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Para politikas1 uygulamalar1 toplumsal refahin ve ekonomik gelismenin
saglanabilmesi i¢in olduk¢a dnemli bir aragtir. Bu aracin 6neminden daha 6nemli
olan ise bu aracin ne zaman ve nasil kullanilmasi gerektiginin bilinmesidir. Uzun
yillardir arastirmalara konu olan parasal aktarim mekanizmasi kanallari ile ilgili
literatlir de bu amagla ortaya ¢ikmustir.

Tarihsel siirecte merkez bankalarinin yalnizca basit faiz oranina dayali
denklemlerle ekonomilere yon veremedikleri, farkli politika ve araglarin da
gerekliligi gozlenmistir. Ayni sekilde farkli donemlerde ve farkli {ilkelerde
merkez bankalarinin benzer politikalarina, makroekonomik degiskenlerin farkl
tepkiler vermeleri isleyen farkli mekanizmalarin varligina da 1sik tutmustur.
Boylece gegmisten bu glne hizla gelisen bilimsel literatiirde Geleneksel Faiz
Orani Kanali, Doviz Kuru Kanali, Varlik Fiyatlar1 Kanal1 ve Kredi Kanali olarak
genel kabul goren parasal aktarim mekanizmasi kanallari ortaya ¢ikmistir ve yeni
aktarim mekanizmasi kanallar1 arayisina yonelik ¢aligmalar sirmektedir.

(Calismada Tiirkiye’de acik enflasyon hedeflemesi donemi icerisinde banka
kredi kanalinin igleyisinin incelenmesi amaglanmustir. Literatiirde farklt donemler
igerisinde farkli ampirik sonuglar elde edilmistir. Bu nedenle yakin donemdeki
isleyis incelenerek politika yapicilara yakin donemde banka kredi kanalinin
isleyisine yonelik bulgu sunulmas1 amaglanmistir.

Mustafa Ugur MIRASEOGLU
RIZE 2017
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OZET

TURKIYE’DE ACIK ENFLASYON HEDEFLEMESI SONRASI
DONEMDE BANKA KREDI KANALININ CALISMASININ VAR
MODELI YARDIMIYLA INCELENMESI

Acik enflasyon hedeflemesi doneminde banka kredi kanalinin Tiirkiye
ekonomisindeki etkinligi incelenen galismada agik enflasyon doneminin basladigi
2006 yili Ocak ay1 ile 2017 yili Subat ay1 arasindaki donem analiz edilmistir.
Calismada aylik veri seti kullanilmis olup ekonometrik analiz VAR Metodolojisi
yardimiyla gerceklestirilmistir. Caligmada para politikasin1 temsilen Bankalar
Arast Gecelik Faiz Orami  serisi, aktarim yollarmi temsilen Bankacilik
Sektoriindeki Toplam Krediler, Bankacilik Sektoriindeki Toplam Mevduatlar ve
Bankacilik Sektdrii Menkul Degerleri, iiretimi temsilen Sanayi Uretim Endeksi ve
enflasyon oranint temsilen Tiketici Fiyat Endeksi kullanmilmigtir. Calisma
sonucunda Tiirkiye’de banka kredi kanalinin etkin calismadigi sonucuna

ulasilmistir.
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ABSTRACT

THE ANALYSIS OF BANK CREDIT CHANNEL IN TURKEY AFTER
THE OPEN INFLATION TARGETING PERIOD WITH VAR MODEL

It is analysed in this paper that, if bank credit channel works efficiently on
Turkish economy in the period which is from January of 2006, the begining of
open inflation targeting period, to February of 2017. Monthly data is used as the
data set and VAR Model is used as methodology. Interbank overnight interest rate
represents monetary policy, total bank loans, total bank deposits and total stocks
of banks are represents transmission ways, industrial production index represents
production and consumer price index represents inflation. It is found from our

study that bank credit channel does not work efficiently on Turkish economy.

Key Words: Monetary Policy, Monetary Transmission Mechanism, Bank
Credit Channel, VAR Model
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GIRIS

Para politikas1 uygulamalari yakin tarihte ekonomik istikrarin ve toplumsal
refahin saglanabilmesi i¢in kullanilan 6nemli araglardir. Bu nedenle para
politikas1 uygulamalarinin makroekonomik degiskenlere etki mekanizmasinin
belirlenmesi ve dogru zamanda dogru politikalarin uygulanmast biiyiik 6nem
tasimaktadir. Ozellikle kiiresellesen diinya diizeni ile birlikte devletleraras: artan
etkilesim, uygulanan politikalarin sonuglarinin  6ngoriilmesini daha zor ve
karmasik bir hale getirmistir. Bu sebeple para politikast uygulamalarinin
ekonomilere etki mekanizmasini igeren parasal aktarim mekanizmasi kanallari
lizerine yapilan ¢alismalar iktisadi literatiirde 6nemli yere sahiptir. Gegmisten bu
gune yurt dist ve yurt ici literatiirde bu alanda pek c¢ok c¢alisma bulunmaktadir.
Degisen ckonomik sistemler ve gelisen devletlerarasi etkilesimler ile birlikte
parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin da isleyisleri ve kapsamlari

degismektedir. Bu nedenle konu, literatiirde giincelligini stirekli korumaktadir.

Politika uygulayicilar para politikalar1 yardimiyla piyasada olmasi gereken
para miktarii belirlerler. Bu belirlemeyle aslinda paranin maliyetini belirlerler.
Ayni zamanda ekonomideki aktorlerin gelecege yonelik beklentilerini etkileyerek
toplam ¢iktida artis, enflasyon oranlarinda diisiis ya da issizlik oranlarinda azalig
gibi hedeflere ya da hedefler biitiinline ulagsmayr amaclarlar. Para politikasi
uygulayicilarin  bu amagla kullandiklar1 temel araglari parasal aktarim
mekanizmas1 kanallaridir. Bu kanallar yardimiyla uygulanan politikalarin
ekonomi iizerindeki etki mekanizmasi belirlenmeye ¢alisilmaktadir ve bu
mekanizma 1s18inda dogru politika kararlart verilmeye calisilmaktadir. Para
politikalarinin ekonomiye etkilerine yonelik literatiirde kabul gormiis dort kanal
bulunmaktadir. Bunlar geleneksel faiz orani kanali, varlik fiyatlar1 kanali, doviz

kuru kanali ve kredi kanalidir.

Literatiirde genel kabul gérmiis aktarim mekanizmasi kanallarinin yani sira

yeni aktarim mekanizmasi kanallar1 arayisi da stirmektedir. Ancak varlig1 genel
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olarak kabul goérmiis aktarim mekanizmasi kanallarinin farkli donemlerde, farkli
ekonomilerde isleyisleri iizerine literatiirde ¢ok farkli sonuglar bulunmaktadir.
Ayni ekonomilerin farkli donemlerinde dahi zit sonuglarin elde edilmesi
nedeniyle literatiirde ¢ogu zaman parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin
isleyisi iizerine goriis ayriliklar dogmaktadir. Ancak parasal aktarim mekanizmasi
kanallarinin isleyisleri i¢ ice geg¢mis ve olduk¢a karmasik bir haldedir. Kimi
zaman farkli aktarim mekanizmasi kanallar1 birlikte islerken, kimi zaman
ekonomi iizerine yalnizca tek bir aktarim mekanizmasi kanali {izerinden etki
olusmaktadir. Bu da isleyisteki farkliligin  kaynaginin  belirlenmesini
zorlagtirmaktadir. Ayrica parasal aktarim mekanizmast kanallarinin farkli
ekonomik kosullar altinda etki giigleri farklilasmaktadir. Tim bu nedenlerden
dolay1 parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin isleyis sekillerinin tespiti biiytik
onem tagimaktadir. Para politikast yapicilarin uyguladiklar politika kararlarinin
makroekonomik degiskenler iizerindeki olasi etkilerini dogru bir sekilde on
gorebilmeleri i¢in aktarim mekanizmasi kanallarinin isleyislerini ve etki giiclerini
iyl analiz etmis olmalar1 gerekmektedir. Bu sebeple parasal aktarim mekanizmasi

kanallar literatiirde onemini her daim korumaktadir.

Parasal aktarim mekanizmasi kanallar1 {lizerine literatiir uzun yillardir
stirmektedir. Ancak 20. yuzyilin son on yilina yaklasirken para politikalarinin
bankacilik sektorii lizerinden makroekonomik degiskenler iizerinde nasil bir etki
dogurduguna yonelik arastirmalar baslamistir. Kredi kanali altinda banka kredi
kanali {izerine literatliriin olusmasiyla beraber literatiir genislemistir ve kredi
piyasalarindaki yapisal aksakliklar belirlenmeye baslamistir. Banka kedi kanalinin
isleyisine engel en 6nemli sorunlardan biri olarak piyasalara hakim olan asimetrik
bilgi sorunu goriilmiistiir. Asimetrik bilgi sorunu bankalarin finansman talep
edenlerin yatirim kararlarinin karlihigi ve ahlaki degerleri hakkinda tam bilgiye
sahip olamamalar1 nedeniyle hatali tercihlerde bulunmalarina ya da kredi arzini
kismalarina neden olan 6nemli bir piyasa aksakligidir. Bu sebeple asimetrik bilgi

