigi

Marjinal Anlamlilik Diizeyi

AlnY SA » AlnP
AlnP » AlnY SA
AlnM — AlnP
AlnP — AlnM
InXR — AlnP
AlnP — InXR
AlnTD — AlnP
AlnP — AlnTD
AlnLQ — AlnP
AlnP — AlnLQ
AlnM — AlnY SA
AlnY SA » AlnM
InXR — AlnY SA
AlnY SA » InXR

AInTD » AlnY SA
AlnY SA »AInTD
AlnLQ » AlnY SA
AlnY SA— AlnLQ

InXR » AlnM
AlnM » InXR
AlnTD » AlnM
AlnM » AlnTD
AlnLQ » AlnM
AlnM » AInLQ
AInTD » [nXR
InXR » AInTD
AlnLQ » InXR
InXR — AlnLQ
AlnLQ » AInTD
AlnTD » AlnLQ

222

222

222

222

222

222

222

222

222

222

222

222

222

222

222

0.603
2.081
3.846
5.082
8.361
3.274
13.920
9.404
6.533
10.661
3.637
0.086
5.080
1.051
1.152
0.180
0.948
2.425
1.436
0.248
1.212
0.834
1.275
0.409
0.713
0.314
1.833
6.338
0.662
1.385

0.661
0.084
0.005
0.001
0.000
0.012
0.000
0.000
0.000
0.000
0.007
0.987
0.001
0.382
0.333
0.948
0.437
0.049
0.223
0.911
0.307
0.505
0.281
0.802
0.584
0.869
0.124
0.000
0.619
0.240




Ek 9: Model I - VAR Sonuclari
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AlnP AlnGDP SA  AlnMB R InXR AlnTD AlnLQ
AlnP(-1) 0.716987  -0.50148 170209 592277 -0.26454 077312 -0.75121
0.103768  0.163267 0.671022 3382124 0221424 0216138  0.249632
[6.90954] [-3.07150]  [-2.53656] [-1.75120] [-1.19473] [-3.57695] [-3.00925]
AlnP(-2) -0.19746  -0.02819 0.815009  -682.549 0216787  -0.20975  0.612341
0.113541  0.178644 0734221  370.0661  0.242278  0.236495  0.273143
[-1.73912] [-0.15781]  [1.11003] [-1.84440] [0.89479] [-0.88691] [2.24183]
AlnP(-3) 0.1635  0.09458 028508  271.6048  -0.12615  0.763271  0.840091
0.115313  0.181433 0.745684  375.8438  0.24606  0.240187  0.277408
[-1.41787] [0.52129]  [-0.38231] [0.72265] [-0.51266] [3.17782] [3.02836]
AlnP(-4) 0.190347  -0.2288 1441007  -308.082  -0.29387  -0.81076  -0.89721
0.106589  0.167707 0.689267  347.4084  0.227444 0222015  0.25642
[ 1.78581] [-1.36426]  [2.09064] [-0.88680] [-1.29204] [-3.65185] [-3.49901]
AInGDP_SA(-1) 0.150385  -0.25118 128417 -199.765  -0.38807  0.138294  0.269228
0.061503  0.096768 0397712 2004572  0.131237  0.128104  0.147956
[2.44518] [-2.59575]  [-3.22888] [-0.99655] [-2.95704] [1.07954] [ 1.81965]
AInGDP_SA(-2) -0.14507  0.042351 0.811115  -221.307  0.003927  -0.14476  0.30163
0.065599  0.103213 0424201  213.8083  0.139978  0.136636  0.15781
[-2.21148] [0.41033]  [1.91210] [-1.03507] [0.02805] [-1.05943] [1.91134]
AlnGDP_SA(-3) -0.14137  0.127239 0.04302  -89.8474  0.164806  0.060867  0.338385
0.064963  0.102212 0420087 2117345  0.13862  0.135311  0.15628
[-2.17620] [ 1.24485]  [-0.10242] [-0.42434] [1.18890] [0.44983] [ 2.16525]
AInGDP_SA(-4) 0.049382  -0.01147 0.06493  -148266  -0.00915  -0.33288  -0.29813
0.061414  0.096628 0397139 200.1682  0.131048  0.12792  0.147743
[0.80409] [-0.11873]  [0.16350] [-0.74071] [-0.06980] [-2.60225] [-2.01791]
AlnMB(-1) 20.01276  -0.03152 0.004292  48.68358  -0.08177  0.060096  0.048825
0.011433  0.017989 0.073935  37.26513  0.024397  0.023815  0.027505
[-1.11610] [-1.75204]  [0.05804] [1.30641] [-3.35172] [2.52351] [1.77512]
AlnMB(-2) -0.00051  0.003912 0.12428  -37.3407  -0.03014  0.039239  0.05854
0.011852  0.018648 0.076643  38.62996  0.025291  0.024687  0.028512
[-0.04333] [0.20978]  [-1.62161] [-0.96663] [-1.19164] [1.58946] [2.05315]
AlnMB(-3) 20.0039  -0.01582 20.07531 247067  -0.01417  0.023754  0.008704
0.01178  0.018535 0.076178 3839589  0.025137  0.024537  0.02834
[-0.33072] [-0.85347]  [-0.98858] [-0.64347] [-0.56354] [0.96808] [0.30714]
AlnMB(-4) -0.00164  -0.00589 0.049497 4227319  -0.00027  0.02742  0.025921
0.011265  0.017724 0.072846  36.71622  0.024038  0.023464  0.0271
[-0.14531] [-0.33235]  [0.67948] [0.11513] [-0.01135] [1.16862] [0.95648]
R(-1) 2.59E-05  -323E-05  -0.00012  -0.06749  -7.49E-05 533E-06  1.03E-05
2.37E-05  3.73B-05 0.000153  0.077233  5.06E-05  4.94E-05  5.70E-05
[1.09121] [-0.86724]  [-0.78520] [-0.87381] [-1.48087] [0.10808] [ 0.17999]
R(-2) 5.44E-05  -3.33E-05  -5.63E-05 -0.08806  6.48E-05 -9.11E-05 -3.32E-06
2.39E-05  3.76E-05 0.000154  0.077821  5.09E-05  4.97E-05  5.74E-05
[2.27693] [-0.88568]  [-0.36472] [-1.13158] [1.27131] [-1.83127] [-0.05778]
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R(-3)

