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Tiirkiye’de Banka Kredi Kanalimin Etkinligi
The Effectiveness of Bank Credit Channel in Turkey
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Oz
Parasal otoritenin yiirlitmiis oldugu para politikasi, reel ekonomiyi; geleneksel faiz kanali, varlik fiyatlar
kanali, doviz kuru kanali, kredi kanali ve beklenti kanali olmak iizere parasal aktarim kanallar
aracilifiyla etkilemektedir. Bu calismanin esas konusunu olusturan kredi kanali, banka kredileri kanali ve
bilango kanali olarak iki alt kanala ayrilmaktadir. Bu ¢alismanin amaci, 2003C1-2018C4 doneminde
Tiirkiye’de banka kredi kanalinin etkinliginin VAR modeli kullanilarak arastirilmasidir. Analizde para
politikas1 gostergesi olarak kisa vadeli faiz oranlart kullanilmis ve faiz oranindaki degisikliklerin 6zel

sektoriin (finansal olmayan) kredi hacmine olan etkileri arastirilmistir. Etki-tepki fonksiyonlarinin
sonuglar1 Tiirkiye’de banka kredi kanali mekanizmasinin galigtigini gostermistir.
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Abstract

Monetary policy carried out by a monetary authority affects real economy by means of monetary
transmission channels consisting of traditional interest rate channel, asset pricing channel, exchange rate
channel, credit channel, and expectation channel. Credit channel forming the main subject of this study is
divided into two subclasses: Bank Credit Channel and Balance Sheet Channel. The objective of this study
is to analyze the effectiveness of bank credit channel for Turkey for the period of 2003Q1-2018Q4 by
using Vector Autoregressive Model. In the analysis, short-term interes rate is considered as indicator of
monetary policy and impact of changes in policy rate on private non-financial sector credit volume were
investigated. The result of impulse-response functions revealed that bank credit channel mechanism
works in Turkey.
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Giris
Para otoritelerinin yiiriitmiis oldugu para politikalarmin reel ekonomi {izerindeki

etkilerini yansitan parasal aktarim mekanizmasinda kredi kanali, banka kredileri ve bilanco
biiyiikliikleri iizerinden ele alinmaktadir.

Para  politikalar1  bankacilik  sisteminin = kredi  mekanizmasini  dogrudan
etkileyebilmektedir. Kredi kanali hem genisletici hem de daraltici para politikasi
uygulandiginda 6nemli sonuglar dogurabilmektedir. Daraltic1 para politikasi uygulandiginda
kredi kanallarinin etkileri {i¢ sebepten otiirii biiylik 6nem arz etmektedir. Birincisi, kredi kanali
firmalarin kredi hacmini, harcama limitlerini ve istihdam kararlarin1 etkileyebilmektedir.
Ikincisi, biiyiik firmalardan daha yiiksek kredi kisitlama riskiyle karsi karsiya olan kiigiik
firmalar, daraltic1 para politikasindan daha olumsuz etkilenmektedir. Son olarak, daraltic1 para
politikast uygulandiginda, kredi piyasalarindaki olusabilecek eksiklikler nedeniyle, kredi kanali
analizinin temelini olusturan yanlis bilgi sorunu ortaya ¢ikabilmektedir (Mishkin, 2000, s. 289).

Mishkin (1995) geleneksel parasal aktarim kanallarini; faiz orani, déviz kuru, varlik
fiyatlar1 ve kredi kanali seklinde tasnif etmistir Baz1 ¢alismalarda, bu siniflandirma parasal
goriis ve kredi goriisi olarak yapilmistir (Cecchetti, 1999, s. 13; Bernanke, 1988, s. 3-11,
Bernanke, 1993, s. 55-57). Kredi goriisiinde parasal aktarim siirecinde bankalar aktif rol
oynamaktadir. Buna gore daraltict para politikasindan sonra bankalarin 6zel sektore
kullandirdig1 krediler azalmakta, banka kredilerindeki diisiis sirketlerin yatirimlarinda diisiise
neden olmaktadir. Ote yandan, genisletici para politikast uygulandiginda banka kredileri
artmakta, firmalarin yatirimlari da buna paralel olarak yiikselmektedir.

Bu calismada, Tiirkiye’de banka kredi kanalinin etkinligi incelenmistir. Bu kapsamda
oncelikli olarak parasal aktarim mekanizmalar1 teorik zeminde tartisilmis, ardindan banka kredi
kanali iizerinden analizler yapilmistir. Analiz bulgulart dordiincii boliimde sunulmus ve makale
sonug ve degerlendirme kismi ile tamamlanmistir.