sorununun finansal piyasalar1 analiz eden ¢aligsmalarda 6nemli yeri bulunmaktadir.
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Asimetrik bilgi sorunu nedeniyle dogan kredi tayinlamasi uygulamalari,
para politikas1 uygulamalarinin banka kredileri {izerinden makroekonomik
degiskenlere etki mekanizmasinin islemesini engellemektedir. Parasal daralma
donemlerinde bankalar giivenilirlikleri hakkinda tam bilgiye sahip olamadigi kredi
talep edenler nedeniyle kredi arzinda hedeflenenin (zerinde bir Kkesintiye
gitmekte, kredi tayinlamasi uygulayarak kaynaklarmin biiylik boliimiinii farkl
finansal araglarda kullanmaktadir. Bu da ekonomilerde beklentilerin Otesinde
etkiler dogurmakta ve tiim ekonomiye zarar vermektedir. Ayni sekilde parasal
genisleme doneminde de asimetrik bilgi nedeniyle 6zellikle uzun vadeli kredi
arzinda daha az segici tutum izleyen bankalar, ilerleyen siirecte olast bir
olumsuzluk sonrasinda geri 6denmeyen krediler nedeniyle biiylik sikintilar
yasayabilmektedirler ve bu durum tiim bankacilik sistemine zarar verebilmektedir.
2008 kiiresel finans krizinde oldugu gibi kimi zaman asimetrik bilgi kaynakli bu
sorun kiresel 6lgekte bir ekonomik krize doniisebilmektedir. Yakin tarihte bu tarz
krizlerin Oniline gegebilmek amaciyla bilgi maliyetini diisiiriicii ve banka kredi
kanalinin etkinligini arttirict1 yonde kiiresel Olcekte pek c¢ok diizenlemeler
gerceklestirilmektedir. Ulke igerisinde bankacilik sistemince merkezi olarak
uygulanmakta olan kredi puani sistemi de bu diizenlemenin bir parcasidir. Kredi
talep edenlerin ge¢mis donem bankacilik sistemi igerisindeki bor¢ 6deme
tutumlarindan olusan kredi puanlari sayesinde asimetrik bilgi sorunu asilarak
bireylerin ya da firmalarin giivenilirlik seviyeleri tespit edilmeye ¢alisilmaktadir.
Bu sistemin etkin bir sekilde islemesi sayesinde ve hatta daha da gelistirilmesiyle,
parasal daralma donemlerinde dahi bankalar kredi tayinlamasi tercihinde
bulunmayacaktir ve parasal daralmalarin ekonomi iizerindeki beklenmeyen

etkileri ortadan kalkacaktir.

Banka kredi kanalinin etkin bir sekilde isleyebilmesi i¢in diger bir 6nemli
gereksinim ise, ekonomik aktorlerin finansman kaynaklar1 igerisinde banka
kredileri ile bankacilik sektorii disinda kalan diger finansman araglarinin
birbirlerinin  tam ikameleri olmamalar1  gerekmektedir. Para politikasi
uygulamalarinin banka kredi kanali lizerinden makroekonomik degiskenlere tam
ve etkin bir sekilde etki edebilmesi i¢in ekonomi igerisinde aktorlerin tamaminin

ya da biiyiik boliimiiniin finansman saglamada banka kredilerine bagimli olmalar1
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gerekmektedir. Finansman saglamada banka kredileri disinda alternatif finansman
kaynaklarma erisim imkani saglayamayan ekonomik aktdrler iizerinden para
politikas1 uygulamalar1 reel ekonomiye banka kredileri araciligiyla etki
edebilmektedir. Finansman saglamada banka kredilerine bagimli olan ekonomik
aktorler literatiirde genellikle kiigiik ve orta dlgekli sirketler ve likiditesi yogun
finansal varliklar1 bulunmayan hane halki olarak gegmektedir. Hisse senedi arzi
ve benzer yollarla finansman saglama imkani bulunmayan kiigiik ve orta 6l¢ekli
sirketlerin ve likiditesi yogun finansal varliklari bulunmayan hane halkinin
ekonomiye hakim olmalart durumunda banka kredi kanalinin reel ekonomi
tizerinde isleyisi etkin bir sekilde gergeklesebilmektedir. Aksi halde, para
politikas1 uygulamalar1 sonucunda banka kredilerine erisim maliyeti artan ya da
erisim imkan1 azalan finansal aktdrler, farkli finansman kaynaklar1 araciligi ile bu

durumun reel ekonomiye etki etmesini onlemektedirler.

Parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin isleyisi iizerine literatiirde pek
cok goriis ayriligi bulunmaktadir. Bunun temel nedeni farklt dénemlerde, farkli
ekonomiler icin birbirinden farkli kosullarin bulunmasi ve bu nedenle yapilan
analizlerin sonuglarinin birbirinden farkli olmasidir. Bu nedenle politika
yapicilarin para politikas1 uygulamalarinin parasal aktarim mekanizmasi kanallari
tizerinden ekonomiye etki mekanizmasim1 daha 1yi kavrayabilmeleri i¢in
analizlerini yakin dénem kosullarinda, degismeyen politika ¢ergevesi altinda ve
benzer kosullara sahip {lilkeleri baz alarak gerceklestirmeleri biiylik ©nem
tasimaktadir. Aksi halde ayni iilkeler i¢in yapilan analizlerde dahi farkli
donemlerde farkli sonuclar bulunabilmektedir. Bu nedenle de literatiirde goriis

ayriliklar1 dogmaktadir.

Bir dénemde ya da ekonomide asimetrik bilgi sorunu nedeniyle ya da
ekonomik aktdrlerin farkli finansman kaynaklarina erisim olanaklarinin ¢oklugu
nedeniyle banka kredi kanalinin isleyisi durmakta iken ayni1 ekonominin farkli bir
doneminde ya da farkli yapiya sahip bir ekonominin ayn1 doneminde banka kredi
kanali etkin bir sekilde isleyebilmektedir. Bu sekilde yanilsamalardan uzak
kalabilmek amaciyla parasal aktarim mekanizmas1 lizerine yapilacak
arastirmalarin, benzer ekonomik yapiya sahip iilke verileri kullanilarak ve

Ozellikle de son ekonomik konjonktiirli kapsayan verileri kullanarak analizlerin
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gerceklestirilmesi  gerekmektedir. Bu nedenle c¢alismada Tiirkiye’de agik
enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulandigi yakin donem analiz edilerek para
politikas1 uygulayicilara bu donemde banka kredi kanalinin Tiirkiye ekonomisinde
isleyisine yonelik analiz sonuglar1 saglanmasi hedeflenmistir. Bu baglamda
calismanin temel amaci, Tirkiye ekonomisi yakin donem para politikasi
uygulamalar1 hedef belirleme politikast olan agik enflasyon hedeflemesi donemi
igerisinde Tiirkiye’de banka kredi kanalinin etkin bir sekilde isleyip islemedigini
analiz etmektir. Analizde go6zlenen donem agik enflasyon hedeflemesi
politikasinin uygulanmaya baslandigi 2006 yili Ocak ay1 ile 2017 yil1 Subat ay1

arasinda kalan donemdir.

Calisma U¢ bolimden olugmaktadir. Birinci bdliimde parasal aktarim
mekanizmasi ve bu mekanizmanin isleyisi genel cergevesiyle tanitilmistir,
literatlirde genel kabul gormiis olan parasal aktarim mekanizmasi kanallari ve bu
kanallarin iseyisi anlatilmistir, banka kredi kanalinin isleyisi ayrintili bir sekilde
anlatilmustir. Ikinci boliimde banka kredi kanalinin isleyisi {izerine olusturulmus
yerli ve yabanci literatiire yer verilmistir. Ugiincii béliimde Tiirkiye’de banka
kredi kanalinin agik enflasyon hedeflemesi déneminde isleyisinin analiz edildigi

ekonometrik analizlere yer verilmistir.
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BIRINCI BOLUM
1. PARASAL AKTARIM MEKANIZMASININ GENEL
CERCEVESI
Calismanin  bu  bolimiinde  Oncelikli  olarak  parasal aktarim
mekanizmasinin genel isleyisi, Sonrasinda ise literatiirde genel kabul gormiis
parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin isleyisleri ve banka kredi kanalinin
isleyisi anlatilmaktadir.

1.1.  Tammm ve Isleyis Sekli

Para politikast uygulamalarina yonelik kararlarin reel ekonomideki
makroekonomik degiskenleri hangi mekanizmayla, ne kadarlik bir gecikmeyle ve
nasil etkiledigi konusu parasal aktarim mekanizmasit kanallar1 iizerinden
incelenmektedir. Hangi parasal aktarim mekanizmasi kanalinin politika yapicilar
icin daha etkili bir ara¢ oldugu, hangisinin ekonomiye en kisa siirede etki ettigi
gibi konular para politikalarinin uygulandig1 doneme, iilkeye ve ekonomik yapiya
gore farklilik gostermektedir. Ayrica aktarim mekanizmasi kanallarinin isleyisleri
ve etkileri ayn1 ekonomilerde dahi zaman igerisinde degisebilmektedir. Bernanke
ve Gertler’in (1995) kara kutu olarak adlandirdiklar1 parasal aktarim mekanizmasi
kanallarinin isleyislerindeki belirsizlik nedeniyle yillar boyu literatiirde bu konu
tizerine ¢alismalar 6nemini korumaktadir (Cengiz, 2009: 226).

Etkili bir ara¢ olarak degerlendirilmekte olmasina ragmen para
politikasinin istenmeyen ya da beklenmeyen sonuglari da olabilmektedir. Para
politikalarinin sonuglariin istenen hedeflere ulasabilmesi i¢in politika yapicilarin
zamanlamay1 dogru secebilmeleri 6nemlidir. Ayrica parasal aktarim mekanizmasi
kanallarindan her bir kanalin ekonomiyi ne derecede ve ne sekilde
etkileyebildigini anlayabilmeleri gerekmektedir (Mishkin, 1995: 4).

Parasal aktarim mekanizmasi yardimiyla, ekonominin denge durumunda
oldugu bir donemde gerceklesen para politikas1 degisiklikleri sonucunda ortaya

c¢ikan talep veya arz fazlasinin ya da bunun tam tersi durumunun ekonomiye etkisi
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incelenmektedir (Lipsey, 1983: 518). Daha agik bir ifade ile belirtmek gerekirse
parasal aktarim mekanizmasi, para politikas1 uygulamalarinda gergeklesen bir
degisiklik sonucunda ekonominin bazi aktarim mekanizmasi kanallar1 yardimiyla

etkilenmesidir (Taylor, 2000: 2).