R(-4)

InXR(-1)

InXR(-2)

InXR(-3)

InXR(-4)

AInTD(-1)

AInTD(-2)

AInTD(-3)

AInTD(-4)

AInLO(-1)

AInLO(-2)

AInLO(-3)

AInLO(-4)

~1.38E-05
2.40E-05
[-0.57594]
-4.80E-06
2.40E-05
[-0.19984]
-0.09736
0.039556
[-2.46123]
0.048958
0.061591
[ 0.79489]
0.114674
0.062658
[ 1.83015]
-0.09103
0.039312
[-2.31558]
0.014553
0.043288
[ 0.33618]
0.006363
0.0455

[ 0.13984]
0.065852
0.043343
[ 1.51933]
0.218401
0.039339
[5.55182]
0.103493
0.036379
[ 2.84487]
-0.05866
0.034499
[-1.70036]
0.019853
0.033956
[ 0.58468]
-0.01845
0.035225
[-0.52371]
0.126276
0.102115

5.78E-05
3.78E-05
[ 1.52970]
2.77E-05
3.78E-05
[ 0.73276]
0.311376
0.062238
[ 5.00301]
-0.20978
0.096906
[-2.16476]
-0.10901
0.098586
[-1.10573]
0.025089
0.061854
[ 0.40562]
0.167422
0.06811

[ 2.45813]
0.129492
0.07159

[ 1.80881]
0.03358
0.068196
[ 0.49240]
-0.26541
0.061895
[-4.28807]
-0.12942
0.057238
[-2.26105]
0.039102
0.054281
[ 0.72036]
-0.05413
0.053426
[-1.01312]
0.140003
0.055423
[ 2.52607]
-0.09919
0.160667

8.99E-05
0.000155
[ 0.57909]
0.000118
0.000155
[ 0.75948]
0.64332
0.255795
[ 2.51499]
-1.12334
0.398281
[-2.82048]
0.687082
0.405185
[ 1.69572]
0.002245
0.254216
[ 0.00883]
-0.03361
0.279928
[-0.12005]
-0.24504
0.29423
[-0.83282]
0.1294
0.280281

[ 0.46168]
0.125989
0.254386
[ 0.49527]
-0.15345
0.235247
[-0.65231]
-0.16919
0.223093
[-0.75838]
-0.02111
0.219578
[-0.09612]
0.111325
0.227787
[ 0.48872]
-0.95528
0.660333