1. Parasal Aktarim Mekanizmasi

Parasal aktarim mekanizmasi, para otoritesi tarafindan uygulanan para politikalarinin reel
sektore ulastirilmasini saglamaktadir. Bu mekanizma Sekil 1’de goriildiigli gibi sematize
edilebilir. Kuttner ve Mosser (2002)’e gore, parasal aktarim mekanizmasi bircok kanal yoluyla
calistig1 i¢cin karmasik bir yapidadir. Agik piyasa islemlerinin uygulanmasi sonucunda para
politikas1 degisiklikleri baglamaktadir. Para politikas1 degisklikleri reel ekonomiye aktarilirken;
faiz orani kanali, servet kanali, banka kredi kanali, déviz kuru kanali ve parasal kanallardan
gecmektedir. Ornegin, acik piyasa alimi neticinde bankacilik sisteminin rezervleri ve buna baglh
olarak kredi arzlar1 artmakta, bu siire¢ dar kredi kanali {izerinden toplam talebe ulagsmaktadir.
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Sekil 1. Parasal aktarim mekanizmasi

Acik Piyasa Islemleri
—| Rezervler Ii
| Politika Faiz Oram | Parasal Taban
Para Arz1
Kredi Arzi \l/
4' Piyasa Faiz Oranm1 I
| Reel Faizler | | i
Varlik Fiyatlar1 | Déviz Kurlart |
Diizeyi
Servet | Reel Varlik Fiyatlari |
Teminatlar | Kanali Faiz .
Doviz
Orant
Kuru
Kanali
Genis Kanal1
Kredi
Dar Kredi Kanal Monetarist
Kanal
Kanalt Toplam Talep

Kaynak: Kuttner ve Mosser, 2002, s. 16.

Ekonomik literatiirde parasal aktarim mekanizmalari ile ilgili genis ¢apta kabul goren
iki teori vardir: Keynesyen ve Monetarist Aktarim Mekanizmalari.

Keynesyen Aktarim Mekanizmasi: Keynesyen Likidite Tercihi Teorisine gore, likidite
tuzagi harig, faiz oranlar para arzindaki degisime duyarlilik gostermektedir. Faiz Oranlarinda
meydana gelecek diisiis, yatinmlan etkileyecek ve gelir seviyesinin carpan yoluyla artmasina
neden olacaktir (Altunoz, 2010, s. 62; Laidler, 1982, s. 112). Likidite tuzagi durumunda ise
para talebinin faiz esnekliginin sonsuz olmasiyla (yani paranin atil bir bigimde elde
tutulmasiyla) para arzinda meydana gelecek artig faiz oranlarinda diisiise neden olmayacaktir.

Monetarist Aktarim Mekanizmasi: Parasalc1 aktarim mekanizmasi, miktar teorisiyle
aciklanmaktadir. Monetaristlere gore para stoku digsaldir ve sadece para otoritesinin davranigina
baglidir. Para, nominal harcamalar1 dogrudan etkiler. Kisa donemde, eger ekonomi tam istihdam
seviyesine yakinsa, para sadece genel fiyat seviyesini etkiler, ancak istihdami etkilemez.
Ekonomi tam istihdam diizeyinin altindaysa, para stokundaki artis kisa donemde reel geliri
etkileyebilir ancak uzun vadede sadece genel fiyat seviyesini artirir (Friedman, 1987, s. 3-5).

Moneratist parasal aktarim mekanizmasina gore, para arzindaki degisim portfoy
yatinmlarinin bilesimini degisitirerek reel ekonomiyi etkileyebilmektedir. Buna gore, Merkez
Bankasi’nin agik piyasa alimi sonrasinda bireylerin portfoylerindeki para miktar1 artmaktadir.
Finansal varliklarim satan yatinmeilar eldeki paralarim verimli bir sekilde kullanmak
isteyecekler ve finansal varlik satin almak isteyeceklerdir. Finansal varliklara olan talep artinca
fiyat1 artacak (faizler diisecek), buna karsin maddi varliklarin nispi fiyati azalacak, maddi
varliklara yonelim baslayacaktir. Maddi varliklara olan talebin artmasi bu defa bu varliklarin
fiyatlarim artiracak ve buna bagli olarak {iretim cazip hale gelecektir. Diger yandan, faizlerin
diismesi yatirim ve tiiketim harcamalarinin da artmasina neden olacaktir. Ayrica fiyatlar genel
diizeyi de yiikselecektir (Paya, 2013, s. 101-103).
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Moneratistlere gore, para arzi ekonomik bozulmalarin temel nedeni oldugu i¢in parasal
biiyiikliikler tercih edilirse ekonomik faaliyetler daha iyi diizenlenecektir. Bununla birlikte,
Keynesyenler, parasal biiyiikliiklerin ve para piyasasi kosullarinin para politikasina bir rehber
olarak onemli oldugunu, ancak para piyasasi kosullarina daha fazla dikkat edilmesi gerektigini
ifade etmektedirler (Walsh, 1988).