Resmi Faiz Oranlari

Para Piyasas1 Faiz Oranlar1

A 4

Beklentiler <

v \ 4 v A
Para, Kredi |« Varlik Fiyatlar1 [« Banka Faiz Oran1 [®» Ddviz Kuru

\4 A 4

~ Ucret ve Fiyat L Mal ve Emek Piyasalarinda
Ayarlamasi Arz ve Talep
r'y
> v
»| Yurtici Fiyatlar ithalat Fiyatlar1 |g
v v
Fiyat Gelismeleri

Sekil 1: Parasal Aktarim Mekanizmasi

(Kaynak: Son Erisim Tarihi: 12.07.2017
https://www.ech.europa.eu/mopo/intro/transmission/html/index.en.html)

Sekil 1°de parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi ve piyasay: etkileme
sekilleri gosterilmektedir. Merkez bankasi bankacilik sistemine fon saglayarak
faiz oranin1 belirler. Paranin kontroliindeki tekel giicii sayesinde faiz oranini
tamamen kendi belirler. Resmi faiz oranlarinda gerceklesen degisiklik dogrudan
dogruya para piyasasi faiz oranlarimi da etkiler. Boylelikle dolayli olarak da
bankalarca miisterilere yonelik belirlenen kredi ve mevduat faizlerini de belirler.
Gelecekte resmi faiz oranlarinin degisecegine yonelik beklentilerdeki degisiklikler

orta ve uzun vadeli faiz oranlarim etkiler. Uzun donem faiz oranlar1 6zellikle kisa
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donem faiz oranlarinin yOniine yonelik pazar beklentilerine baghidir. Para
politikast ayni zamanda ekonomik aktorlerin gelecege yonelik enflasyon
beklentilerini yonlendirebilir ve boylece fiyat gelismelerini etkiler. Giivenilirligi
yiiksek bir merkez bankasi fiyat istikrar1 beklentisini kesin olarak sabit tutabilir.
Bu durumda ekonomik aktorler yiiksek enflasyon korkusuyla fiyatlarimi
yiikseltmek ya da deflasyon korkusuyla fiyatlarin1 diisiirmek zorunda degillerdir.
Para politikasini1 faaliyetlerinin ekonomideki finansman kosullarina ve pazar
beklentilerine tetikledigi etki varlik fiyatlarinda ve faizlerde diizenlemelere yol
acabilir. Faiz oranlarinda gerceklesen bir degisme, ithal mallar dogrudan
tilketimde kullanildig: siirece enflasyonu dogrudan etkileyebilmektedir. Fakat ayni
zamanda diger kanallardan da etki edebilirler. Faiz oranlarinda gerceklesen bir
degisiklik hane halki ve firmalarin tasarruf ve yatirnm kararlarini etkilemektedir.
Omegin diger sartlar sabitken daha yiiksek faiz oranlar tiiketim ve yatirim
kararlarinin finansmani i¢in bor¢lanmayi daha az tercih edilir hale getirmektedir.
Buna ek olarak tiikketim ve yatirim kararlari ayn1 zamanda servet etkisi ve teminat
degeri lizerindeki etkiler vasitasiyla hisse senedi fiyatlarindaki degisikliklerden de
etkilenmektedir. Ornegin hisse senedi fiyatlar1 yiikseldiginde hisse sahibi hane
halki zenginlesirler ve tiiketimlerini artirmaya karar verebiliriler. Tersi
diisiiniildiiglinde ise, hisse senedi fiyatlarinda bir diisiis ger¢eklestiginde hane
halki tiiketimini disiirebilir. Borglananlara daha fazla kredi ¢ekebilme imkani
saglayan teminat degeri yoluyla ve/veya borg¢ verenlerce talep edilen risk primini
diistirmesi  yoluyla varlik fiyatlar1 ayn1 zamanda toplam talebi de

etkileyebilmektedir.

Faiz oranlarinda gerceklesen bir degisiklik kredi arzin1 da etkilemektedir.
Ornegin yiiksek faiz oranlari borglananlarin kredilerini geri 6deyememe riskini
artirir. Bu nedenle bankalar hane halkina ve firmalara 6diing verdikleri fonlarin
miktarinda kesintiye gidebilir. Boyle bir kesinti ayn1 zamanda piyasa aktdrlerinin

tiiketim ve yatirim kararlarini da etkileyecektir.

Faiz oranlar1 degistiginde fiyatlar ve toplam talep de degisebilir.
Tiiketimde ve yatirimda meydana gelen degisiklikler i¢ arza goreli olarak mal ve
hizmetlere yonelik i¢ talebi degistirecektir. Talep fiyat1 astiginda, muhtemelen

yukar1 yonlii fiyat baskisi1 gerceklesecektir. Ek olarak toplam talepte gergeklesen
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degisiklikler emek ve ara mali piyasasinda daha siki ya da daha gevsek kosullara

cevrilebilir. Bu sirayla ilgili piyasada fiyat ve {icret ayarlamasini etkileyebilir.

Faizlerde gergeklesen bir degisme banka kredi arzimi etkiler. Politika
faizindeki degisiklikler bankalarin dig finansman saglamadaki marjinal
maliyetlerini 6z kaynaklarina ya da sermayelerine bagli olarak farkli sekilde
etkileyebilir. Bu kanal genel olarak sermayenin kit oldugu ve bankalarin sermaye
artinminda zorlandig1 finansal kriz gibi kotii zamanlarla ilgilidir (Internet

Kaynagi).

Zamanla parasal aktarim mekanizmasiyla ilgili teorik yaklagimlarin
degisiklik gostermesi nedeniyle aktarim mekanizmasi kanallariyla ilgili farkli
goriigler ortaya cikmistir. Para arzinda gerceklesen bir degisimin ekonomik
faaliyetler {izerine etkisini parasal aktarim mekanizmasi agiklamaktadir. (Jain ve
Tomic, 1995: 142). Bir baska tanima gore ise parasal aktarim mekanizmasi
politika yapicilar tarafindan uygulanan para politikast uygulamalarinda
gerceklesen degisim sonucunda kisa vadeli nominal faiz oran1 ve nominal para
stoku iizerinden istihdam, toplam c¢ikti miktar1 ve benzeri reel degiskenlere
etkisini ele almaktadir (Ireland, 2005: 1). Aksi bir goriise gore ise para politikasi
uygulamalarina reel sektorce verilen tepkiler yalnizca geleneksel faiz orani kanali
tizerinden aciklanamamaktadir (Bernanke ve Gertler, 1995: 27). Tanimlamalarda
ortaya ¢ikan bu farkliliklar, iktisatgilarin hangi parasal aktarim mekanizmasi
kanalinin ne kadar etkili oldugu hususunda ortak bir sonucta bulusamadiklarini

gOstermektedir.

Parasal aktarim mekanizmas1 kanallar1 geleneksel faiz orani kanali, doviz

kuru kanal, varlik fiyatlar1 kanali ve kredi kanalindan olugsmaktadir.

1.2. Parasal Aktarim Mekanizmasim1 Ac¢iklayan Keynesyen ve

Parasalc1 Aktarim Mekanizmasi Yaklasimlar

Parasal aktarim mekanizmalari iizerine goriis literatirde agirlikli olarak

Keynesyen Goriis ve Parasalci Goriis olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

Biiylik Buhran sonrasi donemde devletlerce anlagilmistir ki para

politikalarina kiyasla uygulanmakta olan mali politikalar ekonomik faaliyetleri

20



etkilemek hususunda daha basarilidir. Keynes onciiliigiinde yayginlasan bu goriis
para otoriteleri tarafindan da ¢ogunlukla kabul gérmiistiir. Issizlik ve enflasyon
gibi ekonomik sorunlarin ¢oziimiine yonelik uygulanan politikalarda 1970’lere
kadar olan siiregte bu goriis basarili olmustur. Keynesyen goriise gore talep
seviyesine para politikasinin etkisi yalnizca faiz oranlarina etki edebildigi stirece
gerceklesmektedir (TCMB, 2013: 2).

Para arzinin egzojenligi kavrami, para arzinin belirlenmesine yonelik
Keynes’in goriisiinii ifade etmektedir. Bu kavramda para arzinin belirlenme
stirecinin politika yapicilarin kontroliinde oldugu ve para arzi ile fiyatlar genel
seviyesi arasindaki nedensellik iligkisinin para arzindan fiyatlara dogru tek yonli
bir iliski oldugu belirtilmektedir (Isik, 2003: 71). Keynes’e gore para talebi daha
biliylik 6nem tagimaktadir. Bu durum Keynesyen likidite tercihi teorisi altinda
islem giidiisiiyle para talebi, ihtiyat giidiisiiyle para talebi ve spekiilasyon
giidiisiiyle para talebi olacak sekilde para talebinin {ice ayrilmasiyla gosterilmistir
(Keynes, 1980: 173-174). Keynesyen goriiste faize duyarli spekiilasyon giidiisiiyle
para talebinin ortaya koyulmasi, Keynesyen goriisiin Klasik goriisten temel farkini

ortaya koymaktadir (Isik, 2003: 77).

Keynesyen goriiste parasal aktarim mekanizmasimin isleyisi genellikle
IS/LM analizi yardimiyla faiz orami ve {retim arasindaki iligki iizerinden
gosterilmektedir. Faiz oram ile iiretim arasindaki iliski bir mal piyasasinda, iki
para piyasasinda gerceklesmektedir. Mal piyasasindaki iliskiye gore faiz
oranlarindaki ytikselis toplam talep seviyesinde bir azalisa neden olmaktadir ve
bunun sonucunda toplam tiretim azalmaktadir. Keynesyen goriiste para talebi ile
para politikas1 uygulayicilarca belirlenen para arzi seviyelerinin birbirine esit
oldugu noktada parasal denge olugsmaktadir. Para arzinin sabit oldugu durumda
tretimdeki bir artis nedeniyle para talebinin artmasi denge faiz oranini

yukseltmektedir (Romer, 2000: 150).