-0.0091
0.078291
[-0.11620]
0.005049
0.078306
[ 0.06448]
-134.772
128.9271
[-1.04533]
-14.0205
200.7438
[-0.06984]
245.8116
204.2236
[ 1.20364]
-132.406
128.1314
[-1.03336]
-266.233
141.091
[-1.88696]
240811
148.2995
[-1.62381]
-87.9104
141.2688
[-0.62229]
-155.058
1282172
[-1.20934]
68.60918
118.5703
[ 0.57864]
-45.4827
112.4446
[-0.40449]
15.21094
110.6728
[0.13744]
-27.0574
114.8107
[-0.23567]
222.6829
332.8249

4.69E-06
5.13E-05
[0.09152]
2.01E-06
5.13E-05
[ 0.03923]
1.30054
0.084407
[ 15.4080]
-0.50744
0.131424
[-3.86109]
0.12
0.133703
[-0.89751]
0.012424
0.083886
[0.14811]
0.094721
0.092371
[ 1.02545]
0.086141
0.09709

[ 0.88723]
-0.0983
0.092487
[-1.06285]
-0.25203
0.083942
[-3.00237]
-0.01212
0.077627
[-0.15608]
0.114284
0.073616
[ 1.55244]
0.00884
0.072456
[0.12201]
0.151766
0.075165
[2.01910]
1.39797
0.217896

9.56E-06
5.00E-05
[0.19099]
-5.97E-06
5.00E-05
[-0.11933]
-0.01713
0.082392
[-0.20795]
0.018848
0.128287
[ 0.14692]
0.143955
0.130511
[ 1.10301]
0.019564
0.081884
[0.23892]
-0.47104
0.090166
[-5.22413]
0.17972
0.094772
[-1.89634]
0.144578
0.090279
[ 1.60145]
-0.10545
0.081938
[-1.28696]
-0.12042
0.075774
[-1.58921]
-0.05417
0.071859
[-0.75383]
-0.00935
0.070727
[-0.13224]
-0.06677
0.073371
[-0.91010]
-0.69236
0.212695

5.07E-05
5.78E-05
[ 0.87666]
-8.60E-05
5.78E-05
[-1.48851]
0.141517
0.09516

[ 1.48714]
-0.05493
0.148168
[-0.37070]
0.019462
0.150736
[0.12911]
-0.0121
0.094573
[-0.12796]
-0.12672
0.104138
[-1.21683]
-0.04105
0.109459
[-0.37504]
0.005714
0.104269
[ 0.05480]
-0.10387
0.094636
[-1.09754]
-0.17215
0.087516
[-1.96704]
0.069749
0.082995
[ 0.84041]
0.309911
0.081687
[ 3.79390]
-0.08219
0.084741
[-0.96988]
-0.38147
0.245656
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D11

D12

D21

D22

R
Diizeltilmis R’
F-Istatistigi
AIC

SC

[ 1.23661]
9.83E-05
0.000149
[ 0.66040]
-0.01519
0.014989
[-1.01373]
-0.00013
0.0001
[-1.27291]
0.012632
0.015618
[ 0.80878]

0.696516
0.645133
13.55524
-5.36305
-4.85725

[-0.61738]
-0.00019
0.000234
[-0.81210]
0.021412
0.023584
[ 0.90792]
8.71E-05
0.000158
[0.55100]
0.010948
0.024573
[ 0.44552]

0.526283
0.446077
6.561628
-4.45658
-3.95078

[-1.44667]
-0.00091
0.000963
[-0.94817]
0.084449
0.096928
[ 0.87126]
-0.00031
0.000649
[-0.47694]
0.119819
0.100996
[ 1.18637]

0.201688
0.066524
1.492175
-1.62975
-1.12395

[ 0.66907]
0.05189
0.485313
[0.10692]
-14.7351
48.854
[-0.30161]
-0.0381
0.327305
[-0.11641]
-13.3414
50.90436
[-0.26209]

0.123129
-0.02534
0.829351
10.8155
11.3213

[ 6.41576]
0.001484
0.000318
[ 4.67089]
-0.13735
0.031984
[-4.29416]
4.68E-05
0.000214
[ 0.21859]
-0.06201
0.033326
[-1.86066]

0.976009
0.971947
240.2795
-3.8472
-3.3414

[-3.25520]
-0.00127
0.00031
[-4.10599]
0.143154
0.031221

[ 4.58522]
0.000611
0.000209
[ 2.92064]
-0.08172
0.032531
[-2.51200]

0.410658
0.310876
4.115525
-3.89552
-3.38972

[-1.55288]
-0.00099
0.000358
[-2.75321]
0.106575
0.036059
[ 2.95558]
0.000641
0.000242
[ 2.65129]
-0.08369
0.037572
[-2.22735]

0.417643
0.319043
4.235725
-3.60738
-3.10158

Not: Parantez igindeki degerler t-istatistigidir.