2. Kredi Kanal

Para politikasinin kredi kanali, toplam talep ve ¢ikt1 lizerinde dogrudan etki
yapmaktadir. Bu kanalin temel dayanak noktasi, banka kredilerinin ticari faaliyetler i¢in 6nemli
bir fon kaynagi olmasinin yani sira, bu kredilerin tam ikamesi olabilecek baska fon
kaynaklarinin bulunmamasidir. Bu etki, uygulamada merkez bankalarinin ticari bankalarin borg
verme yetenegini kisitlayabilmesi ve diger finansman kaynaklarindan fon temin edemeyen
bagimli isletmelerin bulunmasi ile agiklanmaktadir. Bu sartlar altinda, bankalarin para
politikasindaki sikilastirma veya genisleme sinyallerinden Once kredi arzim1 ayni Seviyede
tutmak icin ticari kagitlar1 hemen azaltamayacaklari varsayilmaktadir (Central Bank of Nigeria,
2019a).

Kredi kanalinin isletilmesi, iilkenin ekonomik yapisi, finansal sistem ve aktdrlerin
bilangolarinin bilesimi ve finansal varliklarin vade yapist gibi cesitli faktdrlerden
etkilenmektedir. Kronik enflasyonun ozellikle faiz ve varlik fiyatlar1 kanallarindan parasal
aktarim siirecinin etkinligini azalttig1 bilinmektedir. Bunlarin yani sira, artan faiz oranlar1 ve
hizli déviz kuru artislari, bankalarin 6zkaynaklarinin 6nemli 6lgiide azalmasina ve bankalarin
likit kalmay1 tercih etmesine neden olmustur (Inan, 2001, s. 18).

Kredi kanalinin bagimsiz olarak calismasi i¢in ii¢ kosulu yerine getirmek gerekir: (i)
halka saglanan krediler ve tahviller tam ikame olmamalidir; (ii) merkez bankasi rezerv tutarim
degistirerek kredi arzimi etkilemelidir; (iii) Para politikas1 degisikliklerinin etkisini ortadan
kaldiran fiyat ayarlamalari miimkiin olmamalidir (Telatar, 2002, s. 91).

Parasal aktarim mekanizmasinin kredi kanalinin agiklanmasinda, bilango kanali ve
banka kredi kanali olmak {izere iki farkli yaklasim s6zkonusudur (Aslanidi, 2007: 10). Bilango
kanali, 6zel birimlerin finansal pozisyonunun para politikasinin aktarim mekanizmasinda
oynadigi rolii agiklamaktadir. Para politikasindaki degisimler sadece piyasa faiz oranlarimi degil,
aynm1 zamanda Ozel ekonomik birimlerin finansal pozisyonunu da etkilediginden, faiz
oranlarindaki degisiklikler banka bilancolarini, nakit takiplerini, sirketlerin ve tiikketicilerin net
degerini etkilemektedir. Bu anlamda yiiksek faiz oranlari, nakit akiginin, net degerin ve
kredilerin diismesine, bu gelismelere bagli olarak toplam talebin azalmasina yol agmaktadir
(Central Bank of Nigeria, 2019b).

Para politikasinin, 6zel (finansal olmayan) sektoriin bilangosunun saglamligi ve bilesimi
ile nakit akiglar1 iizerindeki etkileri, kredi kuruluslarinin bu aracilara borg¢ verme istekliliginin
yani sira kredinin verildigi kosullar1 da etkileyebilir. Bu mekanizma asimetrik bilginin finansal
sistemdeki roliinii 6nplana ¢ikarmaktadir. Parasal bir daralmanin borg¢lularin net servetinde ve
cari gelirinde bir azalmaya yol agtigi varsayilirsa, bor¢ verme daha riskli hale gelebilecek ve
kiiresel kredi miktar1 azalabilecektir. Burada bor¢lanma riskinin artmasi ters se¢im problem ve
ahlaki tehlike ile agiklanmaktadir. Borg¢ verenler, borglularin bilangolar1 ve gelirlerinin
kotiilesme egiliminde oldugunu fark ederlerse, kiiresel borg verilebilir fon miktar1 diisecektir.
Borglularin finansal konumlarinin kétiillesmesi nedeniyle kendilerine daha diisiik teminat
verilebileceginden, kredi sozlesmeleri imzalanmadan once daha riskli harcama projelerini
istlenebilirler. Ancak, kredi sozlesmeleri imzalandiktan sonra projenin maliyetinin diigiik
olmasi nedeniyle temerriide diisme olasilig1 ortaya ¢ikabilecektir (Minguez, 1997, s. 11-12).