Ekonomik degiskenlerin faize karsi olan duyarliliklari, uygulanan para
politikalarmin etkinliklerini 6l¢mek i¢in gosterge niteligi tagimaktadirlar. Bir
diger ifade ile belirtmek gerekirse Keynesyen goriisiin savunucusu olan

iktisatgilara gore para politikasinin toplam ¢ikti diizeyi lizerine olan etkisi faiz
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orani kanali ile gerceklesmektedir. Elde tutmak istedigi miktardan daha fazla
miktarda parasal biiyiiklik ile karsilasan hane halki, mevcut parasal fazlalig
O0diing vererek ya da tiiketerek degerlendirmeyi segecektir. Klasik goriisiin
savunucusu olan iktisatgilar boyle bir durumda hane halkinin yalnizca tiiketimi
secerek mevcut tiketim dilizeylerini artiracagin1 savunurlarken, Keynesyen
goriigiin savunucusu olan iktisatgilar ise hane halkinin 6diing verme segenegini de
degerlendirebilecekleri iizerinde yogunlagmislardir. Keynes’in Likidite Tercihi
Teorisi, faiz oranlarinda gergeklesen degisimleri dikkate alan hane halkinin tahvil
ya da para araglarindan yalnizca birini tercih ettigini vurgulamaktadir. Faiz
oranlarinda bir disilis gerceklesmesi halinde hane halki para talebi artmakta, tam
tersi bir durum ger¢eklesmesi halinde ise hane halki tahvil talebi artmaktadir.
Siireci su sekilde agiklamak gerekirse, merkez bankasi tarafindan agik piyasa alim
islemi yapildiginda, piyasa genelinde tahvil alim islemlerinde artig
gerceklesmektedir ve bdylece tahvil fiyatlari artmaktadir. Ancak fiyati artan
tahvillerin getirileri de ayn1 oranda azalmaktadir. Bu nedenle diger baska varlik
piyasalarinda da buna benzer yonelimler gerceklesmektedir. Ayni1 zamanda
parasal genislemeyle birlikte olusan rezerv fazlaliklar1 bankalarca 6diing verilmek
suretiyle degerlendirilmektedir. Bu amagla bankalar faiz oranlarinda cazip
azalislar uygulamaktadirlar. Tiim bu siire¢ sonunda piyasa faiz oranlarinda azalma

baskis1 olugsmakta ve yatirimlarda artis baskis1 olugsmaktadir (Orhan ve Erdogan,
2007: 166).

Friedman ve Schwartz tarafindan 1960 yilinda “A Monetary History of
The United States 1867-1960” adli eserin yazilmasiyla birlikte Keynesyen

teorinin egemenligi son bulmaya baslamistir (Byrns ve Stone, 2003: 8).

1960’1 yillarla birlikte Friedman’in Onciiliigiindeki parasalct goriisii
savunan iktisat¢ilar, uygulanan para politikasinin ekonomiye etkisinin yalnizca
faiz oranlar1 ve yatirim harcamalar1 arasindaki iligski ile agiklanmasinin hatali
oldugunu savunmuslardir. Friedman onciiliiglindeki parasalcilara gore faiz kanali
ile birlikte pek cok aktarim kanali {izerinden, uygulanan para politikalar1 toplam
talebe etki etmektedir. Keynesyen goriisii savunan iktisatcilarin aksine, ekonomik
karar alim siirecinde belirleyici olanin reel faiz oranlari oldugunu savunmuslardir

(TCMB, 2013: 3).
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Freidman Onciiliiglinde gelisen Monetarist teoriye gore tiikketimin yalnizca
gelire gore degil servete gore de gergeklesmekte oldugu goriisii One
siiriilmektedir. Freidman’in tanimina gore servet 0z sermaye, tahvil, para, reel
varliklar ve beseri sermaye toplamindan olugmaktadir. Freidman hanehalki para
talebini irdelerken servet kavraminin yerine siirekli gelir kavramini kullanmay1
tercih etmistir ve para talebini belirtir fonksiyona serveti yani siirekli geliri de

eklemistir. Bu fonksiyona gore belirlenen reel parasal denge,

M,
= (W.rpew)

seklinde gosterilmektedir.

Yukarida belirtilen modern miktar teorisinde nominal para talebi M, ile,
fiyatlar genel duzeyi P ile, sturekli gelir W ile, tahvil ve hisse senedi benzeri
finansal varliklarin getirisi r ile, beklenen enflasyon orani p, ile ve hanehalki zevk
ve tercihleri u ile gosterilmistir. Esitligin sol tarafi reel para talebini temsil
etmektedir. Friedman’in yaptig1 analizde siirekli gelirde bir artis gerceklesmesi,
tahvil ve hisse senedi benzeri finansal varliklarin getirisinde bir azalisin
gerceklesmesi ve beklenen enflasyon oraninda bir azaligsin gergeklesmesi halinde
reel para talebinde artis gergeklesecegini belirtmistir. Friedman’in bu fonksiyona
paranin alternatifi olarak belirttigi tahvil ve hisse senedi benzeri varliklar1 dahil
etmesiyle genel isleyisi igerisinde ekonomideki farkli faiz orani degerlerinin

Onemi ortaya ¢ikmustir (Stone, 2005: 255).

Parasalc1 goriisii destekleyen iktisatgilar hisse senedini, tahvili, bonoyu,
dayanikli tiiketim mallarin1 ve reel varliklar1 igeren genellesmis varliklar
portfoyliniin i¢ine parayr da eklemislerdir. Bu sebeple para yalnizca portfoy
icerisindeki varliklardan biri olarak goriilmektedir. Portfoydeki tiim varliklarin
marjinal getiri oranlar1 esit oluncaya dek tasarruflar hanehalk:i tarafindan bu
varliklara paylastirilmaktadir (Stone, 2005: 255). Keynesyen goriis yalnizca para
ve tahvilin birbirleri yerine ikame edilebilecegini vurgularken parasalct goriis
bunun aksine mallarin ve paranin birbirleri yerine ikame edilebilecegini
savunmaktadirlar. Bu da parasalci goriise sahip iktisatcilarin nominal GSYIH ile

para arzi1 arasinda dogrusal ve gii¢lii bir iliskinin bulunduguna inandiklarint ve
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parasal aktarim mekanizmasii dogrudan savunduklarini gostermektedir (Byrns
ve Stone, 2003: 8).

Parasalc1  goriise gore reel ekonomi {izerinde para politikasi
uygulamalarinin 6nemli etkileri bulunmaktadir. Para politikas1 uygulamalarinda
gerceklesen degisiklikler sonucunda varliklarin nispi fiyatlar1 degismektedir. Bu
fiyat degisikligi ise portfdy bilesenlerinin degistirilmesiyle reel ekonomiye
aktarilmaktadir. Bu aktarim kisa vadeli olarak gerceklesmektedir. Uzun vadede
nispi fiyatlarda ve reel GSYIH da degisiklik gerceklesmemektedir. Bunun nedeni
fiyat diizeyi ile para miktarindaki degisikligin birbirlerine denk olmasidir. Bu
nedenle para politikasinin reel iiretim miktart lizerindeki etkisi gegici olurken

fiyatlar genel seviyesi Uzerindeki etkisi kalic1 olmaktadir (Cengiz, 2008: 124).

1.3. Parasal Aktarim Mekanizmasi Kanallarinin Tanitimi

Literatiirde parasal aktarim mekanizmasi kanallar1 geleneksel faiz orami
kanali, doviz kuru kanali, varlik fiyatlar1 kanali ve kredi kanali seklinde yer
almaktadir. Para politikas1 uygulamalarinda bir degisiklik gerceklesmesi halinde
oncelikle faiz oranlari degismekte, sonrasinda bu degisikligi banka kredileri,
doviz kuru ve varlik fiyatlar1 takip etmekte ve sonrasinda ise fiyatlar genel
seviyesi ve hasila seviyesi etkilenmektedir. Para politikasi uygulamalarinda
gerceklesen degisikliklerin fiyatlar genel seviyesini ve hasila seviyesini hangi
parasal aktarim mekanizmasi kanallar1 araciligi ile etkilediginin incelenmesi
onemlidir. Ayn1 zamanda bu kanallarin piyasayr ne sekilde etkilediginin de
incelenmesi oldukc¢a 6nemlidir. Clinkii parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin
piyasaya etki giiciiniin ve etki seklinin belirlenebilmesi politika yapicilar i¢in yol

gosterici nitelik tagimaktadir (Erogan ve Yildirim, 2008: 96).

1.3.1. Geleneksel Faiz Oram1 Kanah

Parasal aktarim mekanizmasi kanallari icerisinde ilk olarak kabul gormiis
aktarim mekanizmas:t kanali geleneksel faiz orani kanalidir. Faiz oraninda
gerceklesen bir degisimin ekonomi {izerindeki direkt etkisini geleneksel faiz orani
kanali tamimlamaktadir. Faiz oranlarinda merkez bankasinca bir artis
gerceklestirildiginde, kisa siireli piyasa faiz oranlarinda nispi olarak daha az ya da

daha fazla bir yiikselis gergeklesecektir (Horrengren, 1995: 5).
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Para politikast uygulamalart sonucunda gecelik faiz oranlarinda
gerceklesen  bir  degisiklik sonucunda borglanmanin  marjinal maliyeti
degismektedir. Borclanmanin marjinal maliyetinin de§ismesi, yatirim ve tasarruf
kararlarina etki etmektedir. Ayrica, faiz oranlarinda gergeklesen degisiklikler borg
talep edenler ile finansman saglayanlarin nakit akislarina etki etmektedir. Tiim bu
etki siireci geleneksel faiz orani kanali seklinde tanimlanabilir (Kamin, Turner ve
Van’t Dack, 1998: 8).