Ek 10: Model II - VAR Sonuglarn
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AlnP AlnGDP _SA  AlnMB R InXR AlnTD AInPLQ
AlnP(-1) 0.736525  -0.53068 1.66956  -638.637 -0.28019  -0.76352  -0.65094
0.104757  0.164973 0.681158 3432676 0.2249 0219154  0.245988
[7.03076] [-3.21678]  [-2.45107] [-1.86046] [-1.24584] [-3.48396] [-2.64624]
AlnP(-2) 2022311 0.002448 0.841137  -658.603  0.225875  -0.22392  0.654452
0.115063  0.181202 0.748165  377.0358 0.247024 0240713  0.270186
[-1.93900] [0.01351]  [1.12427] [-1.74679] [0.91438] [-0.93025] [2.42223]
AlnP(-3) -0.1593 0.091847 2025117 300.8728 -0.12171  0.799812  0.804788
0.116667  0.183729 0.758598  382.2933  0.250468  0.244069  0.273954
[-1.36543] [0.49990]  [-0.33110] [0.78702] [-0.48593] [3.27699] [2.93768]
AlnP(-4) 0.203379  -0.21049 1.396594  -345.632  -0.29345  -0.85039  -1.00859
0.107329  0.169023 0.697879  351.6941 0.230421  0.224534  0.252026
[1.89491] [-1.24532]  [2.00120] [-0.98276] [-1.27355] [-3.78737] [-4.00191]
AlnGDP_SA(-1)  0.155258  -0.25931 128972 -203.037 -0.39482  0.139117  0.243097
0.061188  0.096359 0.397857 2004987 0.131361  0.128005  0.143679
[2.53741] [-2.69109]  [-3.24167] [-1.01266] [-3.00558] [1.08680] [ 1.69195]
AInGDP_SA(-2) -0.14603  0.045177 0.78813 210729  0.005411  -0.15368  0.271599
0.065335  0.102891 0424826  214.0899 0.140266  0.136683  0.153418
[-2.23514] [0.43908]  [1.85518] [-0.98430] [0.03858] [-1.12434] [1.77032]
AInGDP_SA(-3) -0.13472  0.124544 -0.07804  -85.1817  0.169673  0.05836  0.391175
0.064708  0.101904 0.42075 212.0358 0.13892  0.135371  0.151946
[-2.08193] [1.22218]  [-0.18548] [-0.40173] [1.22137] [0.43111] [2.57443]
AlnGDP SA(-4)  0.046323  0.00211 0.012874  -156.167 -0.00303  -0.34444  -0.27987
0.061466  0.096797 0399664  201.4097 0.131958  0.128587  0.144331
[0.75364] [0.02180]  [0.03221] [-0.77537] [-0.02292] [-2.67866] [-1.93910]
AlnMB(-1) 0.01275  -0.03241 0.004467  49.17451  -0.0835 0.061436  0.05361
0.011377  0.017917 0.073975  37.27973  0.024425  0.023801  0.026715
[-1.12039] [-1.80908]  [0.06039] [ 1.31907] [-3.41881] [2.58126] [2.00674]
AlnMB(-2) -0.00087  0.004419 0.12512  -382985  -0.03096  0.040264  0.051668
0.011805  0.01859 0.076758  38.68198 0.025343  0.024696  0.02772
[-0.07408] [0.23771]  [-1.63003]  [-0.99009] [-1.22172] [1.63039] [ 1.86394]
AlnMB(-3) 20.00312  -0.01626 0.07877  -23.1784  -0.01552  0.023375  -0.00694
0.011746  0.018497 0.076373  38.48795 0.025216  0.024572  0.027581
[-0.26569] [-0.87928]  [-1.03143] [-0.60222] [-0.61560] [0.95129] [-0.25154]
AlnMB(-4) -0.00022  -0.00799 0.045823  3.599479 -0.00124  0.026111  0.008087
0.011234  0.017692 0.073047 3681176 0.024118  0.023502  0.02638
[-0.01971] [-045171]  [0.62732] [0.09778] [-0.05142] [1.11101] [0.30658]
R(-1) 2.69E-05  -3.37E-05 0.00012  -0.07197 -7.40E-05 3.79E-06  1.63E-06
2.36E-05  3.71E-05 0.000153  0.077202 S.06E-05  4.93E-05  5.53E-05
[1.13984] [-0.90952]  [-0.80276] [-0.93223] [-1.46224] [0.07687] [0.02954]
R(-2) 536E-05  -3.57E-05 -6.02E-05  -0.08584 637E-05  -9.28E-05  7.18E-06
2.38E-05  3.74E-05 0.000154  0.07784  5.10E-05  4.97E-05  5.58E-05
[2.25712] [-0.95465]  [-0.38947] [-1.10274] [1.24913] [-1.86649] [0.12868]
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R(-3)