Banka kredi kanalinda ilk asamada para politikas1 uygulanmakta ve banka kredi hacmi
degistirilmekte, ikinci asamada banka kredisi degisikligine bagl olarak toplam talep ve iiretim
seviyesi degigsmektedir (Erdogan ve Besballi, 2011, s. 29). Genisletici para politikasinin bir
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sonucu olarak, banka rezervleri ve mevduatlar artacagindan, bankalarin verebilecegi kredi
miktar1 artacaktir. Kredi miktarindaki artis, 6zellikle kiiclik ve orta 6lgekli isletmelerin yatirim
harcamalarinin artmasina neden olmaktadir. Kredi kanali ¢ogunlukla kiiciik ve orta olcekli
isletmelerin yatirnm harcamalarini etkiler ¢iinkli kiigiik firmalar finansman ihtiyaglarini
karsilamak i¢in banka kredilerine asir1 derecede bagimlidir. Biiylik firmalar, fon ihtiyaglarini
hisse senedi ve tahvil piyasalarindan karsilayabilecek giice sahiptir. Dolayisiyla, kredi kanaliyla
para politikasinda meydana gelen soklarin kiiciik firmalar1 daha fazla etkileyebilecegi
soylenebilir (Ornek, 2009, s. 106).

3. Literatiir

Banka kredi kanallarin1 analiz eden c¢aligmalarin bulgulart birbirinden farklidir.
Bernanke ve Blinder (1992), 1959-1978 déneminde; banka mevduati, banka menkul kiymetler
stoku, banka kredileri, issizlik oran1 ve fiyatlarin fed faiz oranindaki degisimlere tepkisini VAR
modeli ile incelemislerdir. Calisma sonucunda, daraltici para politikasinin bir sonucu olarak,
bankalarin menkul kiymet yatinmlarimi kredilerden daha hizli azalttigr goriilmiistiir. Bu
reaksiyon kredi sozlesmelerinin niteligi ile agiklanmistir. Buna gore, kredi sozlesmeleri belirli
bir donemi kapsar ve kredinin hizla daralmasim 6nler. Ayrica, banka kredisi ve reel aktivitedeki
hareketlerin es zamanli oldugu goézlenmistir. Bu bulgular kredi kanalinin c¢alistigi seklinde
yorumlanmigtir.  Bununla  birlikte, baslangicta, menkul kiymetlerdeki daralmanin
kredilerdekinden daha fazla olmasi nedeniyle, bu kanalin islerliginin kismi oldugu ifade
edilmistir.

Kashyap ve Stein (1994), siki para politikalarinin kredi arzi iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Calismalarinda siki para politikalarinin kiiglik 6lgekli bankanin kredi arzinda
herhangi bir degisiklik yaratmadigini, ancak biiyiikk 6l¢ekli bankalarin kredi arzini azalttigim
belirlemislerdir.

Giindiiz (2001), 1986-1998 doneminde banka kredi kanalinin roliinii VAR analizi ile
incelemistir. Daraltic1 para politikasinin ardindan banka kredileri ve menkul kiymetlerin ¢ok
hizli bir sekilde azaldigimi gozlemlemistir. Menkul kiymetlerdeki azalisa kiyasla, parasal
aktarim mekanizmasinda kredi kanalinin roliiniin daha sinirli oldugu belirtilmistir.

Schmitz (2004), Cek Cumbhuriyeti, Estonya, Macaristan, Leetonia, Litvanya, Polonya,
Slovakya ve Slovenya'daki 261 bankanin bilangolarindaki verileri kullanarak gecis iilkelerindeki
banka kredi kanalinin 6zelliklerini test etmistir. Avrupa Birligi iilkelerinde, faiz oranlarindaki
%1'lik artis kredi bliytimesini % 1,8 azalttig1 goriilmiistlir. Schmitz, kredi kanalindan parasal
aktarimi yalnizca banka biiyiikliigiiniin etkiledigini ve banka kapitiilasyonunun herhangi bir rolii
olmadigini ifade etmistir.

Ferreira (2007), 1990-2002 doneminde panel veri yontemini kullanarak Avrupa Para
Birligi’ne tye {ilkelerde kredi kanalinin calisip-¢alismadigini test etmistir. Kredi kanalinin
akiginda banka performansinin dnemini ortaya koyan Ferreira, kredi kanalinin para politikasinin
temel bir kanali oldugu sonucuna varmisg, bu kanalin ¢alismasinda banka performanslarinin ve
stratejilerinin etkili oldugunu vurgulamistir.

Oztiirkler ve Cermikli (2007), Tiirkiye eknomisinde 1990-2006 doéneminde para
politikasinin kredi miktar1 ve kredi arzi ile reel ekonomi arasindaki iliskiyi VAR modeli ve
Granger nedensellik teslerini kullanarak analiz etmislerdir. Bulgular, para politikas: soklarindan
reel krediye dogru tek yonlii bir nedensellik oldugunu, bankalararasi para piyasasi faiz
oranlarinda pozitif bir sok gergeklestiginde reel kredi biiylime oranlarinin azaldigini
gostermigtir.