Para politikas1 uygulamalar1 sonucunda kisa vadeli faiz oranlarinda
gerceklesen degisim, piyasa faiz oranlarinda degisiklige neden olmaktadir. Uzun
vadeli piyasa faiz oranlar1 yatirim kararlarinin ve dayanikli tiiketim mali
harcamalarinin 6nemli bir belirleyicisidir. Reel faiz oranlari ile dayanikl tiiketim
mal1 fiyatlar1 arasinda ters yonlii bir iliski bulunmaktadir. Faiz oranlarindaki
disiik seyir, dayanikli tliketim mallarinin fiyatlarinda artis gerceklesecegi
anlamma gelmektedir. Bu nedenle dayanikli tiiketim malina yonelik talep
artacaktir. Daha acik bir ifade ile faiz oranlarina duyarli olan tiikketim egilimleri,
bor¢clanma maliyetinden etkilenmektedir. Bunun yami sira faiz oranlarinda
gerceklesen degisiklikler bor¢lanma sozlesmelerini ve mevduat faizlerini de
etkilemektedir. Bu nedenle ortalama faiz oranlarinda gergeklesen degisiklikler
bor¢ talep edenler ile finansman saglayanlarin gelirlerini ve nakit akislarim
etkilemektedir. Ayrica bu degisikliklerin harcama kararlar1 iizerinde de etkisi

bulunmaktadir (Kamin, Turner ve Van’t Dack, 1998: 9-10).

Reel para arzindaki degismeler nominal faiz oranlarinda para arzinda
gerceklesen degismenin tersine bir harekete neden olur. Bunun sonucunda bir
likidite etkisi olusur. Ozetle, nominal faiz oram ile para arzi miktar1 arasindaki
ters yonli iligski likidite etkisidir. Buna gore, reel para arzinda gergeklesen bir
degisme nominal faiz oranlarinda da bir degisiklige yol agar (Norbbin, 2000: 12).
Yiikselen nominal faiz oranlar1 tiikketim kararlarinin ertelenmesine neden olur ve
hane halkini tasarrufa yonlendirir. Buna benzer bir etki varliklarin degerlerinde
gerekcelesen bir azalmadan da kaynaklanmaktadir. Faiz oranlarinda ortaya ¢ikan
bir artig uzun vadeli bono, gayrimenkul, hisse senedi ve benzeri reel ve finansal
varliklarin fiyatlarinda bir azalisa neden olabilir. Cilinkii varliklarin gelecekte

getirecekleri asil deger, faiz oranlan yiikseldik¢e azalacaktir. Servetlerinin
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azalmasinin sokuyla sarsilmig olan hane halki tiiketimlerini azaltacaktir. Ayni
zamanda, yiikselen faiz oranlari reel sermaye olusumunu da finansman maliyetine
ekler. Bunun sonucunda da daha yiiksek faiz oranlar1 hem sirketlerin hem de hane
halkinin talebinde azalmaya neden olur. Talepte gergeklesen azalis ise diger

sartlar sabitken enflasyonist baskida azalmaya neden olacaktir (Horrengren, 1995:
6).

Parasal aktarim mekanizmasinda parasal genislemenin etkisi, geleneksel

IS-LM modeli baglaminda su sekilde gosterilebilir,
M= i l=ClvelT=Y1

Burada M para arzini gostermektedir. i, reel faiz oranmi, C sermaye
maliyetini, | ise yatirim harcamalarini temsil etmektedir. Sekil incelendiginde,
parasal genisleme sonucunda reel faiz oranlarinda bir diisis gergeklestigi
goriilmektedir. Bunu takiben sermaye maliyetleri diiser ve yatirim harcamalari
artar. Sonrasinda da toplam ¢ikti ve toplam talep miktar1 artar (Mishkin, 1996:
19).

Yatirim kararlar1 ve tiiketim kararlar {izerinde reel faiz oranlarinin etkisi
nominal faiz oranlarina nispeten daha fazladir. Bu nedenle merkez bankalarinin
para politikalar1 uygulamalar1 yoluyla faiz kanali ilizerinden yatirnm ve tiiketim
kararlarina etki edebilmeleri i¢in reel faiz oranlarina etki edebilmeleri 6nemlidir.
Bunun i¢in de kisa vadede fiyatlarin kat1 olmasi gereklidir. Bekleyisler hipotezine
gore uzun vadeli reel faiz oranlari, kisa vadeli reel faiz oranlarimin bir
ortalamasidir. Bu nedenle kisa vadeli reel faiz oranlarinin degismesi, uzun vadeli
reel faiz oranlarmin da degismesini saglayacaktir. Daraltic1 bir para politikasi
uygulamasi sonucunda politika faiz oranlarinda bir artis gerceklesmesi gelecege
doniik fiyat beklentilerini artiracaktir. Bunun sonucunda beklenen enflasyonda da
bir artis gergeklesecektir. Bu mekanizma deflasyonist siirecin egemen oldugu
donemlerde dahi genisletici para politikasinin ekonomiyi canlandirabilecegini 6ne
stirmektedir. Nominal faiz oranlarinin sifir seviyesinde olmasina ragmen beklenen
enflasyon etkisiyle reel faiz oranlar1 diisecek ve ekonomi canlanabilecektir.

Gelecekteki fiyat ve enflasyon beklentileri de g6z Oniinde bulunduruldugunda
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daraltici bir para politikasi uygulamasinin faiz kanali {izerinden ekonomiyi

etkileme sekli su sekildedir (Mishkin, 2004: 617);
Mil=iT=pél=nl=i.T=1lY]

Burada para arzi (M) azalmasi sonucunda politika faiz oranlar1 (i)
artmaktadir. Gelecege yonelik fiyat beklentileri (p€) ve enflasyon beklentileri (7€)
diismektedir. Bunun sonucunda reel faiz oranlari (i) artmaktadir. Reel faiz

oranlarinin artmasi nedeniyle yatirimlar (1) ve GSYIH (Y) diismektedir.

Merkez bankasi para politikast uygulamalarmin aktarim mekanizmasi
kanallarindan geleneksel faiz orani kanali {izerinden reel ekonomiye etkisi analiz
edilirken dort ana varsayima dayandirilmaktadir. Bunlardan ilki para arzinin dissal
oldugu ve tamamen merkez bankasmin kontroliinde oldugudur. Ikincisi, kisa
dénem Ucretlerinin ve fiyatlarinin kati1 olmasi sartiyla merkez bankasinin nominal
faiz oranlariyla beraber reel faiz oranlarmm da etkileyebildigidir. Ugiinciisii, faiz
oranlarindaki kisa wvadeli degisiklikler uzun vadeli faiz oranlarimi da
etkileyebilmektedir. Doérdlncist ise, faiz oranlarindaki degisikliklerle birlikte
gerceklesen faize duyarl tiikketim harcamalarindaki degisiklikler ve toplam ¢ikti
diizeyindeki degisiklikler makul diizeyde birbirleriyle uyumlu olmalidirlar
(Hubbard, 1994: 34).

Faiz kanalinin etki giicli enflasyon oranmiyla dogrudan iligkilidir. Yiiksek
enflasyon oranlari ya da istikrarsiz degisken enflasyon oranlari faiz orani
kanalinin piyasaya etki giiciinlii azaltmaktadir. Bu azalig, enflasyon oranlari
nedeniyle reel faiz oranlarinin degiskenlik gostermesinden kaynaklanmaktadir.
Enflasyon oranlarinda asir1 degigkenligin oldugu istikrarsiz ekonomilerde faiz
oranlarinda degiskenlik primi eklenmektedir. Bu nedenle yiiksek bir reel faiz
orani her zaman daraltici bir para politikas1 uygulandigi anlamina gelmemektedir.
Degiskenlik priminin yiiksek olmasi nedeniyle de reel faiz oranlari yiiksek
olabilmektedir. Bu nedenle enflasyon oranlarinin diisiik oldugu ekonomilerde faiz
oranlar1 kanalinin piyasaya etki kuvveti daha fazladir. Enflasyon oranlarinin
diisik olmasiyla enflasyon oranlarindaki degiskenlikler de azalmaktadir.
Boylelikle degiskenlik pirimi azalmaktadir (Lopes, 1998: 67). Degiskenlik

priminin azalmasiyla reel faizler {izerindeki degiskenlik priminin etkisi azalir ve
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politika faizi piyasayr daha etkili bir sekilde etkiler. Boylelikle geleneksel faiz

orani kanalinin ekonomi tizerindeki etkisi artar.

1.3.2. Doviz Kuru Kanah

Literatiirde kabul gérmiis diger bir parasal aktarim mekanizmasi kanali ise
doviz kuru kanalidir. Baglangicta literatiirde varlik fiyatlar1 kanali altinda ti¢tincl
bir varlik olarak goriilen doviz kuru kanali sonrasinda tek basina ayr1 bir aktarim
mekanizmasi kanali olarak literatiirde genel kabul gérmiistiir ve calismalar bu

sekilde gergeklestirilmistir.

Bretton Woods sisteminden sonraki doénemde gegilen esnek doviz kuru
sistemi, ekonomilerin kiiresel entegrasyonlarin1 hizlandirir. Ayrica acik enflasyon
hedeflemesi sistemi gibi para politikalarina gelen yenilikler sonucunda parasal
aktarim mekanizmasi kanallar1 igerisinde doviz kuru kanalina olan ilgiyi gittikce
arttirir. Taylor, Mann, Byrant Hooper gibi doneminin inli iktisatgilarinin
yaptiklar1 c¢alismalarda, para politikalarinin ekonomiyi etkileme siiregleri
acisindan doviz kuru kanali 6nemli yer tutar (Taylor, 1995: 11). Dis ticaretin milli
gelir igerisindeki pay1 arttik¢a, baska bir ifade ile ekonominin diga agiklik seviyesi
arttikca, buna paralel olarak para politikalarinin ekonomi iizerindeki etkisini
saglayan geleneksel faiz orami kanalinin yaninda doviz kuru kanali da para

politikas1 uygulamalarinin ekonomi iizerindeki etkisini arttiran 6nemli bir arag

haline gelmektedir (Mishkin, 2004: 618).