R(-4)

InXR(-1)

InXR(-2)

InXR(-3)

InXR(-4)

AInTD(-1)

AInTD(-2)

AlnTD(-3)

AInTD(-4)

AInPLO(-1)

AInPLO(-2)

AInPLO(-3)

AlnPLO(-4)

~1.54E-05
2.40E-05
[-0.64038]
-3.69E-06
2.40E-05
[-0.15401]
-0.0986
0.039383
[-2.50353]
0.053478
0.061181
[0.87411]
0.108098
0.062213
[ 1.73755]
-0.08639
0.03912
[-2.20832]
0.018037
0.042395
[ 0.42545]
0.007154
0.044533
[ 0.16065]
0.069209
0.042509
[ 1.62809]
0.211801
0.038378
[5.51888]
0.107506
0.036585
[ 2.93857]
-0.07292
0.034136
[-2.13618]
0.0186
0.033876
[ 0.54908]
-0.01369
0.03519
[-0.38904]
0.120083
0.101939

6.20E-05
3.78E-05
[ 1.64150]
3.07E-05
3.78E-05
[ 0.81387]
0.31039
0.062021
[ 5.00457]
0.21176
0.096348
[-2.19790]
-0.10223
0.097974
[-1.04340]
0.017193
0.061607
[ 0.27908]
0.164829
0.066765
[ 2.46880]
0.133549
0.070131
[ 1.90427]
0.023968
0.066944
[ 0.35803]
0.25774
0.060438
[-4.26452]
-0.14261
0.057614
[-2.47520]
0.044429
0.053757
[ 0.82648]
-0.04646
0.053348
[-0.87091]
0.152342
0.055418
[ 2.74894]
-0.08177
0.160535

9.32E-05
0.000156
[0.59751]
0.000116
0.000156
[ 0.74663]
0.636502
0.256079
[ 2.48556]
-1.12357
0.397811
[-2.82439]
0.681599
0.404523
[ 1.68495]
0.00465
0.25437

[ 0.01828]
-0.0596
0.275665
[-0.21622]
-0.27935
0.289565
[-0.96474]
0.095774
0.276405
[ 0.34650]
0.120586
0.24954

[ 0.48323]
-0.09215
0.237881
[-0.38738]
-0.103
0.221958
[-0.46407]
0.049972
0.220269
[ 0.22687]
0.115032
0.228817
[ 0.50272]
-0.91745
0.662831

-0.0043
0.078597
[-0.05475]
0.001124
0.078584
[0.01431]
-139.152
129.0505
[-1.07828]
-2.06339
200.4759
[-0.01029]
235.1634
203.8582
[ 1.15356]
-129.039
128.1892
[-1.00663]
244075
138.9204
[-1.75694]
-256.586
145.9257
[-1.75834]
-83.2449
139.2934
[-0.59762]
-152.556
125.755
[-1.21312]
26.50227
119.8796
[0.22107]
9.67107
111.8549
[-0.08646]
11.05898
111.0042
[ 0.09963]
-33.264
1153117
[-0.28847]
222.933
334.0319

9.42E-06
5.15E-05
[ 0.18300]
3.22E-06
5.15E-05
[ 0.06247]
1.299404
0.08455

[ 15.3684]
-0.50561
0.131346
[-3.84944]
-0.11854
0.133562
[-0.88751]
0.009777
0.083986
[0.11641]
0.096373
0.091017
[ 1.05885]
0.093886
0.095607
[ 0.98200]
-0.09851
0.091261
[-1.07947]
-0.23105
0.082391
[-2.80426]
-0.02384
0.078542
[-0.30348]
0.11167
0.073284
[ 1.52380]
0.008466
0.072727
[0.11641]
0.138418
0.075549
[ 1.83216]
1.399918
0.218849