Benkovskis (2008), Letonya ekonomisinde banka kredi kanalmin etkinligini 1998C2—
2006C4 donemi kapsaminda analiz etmis, analizleri sonucunda Letonya'daki bazi bankalarin
yerel parasal soklara karsi istatistiksel olarak anlamli negatif reaksiyona sahip olduklarini
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gostermistir. Buna karsin, toplam kredi biiylimesinin agirlikli ortalama reaksiyonunun
istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmiistiir.

Gambacorta ve Marquez-Ibanez (2011), se¢ilmis 15 iilke O6zelinde 2007-2010
doneminde 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin para politikasinin parasal aktarim mekanizmasi
iizerindeki etkisini bankalarin kredi mekanizmalari iizerinden arastirmislardir. Bankalarin is
modellerindeki ve piyasa finansman modellerindeki degisikliklerin krizden 6nce Avrupa ve
ABD'deki parasal aktarim mekanizmasini degistirdigini gostermislerdir.

Ozsuca ve Akbostanci (2012), 1988-2009 doneminde bankacilik sektdriiniin Tiirkiye'de
para politikas1 aktarimindaki roliinii arastirmiglardir. Banka diizeyindeki verilerden elde edilen
bulgulara gore 1988-2009 doneminde para politikast degisikliklerine bankalarin tepkilerinde
farkliliklar vardir. 1988-2001 donemi i¢in yapilan analizlerde islevsel bir banka kredi kanalinin
oldugunu, 2001 sonras1 donemde ise bu etkinin daha giiclii gerceklestigini tespit etmislerdir.
1988-2001 doneminde iglevsel banka kredi kanalinin goriilmesinin arkasinda kazang kapasitesi
ve varlik kalitesi yatarken, 2002 sonrasi donemde biiytikliik, likidite, aktiflestirme, aktif kalitesi
ve yonetimsel verimlilik faktorleri bankalarin para politikalaria olan tepkilerini biiyiik 6l¢iide
degistirmistir.

Ahtik (2012), Slovenya ekonomisi igin banka kredi kanalimin varligini aragtirmistir.
Calismada, 1993-2007 yillar1 arasindaki yillik veriler kullanilmistir. Calismanin temel bulgulari,
Slovenya'da banka kredi kanalinin varligim biiyiik 6l¢iide dogrulamistir.

Altunéz (2013), Tiirkiye ekonomisinde banka kredi kanalinin etkinligini kredi
tayinlamas: tzerinden VAR modeli ve Toda-Yamamoto nedenssellik testleri kullanarak
arastirmigtir. Analizleri sonucunda, kredi tayinlamasinin Tiirkiye’de banka kredi kanalinin
etkinligini sinirladigini gostermistir.

Uslu ve Karahan (2016), banka kredisi kanalinin Tiirkiye ekonomisindeki etkinligini
2002: M01-2014: M12 doneminde VAR modelini kullanarak analiz etmislerdir. Sonuglar,
banka kredi kanalmin Tirkiye'deki reel ekonomi iizerinde ©Onemli bir rol oynadigini
gostermistir.

Atgiir ve Altay (2018), Tiirkiye ve Endonezya iilkelerinde banka kredi kanalinin
etkinligini Faktor Genislemeli Vektor Otoregresif (FAVAR) ve VAR modelleri yardimiyla
incelemisler, analizleri sonucunda her iki iilkede de banka kredi kanalinin kismen calistigini
ortaya koymuslardir.

Serel ve Glivenoglu (2019), banka kredisi kanalinin Tiirkiye ekonomisindeki etkinligini
VAR modelini kullanarak test etmislerdir. Bulgular, sanayi iiretimi ve mevduat bankalariin
kullandirdigr kredilerin TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyetindeki soka olumsuz tepki
verdigini géstermistir.

4. Veri, Metodoloji ve Bulgular
4.1. Veri

Bu calismada, banka kredi kanalinin etkinligi Tiirkiye ekonomisi i¢in 2003C1-2018C4
donemi kapsaminda Vector Autoregressive (VAR) modeli kullanilarak analiz edilmistir.

Dogrudan yerli bankalardan finansal olmayan 6zel sektore saglanan kredilerin
kullanilmasi suretiyle, calismamizin diger ¢aligmalardan farklilagmasi amaglanmistir. Analizde
yer alan degiskenlerin kisa tanimlar1 Tablo 1'deki gibidir. Analizde kullanilan degiskenler; Kisa
Vadeli Faiz Oranlart (LNINTRATES), Tiiketici Enflasyon Oranm1 (LNINFRATES), M2 Para
Arz (LNM2), Finansal Olmayan Ozel Sektoriin Kredi Hacmi (LNBANKCREDIT), Nominal
Efektif Doviz Kuru (LNNER) ve Sanayi Uretim Endeksi (LNINDUSTRY) seklindedir.
Logaritmik forma donistiiriilen seriler, Census-X13 yontemi kullanilarak mevsimselikten
arindirilmastir.
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Tablo 1. Veri seti

Degiskenler Degiskenlerin Tamimlari

Tiiketici Fiyat Endeksi Tiiketici Fiyat Oranlar1 (TUFE), hane halki tarafindan satin alman tiiketici mal ve

(LNINFRATES) hizmetlerinin fiyatlarindaki ortalama degisiklikleri 6lger.