Gelismekte olan iilkelerde doviz kuru kanal1 biiylik 6neme sahiptir. Doviz
kurunun talebe olan etkisi, gelismekte olan disa agik ekonomilerde daha biiytiktiir.
Boyle ekonomilerde kurda gerceklesen degisimler talebi dogrudan etkilemektedir.
Ayrica gelismekte olan Ulkelerde 6zel sektérin enflasyon beklentisi tzerinde
doviz kurunun biiyiik etkisi bulunmaktadir. Kurda ger¢eklesen degisiklikler
beklentileri etkilemekte ve beklentiler iizerinden de yatirnm kararlarini
etkilemektedir. Doviz kurunun gelismekte olan iilkelerdeki bir diger 6nemli etkisi
ise 6demeler dengesi lizerindedir. Pek ¢ok gelismekte olan iilkede hane halki ve
firma varliklariin biiyiik kism1 doviz cinsindendir. Bu durum kurun hem hane
halki 6demeler dengesi lizerinde hem de firmalarin 6demeler dengesi ilizerinde

biiyiik etkiye sahip olmasina neden olmaktadir (Mohanty ve Turner, 2008: 15).
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Faiz oranlar1 ulusal paranin fiyatidir ve faiz oranlar1 degistiginde yabanci
paraya karsi ulusal paranin degeri degismektedir. Bu sebeple doviz kuru kanali
icerisinde faiz oranindaki degisikliklerin etkilerini de barindirir. Yurtigi faiz
oranlarinda bir diisiis gerceklestiginde hane halki tasarruflar1 yabanci para
mevduatlarima yonelecektir ve bunun neticesinde ulusal paraya yonelik talep
azalacaktir. Talep azalmasiyla birlikte ulusal paranin degeri de diisecektir ve daha
az degerli bir ulusal para sonucunda yabanci mallar nispi olarak pahalilasacaktir
ve yerli mallar nispi olarak ucuzlayacaktir. Boylece net ihracat ve net hasila

artacaktir (Mishkin, 2004: 677).

Doviz kurunda gergeklesen bir degisikligin ithal mal fiyatlar1 enflasyonu
lizerinde bir etkisinin olmasi nedeniyle ve ithalat ve ihracatta gerceklesen
degisimlerin TL kuru tizerindeki etkisi nedeniyle, doviz kuru kanalinin enflasyon
tizerinde biyiikk bir etkisi vardir. Bunun nedeni, yerel paranin ithalattan ve
ihracattan etkilenmesi sonucunda yerel mal talebinde bir etki olusmasidir. Faiz
oranlarinda bir artig gergeklesmesi halinde yerel para giliclenecektir. Bu
giiclenmenin nedeni kisa ve uzun donemlerde farklilik gostermektedir. Kisa
donemdeki nedeni yerel varliklarin yiiksek faiz oranlari nedeniyle doviz tiirii
yatirimlara kars1 daha cazip hale gelmesidir. Bunun sonucunda ise sermaye girisi
ve ulusal para talebinin artis1 gergeklesir ve yerel para birimi giiclenir. Doviz kuru
Uzerinde para politikasinin uzun doénemde de Onemli etkisi bulunmaktadir.
Uygulanan daraltic1 para politikast uygulamalar1 sonucunda enflasyon oraninin

azalmasiyla doviz kurunun giiglenmesi beklenmektedir (Erdogan ve Yildirim,
2008: 105).

Doéviz kurunun tuketici fiyatlari {izerinde dogrudan ve dolayli etkileri
bulunmaktadir. Ulusal paranin degerinin azalmasiyla ithal ara mallarinin firmalara
maliyeti artmakta ve bu nedenle liretim maliyetleri artmaktadir. Ayrica ithal
edilen nihai mal fiyatlarinda da artis gerceklesmektedir. Her iki durumun sonucu
olarak da tiiketici fiyatlar1 artmaktadir. Bir iilkenin sanayisinin ithal girdiye
bagimli olmas1 durumunda ve iilke ekonomisinde ithal nihai mallarin agirliginin
fazla olmasi durumunda, doviz kurundaki degisiklikler fiyatlar genel seviyesine
dogrudan etki etmektedir. Ulusal paranin degerinin azalmasi, yurti¢inde iiretilen

thracata yOnelik mal ve hizmetlerin yabancilar i¢in nispeten ucuzlamasini
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saglamaktadir. Bu nedenle ihracata yonelik iiretilen mal ve hizmetlere olan talep
artar. Ihracata yonelik mal ve hizmet iireten sektdrlerde, gerceklesen talep artisi
nedeniyle iiretim artis1 ihtiyact dogar ve emek talebi artar. Artan emek talebiyle
birlikte iicretlerde artis gerceklesir. Ucret artislar1 ise beraberinde enflasyonist
baskiy1r dogurmaktadir. Bu da déviz kurunun fiyat seviyesi tlizerindeki dolayli

etkisidir (Buddhari ve Chensavasdijai, 2003: 19 - 20).

Doviz kurunun degerlenmesinin ekonomi iizerindeki etkisi iki yoldan
gerceklesmektedir. Bunlardan birincisi, yerli mallara nispeten daha ucuz hale
gelen yabanci mallar ihracatin azalmasina ve ithalatin artmasina neden olur.
Yurti¢i mallara yonelik talebin azalmasi nedeniyle enflasyon baskisi da azalir ve
bu da kaynak kullanilmasimnin artmasina yardimei olur. Ikincisi ise, ithal edilen
mallarin yerli para cinsinden ucuzlamasi nedeniyle enflasyon iizerinde doviz
kurunun azaltic1 bir etkisi olur. Ithalata 6denen yerli para cinsinden fiyatlar diiser.
Bu sayede ithal mallarin ve ithalata rakip mallarin fiyatlarinda diisiis saglanir ve
bu diisiis sayesinde enflasyon oraninin azalmasi saglanir. Talepteki bu diisiis

enflasyon oranindaki diisiisii desteklemektedir (Erdogan ve Yildirim, 2008: 96).

Doéviz kurunun bir diger etkisi de gelecekteki fiyat hareketleri iizerinedir.
Cinkii doviz kurunda gergeklesen degisiklikler sonucunda toplam talepte
degisiklik olmasa dahi maliyetlerdeki degisiklikler nedeniyle fiyatlar genel
seviyesinde degisiklik ortaya ¢ikabilir. Genisletici bir para politikas1 uygulamasi
sonucunda diigen faiz oranlar1 nedeniyle ulusal paraya yonelik talep azalacaktir ve
ulusal para deger kaybedecektir. Bunun sonucunda ithal mal fiyatlar1 ulusal para
cinsinden artacaktir. Bu aym1 zamanda ithal edilen ara mallarin fiyatlarinin da
artacagi anlamma gelir. Boylece faiz oranlarindaki degisiklik sonucunda toplam
talepte herhangi bir degisiklik olmasa dahi degisen doviz kuru nedeniyle ithal ara
mali ile iiretilen mallarin {iretim maliyetleri artacak ve bunun sonucunda da bu

mallarin fiyatlari artacaktir (Kamin, Turner ve Van’t Dack, 1998: 40).

Parasal aktarim mekanizmasi doviz kuru kanalinin isleyisinin temel
belirleyicileri ekonomilerin disa agiklik seviyeleri, ekonomilerce uygulanan kur
rejimleri ve ekonomilerdeki hane halkinin ve firmalarin bilango yapilaridir.

Ekonominin disa agik olmasi doviz kuru kanalinin isleyisi agisindan birinci
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kosuldur. Disa agiklik seviyesi artan ekonomilerde doviz kuru kanalinin
makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisi belirginlesmektedir. Toplam dis
ticaret hacminde gerceklesen artiglar ve uluslar arasi bor¢ stoku ile yatirima
yonelik kredi stokundaki artislar doviz kuru kanalinin onemini artirmaktadir
(Kuang, 2008: 359). Doviz kurunun ekonomilerde etkin isleyebilmesi i¢in ikinci
onemli etken uygulanan kur rejimidir. Sabit kur rejimi uygulanan ekonomilerde
para politikas1 uygulamalarinin doviz kuru {izerinden makroekonomik
degiskenlere etki etme imkani olmamaktadir. Ancak dalgali kur rejimi uygulanan
ve gevsek para politikast uygulanan ekonomilerde déviz kuru kanali genellikle
etkin islemektedir. Boyle ekonomilerde genisletici bir para politikast uygulamasi
sonucunda faiz oranlarinda bir azalis gerceklesmesiyle birlikte yurt disina doviz
cikisi gerceklesecektir ve boylece doviz kuru yiikselecektir. Ulusal paranin deger
kaybetmesiyle birlikte fiyatlar genel seviyesi yikselecektir (Goeltom, 2008: 315).
Doviz kurunun ekonomilerde etkin isleyebilmesi i¢in {igiincii 6nemli etken ise
hane halkinin ve firmalarin bilango yapilaridir. Bilangolarda biiyiik miktarlarda
doviz cinsinden alacaklarin ya da bor¢larin bulunmasi hane halkim1 ve firmalari
doviz kurundaki oynakliklara kars1 kirilgan hale getirmektedir. Déviz cinsinden
alacagi fazla olan bir ekonomik aktor icin ulusal paranin deger kazanmasinin
yikicr etkileri olabilirken, doviz cinsinden borglar1 fazla olan bir ekonomik aktor
icin ulusal paranin deger kaybetmesinin yikici etkileri olabilmektedir. Bu nedenle
bilangolarinda doviz cinsinden alacaklarin ve borclarin 6nemli yer tuttugu
ekonomik aktdrlerin oldugu ekonomilerde doviz kuru kanali etkin olarak
isleyebilmektedir. Aksi durumda doviz kuru degisikliklerinin hane halki ve

firmalar agisindan biiyiik etkileri olusmayacaktir (Erdogan, 2011: 70).