1.08E-05
5.02E-05
[0.21472]
-7.74E-06
5.02E-05
[-0.15422]
-0.01517
0.08239
[-0.18417]
0.013922
0.127991
[0.10877]
0.147457
0.13015

[ 1.13297]
0.017337
0.08184
[0.21184]
-0.47465
0.088692
[-5.35173]
-0.18766
0.093164
[-2.01428]
0.12992
0.08893

[ 1.46093]
-0.10902
0.080286
[-1.35784]
-0.11295
0.076535
[-1.47583]
-0.04165
0.071412
[-0.58323]
0.020696
0.070869
[ 0.29203]
-0.07849
0.073619
[-1.06611]
-0.68503
0.213258

5.46E-05
5.63E-05
[ 0.96929]
-0.00011
5.63E-05
[-1.86549]
0.119573
0.092478
[ 1.29299]
-0.02997
0.143662
[-0.20863]
-0.00785
0.146086
[-0.05374]
-0.02959
0.091861
[-0.32209]
-0.0975
0.099551
[-0.97940]
-0.05856
0.104571
[-0.56001]
0.014378
0.099819
[ 0.14404]
-0.13183
0.090117
[-1.46284]
-0.14047
0.085906
[-1.63511]
0.125114
0.080156
[ 1.56088]
0.322387
0.079546
[ 4.05282]
-0.08959
0.082633
[-1.08420]
-0.1945
0.239369
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DI11

DI2

D21

D22

R
Diizeltilmis R®
F-Istatistigi
AIC

SC

[ 1.17799]
9.45E-05
0.000149
[ 0.63458]
-0.01473
0.014981
[-0.98305]
-0.00013
0.0001
[-1.25391]
0.012338
0.015588
[0.79147]

0.699058
0.648105
13.71962
-5.37146
-4.86566

[-0.50937]
-0.00017
0.000234
[-0.72014]
0.019228
0.023592
[ 0.81503]
8.29E-05
0.000158
[ 0.52526]
0.011326
0.024549
[ 0.46136]

0.529401
0.449723
6.644239
-4.46319
-3.95738

[-1.38414]
-0.00081
0.000968
[-0.83504]
0.074034
0.09741

[ 0.76002]
-0.00039
0.000652
[-0.59227]
0.131238
0.101358
[ 1.29479]

0.19962

0.064106
1.473056
-1.62717
-1.12136

[ 0.66740]
0.038147
0.487866
[0.07819]
-13.4011
49.08934
[-0.27299]
-0.0329
0.328505
[-0.10015]
-14.1596
51.07922
[-0.27721]

0.121131
-0.02767
0.814039
10.81778
11.32358

[ 6.39674]
0.001489
0.00032

[ 4.65887]
-0.13779
0.032162
[-4.28437]
4.75E-05
0.000215
[ 0.22072]
-0.06214
0.033466
[-1.85679]

0.975919
0.971841
239.3558
-3.84345
-3.33764

[-3.21220]
-0.00127
0.000311
[-4.06532]
0.142319
0.03134

[ 4.54108]
0.000604
0.00021

[ 2.88019]
-0.08064
0.032611
[-2.47276]

0.41047
0.310656
4.112331
-3.89521
-3.3894

[-0.81253]
-0.00079
0.00035
[-2.27201]
0.086649
0.035178
[ 2.46319]
0.000605
0.000235
[ 2.56800]
-0.08343
0.036604
[-2.27925]

0.431647
0.335418
4.485618
-3.66419
-3.15839

Not: Parantez igindeki degerler t-istatistigidir.
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Ek 11: Model III — VAR Sonuclari

AlnP AlnY SA AlnM InXR AlnTD AlnLQ

AlnP(-1) 0.561507  -0.27979 -0.97932 0342581  -1.07062 -1.07234
0.081947 0218757 0259701  0.173457  0.171553  0.197066
[6.85208]  [-1.27901]  [-3.77093]  [1.97502]  [-6.24078]  [-5.44156]

AlnP(-2) 0.16944  0.018765 0415655  0.156932  0.198904  0.505026
0.087259 0232937 0276535  0.184701  0.182673  0.20984
[-1.94180]  [0.08056]  [1.50308]  [0.84966] [ 1.08885] [ 2.40672]

AlnP(-3) -0.08931 -0.31534 0.385825 -0.14646 0.514099 0.490479
0.087443 0.23343 0.277121 0.185092 0.18306 0.210284
[-1.02136] [-1.35091] [ 1.39227] [-0.79127] [ 2.80836] [ 2.33246]