Bankalarin rezerv gereksinimlerini karsilamak tizere kullanilan kisa vadeli
Faiz Oranlari (gecelik veya ertesi giin) faiz oranidir (immediate interest rates, call money,
(LNINTRATES) interbank rate). Michailidou (2016)’da ifade edildigi gibi, bu faiz orani, piyasadaki
gelismelere cok hizli tepki verdigi i¢in secilmistir.

M2 para arzi, bankalar disindaki dolagimdaki para, merkezi hiikiimet disindaki
M2 Para Arz1 (LNM2) vadesiz mevduat ve merkezi hiikiimet digindaki yerlesik sektorlerin tasarruf ve
doviz mevduatinin toplamindan olusur. Seri, GSYH’ye oranlanmustir.

Finansal Olmayan Ozel BIS'e gore, “finansal olmayan 6zel sektér” finansal olmayan sirketleri (hem 6zel

Sektor Kredileri
(LNBANKCREDIT)

sermayeli hem de kamu sermayeli), hanehalklarini ve hane halklarina hizmet veren
kar amaci giitmeyen kuruluslan icermektedir. Kredi yerli bankalar tarafindan
verilmektedir. Seri, GSYH’ye oranlanmustir.

Nominal Efektif Doviz Nominal efektif doviz kurlari, ikili doviz kurlarmin agirlikli ortalamalaridir. Daha
Kuru, 2010=100 (LNNER) fazla bilgi i¢in liitfen bakiniz (Klau ve Fung, 2006).

Sanayi Uretim Endeksi,
2015=100
(LNINDUSTRY)

Sanayi iiretimi; madencilik ve tasocak¢iligi, imalat, elektrik, gaz ve su arzi
alanlarinda faaliyet gdsteren sanayi kuruluglarinin ¢iktilarini kapsar.

Kaynaklar: Bank for International Settlements; Federal Reserve Bank of St. Louis; TCMB;
OECD (Erisim Tarihi: 20.12.2019).

4.2. Yontem

Ozgen ve Giiloglu (2004)'na gore, makroekonomik degiskenler arasindaki iliskilerde ve
rassal soklarin degisken sistem iizerindeki etkisinin incelenmesinde VAR modelleri
kullanilmaktadir.

Cok degiskenli zaman serisi modelleri arasinda en yalin olam y; ; Ve y,; olmak lizere
iki bagiml degiskene sahip iki degiskenli VAR modelidir. Serilerin gelisimi bu degiskenlerin
geemis degerleri ile agiklanmaktadir. Bu basit modeldeki agiklayici degiskenlerin y; ;4 Ve
Y2,t-1 oldugu anlamina gelmektedir. Her bir degiskenin gecikmeli degerinin oldugu VAR
modeli su sekilde gosterilebilir (Fiiss, 2007: 1):

Yit = Q1Y1e-1t Q12Y2e-1 T U
Yo,6 = A21Y1,t-1 T A22Y2e-1 t Ua
Matris notasyonu ile
Ve =A1ye-1 tug

ai; 4z
A= )
a1 4z

Denklemde a;’ler (k X k) katsayr matrisleri ve u;(uUq¢, ..., Uxs) gO0zlenemeyen hata
terimidir. Burada genellikle pozitif tanimlanmig kovaryans matrisi E(u,u;) =Y, ile zamanla
degismeyen sifir ortalama bagimsiz beyaz giiriiltii islemi oldugu varsayilir. Bir bagka ifadeyle,
ug’ler up ~ (0,Y,) ile bagimsiz stokastik vektorlerdir (Liitkepohl, 2004, s. 88).

VAR analizinden elde edilen katsayilar1 yorumlamak olduk¢a zordur. Denklem
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sistemlerine uygulanacak soklar olmasi durumunda, degiskenlerin reaksiyonlart “etki-tepki
analizi” ile yorumlanabilir. FEtki-tepki analizi kullanilarak, ilgili degiskenin ve diger
degiskenlerin modeldeki her bir degiskene verilecek soklara karsi tepkileri 6l¢iilebilmektedir.
(Liitkepohl ve Saikkonen, 1997, s. 127-157).