1.3.3. Varlk Fiyatlar1 Kanah

Literatiirde genel kabul goren bir diger parasal aktarim mekanizmasi
kanali varlik fiyatlar1 kanalidir. Varlik fiyatlar1 kanali literatiirde hisse senedi
fiyatlar1 kanali ve konut fiyatlar1 kanali olmak {izere iki temel varlik {izerinden

analiz edilmektedir.

Keynesyen goriisiin para politikast uygulamalarinin ekonomiye etkilerini

incelerken kullanmakta oldugu IS-LM modeline yonelik parasal goriisiin en temel
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elestirilerinden biri, ekonomilerde birden ¢ok varlik bulunmasina ragmen yalnizca
tek bir varligimin fiyatlandirilmasina odaklanilmasidir. Keynesyen goriisiin
yalnmizca faiz oranina odaklanmasina karsin parasalct gorlisii  destekleyen
iktisat¢ilar aktarim mekanizmasi kanallarinin diger varlik fiyatlar1 {izerinden de
calistigini ve bu varliklarla elde edilen reel servetin ekonomi iizerinde parasal

etkiler dogurdugunu 6ne siirmektedirler (Meltzer, 1995: 51).

Para politikas1 uygulamalarinda gerceklesen degisiklikler ile birlikte bono,
hisse senedi, gayrimenkul ve benzeri varliklarin fiyatlarinda da degisiklikler
gerceklesmektedir. Para politikast uygulamalarit sonucunda varlik fiyatlarinda bir
diisiis gerceklesmesi halinde hanehalki ve firmalar bor¢larini 6deme hususunda
zorlanabilirler ya da bor¢larin1 6demekte zorlanabileceklerini diisiinebilirler. Bu
nedenle de bilancolarin1 giiglendirebilmek amaciyla harcama ve borglanma

miktarlarinda da azalmaya gidebilirler (Kasapoglu, 2007: 19).

Politika yapicilarin uyguladiklar1 para politikas1 uygulamalari sonucunda
varlik fiyatlarinda degisiklikler gerceklesebilir ve bu da hane halki ve firmalarin
bilangolarinda degisikliklere neden olabilir. Ekonomideki iktisadi aktorlerin bu
degisikliklere tepki vermeleri sonucunda para politikas1 uygulamalarinin toplam
talep seviyesi lizerindeki etkileri giiclenebilir. Buna su sekilde bir ornek
verebiliriz. Daraltic1 para politikas1 uygulamalari sonucunda faiz oranlarinda bir
artis gerceklestiginde bu artisga bagli olarak varlik fiyatlarinda azalma
gerceklesecektir ve iktisadi aktorlerin bilangolarinda zayiflama gergeklesecektir.
Bu durum baslangigta toplam gelirde ve toplam {iretim diizeyinde bir azalmaya
neden olmaktadir. Ekonomik faaliyetlerdeki bu azalis sonucunda firmalarin ve
hane halkinin nakit akislar1 zayiflamaktadir. Bunun sonucunda da iktisadi aktorler
olas1 finansal sikintilara kars1 savunmasiz hale gelmektedirler. Bu nedenle de
toplam  tiiketimlerinde birincil etkiye ek olarak ikincil bir azalma
gerceklesmektedir (Kamin vd., 1998: 57).

Aktarim mekanizmasi kanallar1 icerisinde hisse senedi fiyatlar1 kanali ve
konut fiyatlar1 kanali olmak iizere iki temel varlik fiyati kanali {izerinde

durulmaktadir.
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1.3.3.1. Hisse Senedi Fiyatlar1 Kanah

Parasal aktarim mekanizmasi kanallar1 igerisinde hisse senedi fiyatlari
kanal1 ekonomilere Tobin’in Q Teorisi ve Servet Etkisi tizerinden olmak iizere iki
kanal Uzerinden etki etmektedir. Bunlara ek olarak hisse senedi fiyatlarindaki
degisikliklerin firma kararlarina yonelik etkilerini inceleyen Modigliani-Miller
Teoremi, Dengeleme Kurami ve Finansal Hiyerarsi Teoremi adli {i¢ teori daha

bulunmaktadir.

1.3.3.1.1. Tobin Q Teorisi

Hisse senedi fiyatlar1 kanalinin bir alt kolu olan Tobin’in Q teorisi para
politikas1 uygulamalarinin hisse senedi fiyatlarini etkileyerek firmalarin yatirim
kararlarma etki etme siirecidir. Teoride bahsedilen q degeri, sermayenin kendini
yenileme maliyetine nispeten sermayenin degerini temsil etmektedir. Q degeri
firmalarin piyasa degerlerinin sermaye yenileme maliyetine oram1 ile
bulunmaktadir. Teoriye gore yatirim orani ile q degeri dogru orantilidir. Q degeri
arttikga firma degeri sermaye yenileme maliyetine oranla daha biiyiik olacaktir.
Ayrica firma degerinin yeni yatirnm maliyetine oran1 da artacaktir. Dolayisiyla
firmanin hisse senedi ihract yolu ile elde edecegi gelirler sermaye yenileme
maliyetinden ve sermaye artirim maliyetinden daha biiyiik olacaktir. Ciinkii piyasa
degeri yiiksek olan firmalarin ihra¢ edilen hisse senetleri nispeten daha degerlidir.
Boylece firmalar yatirimlarinin finansmanini saglayabilmek i¢in daha az hisse
senedi ihra¢ ederek gerekli kaynagi olusturabileceklerdir. Bu da firma yatirim
kararlarii pozitif yonde etkilemektedir. Tobin’in Q degerinin diismesi ise tam
tersi etkiye neden olmaktadir. Piyasa degeri nispeten diisiik olan firmalarin
yatirnm kararlarini finanse edebilmeleri i¢in nispeten daha fazla miktarda hisse
senedi satis1 gergeklestirmeleri gerekmektedir. Bu da firmalarin yatirim
kararlarinda azalmaya neden olmaktadir (Poddar, Sab ve Khackhatryan, 2006: 6)

Tobin’in Q Teorisine gore para politikast uygulamalarinin reel ekonomi
lizerine etki etme giicliniin Ongoriilebilmesi i¢in Oncelikle para politikasi
uygulamalarinin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde nasil bir etki olusturdugu
belirlenmelidir. Keynesyen goriise gore bu etki su sekilde islemektedir. Para

politikas1 uygulamalarinda daraltic1 bir para politikas1 uygulanmasi sonucunda
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azalan parasal taban nedeniyle faizler ylkselecek ve tahviller hisse senetlerine
nispeten daha cazip hale gelecektir. Bunun sonucunda hisse senedi talebinde bir
azalis gergeklesecektir ve hisse senedi fiyatlar1 diisecektir. Hisse senedi
fiyatlarinin diismesi Tobin Q degerinin diismesine ve yatirimlarin azalmasina
neden olur. Parasalct goriise gore bu etki su sekilde islemektedir. Para politikasi
uygulamalarinda daraltici bir para politikast uygulanmast sonucunda azalan
parasal taban nedeniyle hane halki harcamalarinda bir diisiis gerceklesecektir.
Bunun dogal bir sonucu olarak da hisse senedi talebi azalacak ve hisse senedi
fiyatlarinda diisilis gergeklesecektir. Hisse senedi fiyatlariin diismesi ise Tobin Q
degerinin diismesine ve yatirimlarin azalmasina neden olacaktir (Mishkin, 1996:

24).
Tobin’in Q Teorisini bir denklik yardimiyla incelendiginde bu denklik,
M 1= Pyssets 1= Qropin T= 1 T Y 1T

seklinde olmaktadir. Burada genisletici bir para politikas1 uygulamasi sonucunda
para arzi1 (M) artmakta, bu artis sonrasinda finansal piyasalarda hisse senedi
fiyatlart (Pygses) artmaktadir. Hisse senetlerinin degeri artan firmalarda Tobin Q
degeri (qropin) artmakta ve bu da firmalarin yatinm harcamalarini (1)
arttirmalarim  saglamaktadir. Bu artis da beraberinde GSYIH’da (Y) artis

saglamaktadir.

Tobin Q teorisi 1929 Biiyiik Buhran déneminde yatirnm harcamalarinda
goriilen bliylik dististi 1y1 bir sekilde agiklamaktadir. Bu donemde hisse senedi
fiyatlarinin degerinin onda biri diizeyine kadar diismesi nedeniyle Tobin Q
degerinde biliylik bir diisiis gerceklesmistir ve bunun sonucunda yatirimlar

azalmistir (Mishkin, 1996: 24).

1.3.3.1.2. Servet Etkisi

Servet etkisinin gerceklesmesi temelde servetin reel degerinin
degismesiyle bagintilidir. Servetin reel degeri iki nedenle degismektedir.
Bunlardan ilki serveti olusturan varliklarin miktarlarindaki degisme ikincisi ise
serveti olusturan varliklarin fiyatlarindaki degismedir. Serveti olusturan

varliklarin arzinda bir degisme olmasi sonucunda ekonomi iizerinde ortaya ¢ikan
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etkiler dolaysiz servet etkileri olarak adlandirilmaktadir. Serveti olusturan
varliklarin fiyatlarinda bir degisme olmasi sonucunda ekonomi (zerinde ortaya
cikan etkiler ise dolayli servet etkileri olarak adlandirilmaktadir. Dolayli servet
etkisi faiz oranlaria duyarli, fiyatlar genel seviyesine duyarli ve gelir seviyesine
duyarli olmak iizere ii¢ ana degiskenle iliskili olarak ortaya ¢ikmaktadir (Mayer
1975: 205).