AlnP(-4) 0.136775 0.13248 -0.57161 -0.29601 -0.42661 -0.53782

0.081238  0.216865 0257455  0.171957  0.170069  0.195361
[1.68364]  [0.61089]  [-2.22024]  [-1.72142]  [-2.50846]  [-2.75295]

AlnY SA(-1)  -0.0454 0.75968  0.078629  0.074057  0.091115  0.077282
0.026515  0.070783  0.084031  0.056125  0.055509  0.063764
[-1.71220]  [-10.7326]  [0.93572]  [1.31950] [1.64144] [ 1.21201]

AlnY SA(-2)  -0.08333 044272 0.110852  -0.00048  0.094499  0.122998
0.03423 0.091377  0.10848 0.072455  0.071659  0.082316
[-2.43428]  [-4.84496] [1.02187]  [-0.00666] [1.31872] [ 1.49421]

AlnY SA(-3)  -0.04832  -0.22348  0.052834  0.020544  -0.04916  0.043904

0.034035  0.090857  0.107863  0.072043  0.071252  0.081848
[-1.41960]  [-2.45966] [0.48983] [0.28516]  [-0.68990]  [0.53640]

AlnY SA(-4)  -0.04039  -0.21494  0.05251 0.01912  -0.04596  0.055675
0.02589 0.069114  0.08205 0.054802  0.054201  0.062261
[-1.56019]  [-3.10991]  [0.63998]  [-0.34897]  [-0.84805] [ 0.89422]

AlnM(-1) -0.04021 -0.28905 0.11257  0.132477  -0.05929  -0.07791

0025891  0.069117  0.082053  0.054804  0.054203  0.062263
[-1.55302]  [4.18203]  [-1.37191] [241727] [-1.09385]  [-1.25122]

AlnM{(-2) 0.001781  0.057571  0.045681  0.092104  0.038939  -0.05424
0.027777  0.074151  0.08803 0.058796  0.05815 0.066798
[0.06411]  [0.77640]  [0.51893]  [1.56650] [0.66963]  [-0.81195]

AlnM(-3) -0.07415 0.01228  0.059245  0.102397  0.007702  0.041996

0.028609  0.076372  0.090667  0.060557  0.059893  0.0688
[-2.59185]  [-0.16082]  [0.65344]  [1.69091]  [0.12859]  [0.61041]

AlnM(-4) 0017336  0.150213  -0.16137  0.043421  -0.07585 0.041395
0.027872  0.074404  0.08833 0.058996  0.058349  0.067026
[0.62199]  [2.01889]  [-1.82688]  [0.73600]  [-1.29991]  [0.61759]

InXR(-1) 0.02728 0283695  0.004224  1.170763  -0.02676  0.115047

0.040044  0.106898  0.126906  0.084762  0.083831  0.096298
[-0.68135]  [2.65389]  [0.03328] [13.8124] [-0.31924] [ 1.19470]

InXR(-2) -0.00963 033169  0.052104  -0.53847  0.058141  0.049775
0.059334  0.158393  0.188039  0.125593  0.124214  0.142687
[-0.16229]  [-2.09409]  [0.27709]  [-4.28745]  [0.46807] [ 0.34884]
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InXR(-3)

InXR(-4)

AInTD(-1)

AInTD(-2)

AInTD(-3)

AInTD(-4)

AInLO(-1)

AInLO(-2)

AInLO(-3)

AInLO(-4)

DIl

Di2

D21

D22

0.100382
0.059485
[ 1.68751]
-0.07643
0.037695
[-2.02747]
0.089756
0.047617
[ 1.88496]
0.037972
0.049957
[ 0.76008]
0.098452
0.048852
[2.01531]
0.198484
0.044749
[ 4.43547]
0.070244
0.03581

[ 1.96159]
-0.07157
0.03404
[-2.10249]
0.045783
0.033742
[ 1.35686]
-0.03342
0.035275
[-0.94730]
0.083898
0.106795
[ 0.78559]
-5.27E-05
0.000162
[-0.32444]
-0.00067
0.016533
[-0.04080]
-0.00011
0.000102
[-1.07906]
0.01461
0.015513

0.116221
0.158796
[0.73189]
-0.1504
0.100627
[-1.49463]
0.157484
0.127113
[ 1.23893]
0.11142
0.133361
[-0.83548]
0.031165
0.13041