4.3. Bulgular

Etkili ve tutarli bir VAR analizi i¢in, modeldeki tiim degiskenlerin duragan olmasi
gerekir. Serilerin duraganligi birim kok testleri kullanilarak belirlenir. Bu ¢aligmada, serilerin
duraganliklarinin belirlenmesinde Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP)
testleri tercih edilmistir. Tablo 2'de yer alan ilgili birim kok testlerinin sonuglarina goére tim
degiskenler duragan degildir. Duragan olmayan bu degiskenler birinci farklar1 alinarak duragan
hale getirilmistir.

Tablo 2. ADF ve PP testleri

DUZEY
Degiskenler/ Sabitli Sabitli ve Trendli
Birim Kok Testi ADF PP ADF PP
t stat t stat t stat t stat
LNINFRATES -1.198849 -2.830945* -0.923980 -2.375045
LNM2 -12.24287*** -3.002970*** -1.755433 -1.755433
LNBANKCREDIT -3.357698** -3.673263*** 0.257924 1.012212
LNNER 2.467152 -0.771761 3.886412 -0.846086
LNINDUSTRY -1.649178 -2.547999 -1.368655 -2.415435
LNINTRATES -2.153410 -2.170362 -1.319557 -1.152160
BIRINCI FARKLAR
Degiskenler/ Sabitli Sabitli ve Trendli
Birim Kok Testi ADF PP ADF PP
t stat t stat t stat t stat
DLNINFRATES -7.533144*** -5.959391 *** -8.672523*** -6.478877***
DLNM2 -4.022747*** -6.882615*** -7.311713*** -7.309472%**
DLNBANKCREDIT -5.659539*** -5.834235*** -5.076775*** -7.701456***
DLNNER -6.836389*** -7.435523*** -6.818440*** -7.416996***
DLNINDUSTRY -6.851126*** -6.894456*** -6.926000*** -6.965893***
DLNINTRATES -6.112213*** -6.735098*** -6.559817*** -8.771997***

**% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

VAR modeli tahmini yapilmadan uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesi
gerekmektedir. Akaike Bilgi Kriteri (AIC) degerlerinin 4 gecikme igin minimum deger verdigi
ve diger gecikme kriterlerinin 1 gecikme ig¢in minimum degeri sagladigi goriilmiistiir. Optimum
gecikme seviyesi 1 olarak belirlenmistir (bakiniz Tablo 3).

Tablo 3. Gecikme uzunlugu

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 606.5241 NA 3.52e-18 -20.32285 -20.07636 -20.22663
1 744.4606 238.4665* 1.75e-19* -23.33765 -21.36575* -22.56790*
2 786.6874 62.98239 2.35e-19 -23.10805 -19.41074 -21.66477
3 835.6064 61.35602 2.84e-19 -23.10530 -17.68258 -20.98849
4 892.6752 58.03605 3.18e-19 -23.37882* -16.23068 -20.58848

* kriter tarafindan secilen gecikme sirasint gosterir. LR: Log Olabilirlik, FPE: Son Ongorii Hatasi, AIC:
Akaike Bilgi Kriteri, SC: Schwarz Bilgi Kriteri, HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri.

AR karakteristik polinomunun ters kokleri, VAR modelinin duragan olup olmadigim
goérmek icin incelenmistir. Sekil 2’ye goz atildiginda, modelin tiim ters koklerinin birim ¢ember
icerisinde yer aldigi tespit edilmektedir. Bu nedenle, VAR modelinin istikrarli oldugu
sOylenebilir.
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Sekil 2. AR karakteristik polinomun ters kokleri

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0 |

0.5 |

0.0 . . . .

-0.5 |

-1.0

‘1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

VAR modelinde otokorelasyon problemi olup-olmadig: incelenmis ve bulgular Tablo
4’te verilmistir. LM test sonuglarma gore Ho hipotezi birinci gecikme diizeyi igin
reddedilememistir. Bu nedenle VAR modelinde otokorelasyon sorunu yoktur.

Tablo 4. LM otokorelasyon testi

Gecikme LRE~* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 43.99439 36 0.1691 1.249093 (36, 196.0) 0.1721
2 35.29855 36 0.5018 0.981326 (36, 196.0) 0.5056
3 62.14757 36 0.0044 1.844583 (36, 196.0) 0.0046
4 48.08586 36 0.0858 1.378912 (36, 196.0) 0.0878

VAR modelinde hata teriminin varyansinin gézlemden gdzleme degisip-degismedigi,
yani degisen varyans sorununun olup-olmadigi incelenmistir. Tablo 5’te yer alan sonuglardan da
anlagilabilecegi gibi, modelde degisen varyans sorunu goriilmemektedir.

Tablo 5. VAR degisen varyans testi
Chi-sq Df Prob.

272.6035 252 0.1779

VAR analizi ile Tirkiye'deki banka kredi kanali mekanizmasinin etkinligini gostermek
icin etki-tepki fonksiyonlart ve varyans ayristirmalarinin sonuglart sunulmustur.