[ 0.23897]
-0.20717
0.119458
[-1.73429]
0.132278
0.095594
[ 1.38375]
0.005131
0.09087

[ 0.05646]
0.031834
0.090073
[ 0.35342]
0.035808
0.094166
[ 0.38026]
0.388827
0.285089
[ 1.36388]
3.17E-05
0.000434
[0.07315]
-0.00212
0.044134
[-0.04806]
0.000126
0.000273
[0.46124]
-0.01433
0.041411

20.00658
0.188518
[-0.03492]
0.10884
0.119461
[0.91109]
0.12577
0.150905
[-0.83345]
-0.07471
0.158322
[-0.47191]
-0.09011
0.154819
[-0.58206]
-0.07133
0.141817
[-0.50296]
-0.29211
0.113486
[-2.57401]
-0.00704
0.107878
[-0.06529]
-0.04756
0.106932
[-0.44478]
0.049925
0.111791

[ 0.44659]
-0.67926
0.338448
[-2.00699]
-0.0013
0.000515
[-2.52237]
0.157795
0.052395
[3.01165]
0.000698
0.000324
[ 2.15407]
-0.08127
0.049162

0.05523
0.125913
[ 0.43864]
-0.06326
0.079789
[-0.79287]
-0.07919
0.100791
[-0.78567]
-0.08524
0.105745
[-0.80609]
02112
0.103405
[-2.04246]
-0.30743
0.094721
[-3.24561]
0.031713
0.075799
[0.41839]
0.141457
0.072053
[ 1.96323]
0.053235
0.071421
[ 0.74536]
0.16807
0.074667
[ 2.25094]
1.658474
0.226053
[ 7.33664]
0.001971
0.000344
[5.73061]
-0.18624
0.034995
[-5.32201]
3.03E-05
0.000217
[0.14010]
-0.08256
0.032836

0.122507
0.124531
[ 0.98375]
0.010297
0.078913
[ 0.13048]
041147
0.099684
[-4.12769]
-0.07031
0.104584
[-0.67233]
0.218255
0.10227

[ 2.13410]
-0.01266
0.093681
[-0.13513]
-0.14487
0.074967
[-1.93244]
-0.09336
0.071262
[-1.31016]
-0.07854
0.070637
[-1.11184]
-0.01728
0.073847
[-0.23405]
-0.69057
0.223572
[-3.08880]
-0.00128
0.00034
[-3.77638]
0.143567
0.034611

[ 4.14803]
0.000564
0.000214
[ 2.63536]
-0.06858
0.032475

20.0028
0.143051
[-0.01960]
-0.06975
0.090649
[-0.76946]
-0.10501
0.114509
[-0.91706]
0.083229
0.120138
[0.69278]
0.055441
0.117479
[0.47192]
-0.09969
0.107613
[-0.92637]
-0.14444
0.086115
[-1.67728]
0.049637
0.08186

[ 0.60637]
0.249809
0.081142
[ 3.07867]
-0.05899
0.084829
[-0.69539]
-0.38336
0.256821
[-1.49272]
-0.00093
0.000391
[-2.38895]
0.099868
0.039758
[2.51190]
0.000592
0.000246
[ 2.40519]
-0.06921
0.037305
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[0.94179]  [-0.34595] [-1.65304] [-2.51443] [2.11164] [-1.85516]

R2 0.676787 0.518424 0.214632 0.974858 0.365963 0.380238
Diizeltilmis R2  0.629896 0.448558 0.100693 0.97121 0.273978 0.290325
F-Istatistigi 14.43317 7.42027 1.883744 267.2639 3.978517 4.22893

AIC -5.3361 -3.37232 -3.02918 -3.83638 -3.85846 -3.58117
SC -4.89161 -2.92783 -2.58469 -3.39189 -3.41396 -3.13667

Not: Parantez igindeki degerler t-istatistigidir.
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Ek 12: Model I - Varyans Ayristirmasi Grafigi

AP 'rin Varyars Aveigiormas:
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Ek 13: Model II — Varyans Ayristirmasi Grafigi

AdrP min Varyans Ayvrigtomase
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Ek 14: Model III - Varyans Ayristirmasi Grafigi

AlnP'nin Varyans Ayrigtormas: AlnY SA'mm Varyans Ayrigtemas:
100 | 100,
80 80
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Ek 15: Degiskenlerin Kendi Soklarina Tepkileri
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Ek 15: Devam
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