Sekil 3'teki ikinci hattin Ugiincii panelinde gorildiigi gibi, faiz oranina standart bir
sapma sok uygulandiginda, sanayi tretim endeksi ekonomik beklentiler dogrultusunda
dordiincii ¢eyrege kadar negatif tepki gostermistir. Faiz oranlarinin yiikselmesi borg¢lanma
araglarinin maliyetini artirmis, bu da Ozellikle firmalar i¢in yatirim ve iiretim faaliyetlerinin
bozulmasina neden olmustur. Finansal olmayan 6zel sektoriin kredi hacminin faiz oranlarindaki
soka tepkisi dordiincii doneme kadar negatif olmus ve ardindan uzun dénem duragan durum
dengesine yonelmistir.
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Sekil 3. Etki-tepki fonksiyonlari

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
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Panelin ilk slitununun tgiincii satir1 enflasyon oranmin faiz oranmna tepkisini
yansitmaktadir. Faiz oranma sok uygulandiginda enflasyon oranlari ilk donemde yiiksek ve
olumlu bir tepki gostermis, ancak bu tepki ikinci déonemde hizla azalmis ve bu diisiis altinct
doneme kadar devam etmis, sonra etkisini kaybetmistir. Bu sonug, faiz oranlarmin enflasyonu
disiiriicti etkisinin uzun vadede ortaya ¢ikacagini sdyleyen genel ekonomik teori ile uyumludur.
Etki-tepki fonksiyonlarindan elde edilen sonuglarin 6nemli bir boliimii ekonomik beklentilerle
ortigsmektedir. Temel bulgular, Tirkiye ekonomisinde banka kredi kanalinin ¢alistigini
gostermektedir.

Sekil 4’te yer alan varyans ayristirmasinin sonuglarina gore; nominal efektif doviz kuru,
0zel sektoriin kredi hacminin tahmini hata varyansinin yaklasik % 17'sini, faiz oran1 ve para arz
soklari ise yaklasik % 5'ini olusturmustur. Diger taraftan, yaklagik finasal olmayan 6zel sektor
kredi hacminin tahmini hata varyansinda sanayi iiretim endeksinin pay1 % 1,5 ve enflasyon
oranlarinin pay1 sadece % 0,3'tiir.
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Sekil 4. Varyans ayristirmalart

Variance Decomposition using Cholesky (d.f. adjusted) Factors
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Sonug ve Degerlendirme

Merkez Bankasi, banka kredilerini etkileyerek piyasalar1 sekillendirebilir. Ozellikle
enflasyon donemlerinde Merkez Bankalar1 parasal sikilastirma uygulayarak banka kredilerini
kisitlamaya c¢aligmakta ve boylece ekonomiyi yavaslatmak istemektedir. Tiirkiye ekonomisi
0zelinde, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) gecelik borglanma faiz oranlarini
ylikseltmekte, boylece paranin piyasadan c¢ekilmesini saglamaktadir. Paranin piyasadan
cekilmesi ekonominin yavaglamasina yardimci olmaktadir. Faiz oranlarindaki bu degisiklik
doviz kurlarini ve dolayisiyla fiyatlar: etkilemektedir. Bu bakimdan, banka kredilerini etkileyen
degiskenlerin (faiz orani, enflasyon, doviz kuru, sanayi tretim endeksi vb.) incelenmesi ve
banka kredi kanalimin etkin bir sekilde calisip calismadiginin analiz edilmesi 6nemli bir
konudur.

2000 ve 2001 krizlerinden sonra Tiirk bankacilik sistemi, TCMB ve Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan belirlenen ¢esitli politikalar ile yeniden
yapilanma siirecine girmistir. Tiirkiye'deki bu bankacilik krizleri ve 2008 Kiiresel Finansal Kriz,
bankacilik sektoriiniin istikrarmin ve i sektdriine kredi saglamadaki roliiniin &nemini
vurgulamigtir. Parasal aktarim mekanizmasinda kredi kanali, banka kredi kanali ve bilango
kanali araciligiyla 6nemli bir rol oynamaktadir. Kredi kanali mekanizmasi, bir ekonominin,
merkez bankasinin faaliyetlerine firmalara ve tiiketicilere sagladigi kredi hacmine iliskin para
politikasindan nasil etkilendigini ifade etmektedir.
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Bu calismada, 2003C1- 2018C4 donemi verileri kullanilarak, banka kredi kanalinin
Tirkiye'deki etkinligi VAR modeli ile incelenmistir. VAR tahminlerinden elde edilen etki-tepKi
fonksiyonlari, faiz oranindaki pozitif bir sokun sanayi tiretim endeksi ve finansal olmayan 6zel
sektoriin kredi hacmi iizerinde uzun bir siire (dort donem) negatif bir etkisi oldugunu
gostermistir. Sonuglar, banka kredi kanalinin Tiirkiye'de ¢alistigini ortaya koymustur.
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