Hisse senedi fiyatlarindaki degisikliklerin ekonomik aktorlerin servet
degerlerine etki ederek tiiketim kararlar1 {izerinde etki olusturmasi hisse senedi
fiyatlar1 kanalinin servet etkisidir. Modigliani’nin yagam boyu gelir hipotezine
gore bireylerin servetlerini yasam boyu elde ettikleri gelirlerin  tiimi
olusturmaktadir ve tiiketicilerin tiiketim kararlar1 beseri sermaye birikimlerinden,
reel sermaye birikimlerinden ve finansal servet birikimlerinden olusan yasam
boyu gelirleri belirlemektedir. Hisse senetleri finansal servet birikimini olusturan
onemli unsurlardan biridir. Bu nedenle hisse senedi fiyatlarindaki degisikliklerin
servet lizerinde onemli etkisi bulunmaktadir. Hisse senedi fiyatlarindaki artis
bireylerin yasam boyu gelirlerinden olusan servetlerinde artis saglayacaktir ve
bunun tiikketim kararlarina yansimasi ise pozitif yonde olacaktir (Poddar, Sab ve

Khackhatryan, 2006: 6).

Mevcut finansal varliklarin arzinda ortaya ¢ikan de§ismeler sonucunda
dolaysiz servet etkileri ortaya ¢ikmaktadir. Finansal varlik arzi, uygulanan iktisadi
politikalardan ve ekonomik birikimde degisime neden olan digsal olaylardan
kaynaklanabilmektedir. Ekonomideki toplam birikimler iizerinde degisiklikler
cografi kesifler yoluyla ya da 6demeler bilangosu yoluyla doviz ve altin stokunda
degisiklikler ortaya ¢ikartarak gerceklesmektedir. Ozel kesim serveti lzerinde
degisiklige neden olan iktisadi politikalar ise tahvil ihraci yoluyla ya da para
basilarak biitge agiklarinin finanse edilmesi, para yagmuru ve benzeri bir para

politikast uygulanmasi gibi maliye ve para politikalaridir (Mishkin, 1996: 27).

Servet etkisi Modigliani’nin yasam boyu gelir hipotezine dayanmaktadir.
Modigliani’nin yasam boyu gelir hipotezine gore reel sermayenin, beseri
sermayenin ve finansal servetin olusturdugu yasam boyu elde edilmis olan

kaynaklarin tiimii tilketim harcamalar1 kararlarini etkilemektedir. Hisse senetleri
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ise yasam boyu elde edilmis olan kaynaklar icerisindeki finansal servetin
icerisinde Onemli bir paya sahiptir. Gergeklestirilen para politikast uygulamalari
sonucunda hisse senedi fiyatlarinda degisiklikler gerceklesebilir. Bu da ekonomik
aktorlerin tiiketim kararlarimi etkileyecektir. Bu etki su sekilde gerceklesir. Para
politikas1 uygulamalar1 sonucunda hisse senedi fiyatlarinda bir artis gerceklesmesi
halinde hane halkinin finansal servetleri de artacaktir. Hane halkinin yasam boyu
gelirlerinin bir pargasi olan finansal servetlerinin artmasiyla, yasam boyu gelirleri
de artacaktir ve bu artisla birlikte hane halki tiiketim harcamalar1 da artacaktir

(Mishkin, 1996: 28).
Servet etkisini bir denklik yardimiyla incelenirse eger,
M 1= Pyssers TWT=CT=Y 1T

seklinde olur. Burada genisletici bir para politikasi sonucunda para arzi (M)
artmakta, bu artis sonrasinda finansal piyasalarda hisse senedi fiyatlart (Pygsets)
artmaktadir. Finansal varliklari igerisindeki hisse senetlerinin fiyati artan hane
halkinin yasam boyu gelirlerinde yani servetlerinde (W) bir artis
gerceklesmektedir. Bu artis sonucunda hane halki dayanikli tiiketim mali
harcamalari, gayrimenkul harcamalar1 ve dayaniksiz tiilketim mali harcamalari
gibi genel tiiketim harcamalari (C) artmaktadir. Bu artis da beraberinde GSYIH’de
(Y) bir artis getirmektedir.

1.3.3.1.3. Diger Teoriler

Iktisat¢ilarin bir boliimiine gore ise hisse senedi fiyatlar1 kanali ya da
geleneksel faiz orani kanalinin ekonomiler iizerindeki etkisi firmalarin sermaye
yapisina gore cesitlilik gostermektedir. Firmalarin sermaye yapisina yonelik ti¢
onemli teori bulunmaktadir. Bunlar Modigliani ve Miller Teoremi (M-M

Teoremi), Dengeleme Kurami ve Finansman Hiyerarsisi Teoremi’dir.

Modigliani ve Miller’in 1958 yilinda bu alanda yaptiklar1 ilk ¢aligmalari,
firmalarin sermaye yapilarina yonelik yapilan aragtirmalar i¢in temel tas1 olarak
goriilebilecek ilk ¢alismadir. Calismalar1 literatire M-M Teoremi olarak
gecmistir. M-M Teoreminde, temsilci maliyetlerinin, vergi maliyetlerinin, piyasa

aksakliklarinin ve iflas maliyetlerinin bulunmadigi miikemmel isleyen bir piyasa
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durumunda, firmalarin sahip olduklar1 sermaye yapilarinin firma degerlerine bir
etkisinin bulunmadigini ve bor¢lanma miktarinin arttirllmasmin da firma
degerlerine bir etkisinin bulunmadigini 6ne stirmiislerdir (Modigliani ve Miller,
1958: 272). Fakat 1963 yilinda yaymladiklar1 ikinci calismalarinda ilk
calismalarindaki  tezlerini  diizeltmislerdir.  Firmalarin  gerceklestirdikleri
bor¢lanma kararlart sonucunda ortaya cikan faiz maliyetleri vergi matrahindan
diisiilmektedir. Boylelikle firmalar {lizerine yliklenen faiz yiikii azalmaktadir. Dis
bor¢lanma firmalarin vergi matrahin1 azaltmakta ve bdylece sermayenin
maliyetini azaltmaktadir. Bu nedenle hisse senedi ihra¢ ederek 6z sermaye
kullanmaya nispeten dis bor¢lanma daha avantajlidir (Modigliani ve Miller, 1963:
434). Bu teori Tobin Q Teorisinin aksine firmalarin finansman ihtiyaglarini ve
yatirim kararlarin1 dis borglanmayla gidermelerini énermektedir. Bu nedenle bu
teoriye gore hisse senedi fiyatlar1 kanali firma yatinm kararlari tizerinde etkin

olmamaktadir.

Dengeleme Kuramina goére firmalar dis borglanma ile finansman karari ile
0z sermaye kullanimi ile finansman karar1 arasinda bir tercihte bulunacaklarinda
dis bor¢lanma sonucunda vergi matrahlarindaki azalisin getirdigi vergi tasarrufu
ile dis bor¢lanmalarin artmasi sonucunda ortaya ¢ikabilecek finansal sikintilarin
getirdigi maliyetleri g6z Oniinde bulundurmalidirlar. Bu nedenle dis
bor¢lanmalari bu iki etkenin arasinda bir noktada tercih etmelidirler. Bu
borglanma noktasi, borglanmanin getirdigi finansal risklere dayali maliyetler ile
dis bor¢lanmanin sagladigi vergi tasarrufu getirisi arasindaki farkin en yiiksek
oldugu noktadir. Firmalar belirledikleri bu noktay1 kendilerine hedef bor¢lanma
noktasi olarak segmelidirler ve bor¢lanmalarini bu noktaya gore belirlemelidirler.
Dengeleme Kuramina gore firmalarin hedeflenen bor¢lanma noktalar1 farkli
olabilir. Mali yap1 agisindan riski diisiik olan, maddi duran varliklar1 bulunan ve
vergilendirilebilir toplam kar miktar1 tasarruf miktarlarina nispeten yeteri
derecede yiiksek olan firmalar yiiksek borglanma noktalarii hedef olarak
se¢melidirler. Ancak tam tersi durumdaki firmalar ise finansman ihtiyaclarini 6z
kaynak kullanimiyla gidermelidirler. M-M Teoreminin aksine Dengeleme
Kuraminda, yiiksek bor¢lanma yerine firma yapisina uygun olarak hedeflenen

dengeli bir bor¢lanma Onerilmektedir (Brealey, Myers ve Marcus, 2007: 425).
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Dengeleme kuraminda hisse senedi fiyatlar1 kanali piyasadaki bir kisim firma

uzerinden ekonomiye etki edebilmektedir.

Myers (1984) ve Myers ve Majluf (1984) tarafindan gelistirilen Finansman
Hiyerarsisi Teorisi bu teoriler igerisinde en etkili olanidir. Bu teoriye gore firmalar
ekonomik faaliyetleri i¢in finansman saglarken ilk olarak kendi i¢ kaynaklarindan
yararlanmalidirlar. Sermaye yedekleri ve dagitilmamis karlardan olusan ig
kaynaklarin yetersiz kalmasi durumunda, dis kaynak kullanilmasi mutlaka
gerekirse ilk Oonce yabanci kaynak kullanimi tercih edilmelidir. Eger kullanilan
yabanci kaynaklar da yetersiz kalirsa ancak o zaman en son tercih olarak hisse
senedi ihrac1 yolu segilmelidir. Finansman Hiyerarsisi Teorisine gore hisse senedi
ihra¢ ederek isletmelerin ekonomik faaliyetlerini finanse etmeleri nadir olarak
tercih edilen secenektir (Myers, 1984: 194; Myers ve Majluf, 1984: 119-120)

1.3.3.2. Konut Fiyatlar1 Kanah

Konut fiyatlar1 kanali literatiirde farkli kaynaklarda Gayrimenkul Fiyatlar
Kanali, Konut ve Arsa Fiyatlar1 Kanali gibi isimlerle gecebilmektedir. Konut
Fiyatlar1 Kanalinin ekonomilerde toplam c¢ikti {izerine etkisi ii¢ yoldan
gerceklesmektedir. Bunlardan ilki Tobin Q Teoremine benzer sekilde isleyen
dogrudan konut harcamalar: lizerine etki, ikincisi Servet Etkisine benzer sekilde
isleyen konut sahipleri zenginligi iizerine etki ve {iglinciisii ise banka bilangolari

Uzerine etkidir.

Para politikas1 uygulamalar1 konut fiyatlarin1 ve dolayisiyla konut fiyatlar
tizerinden reel ekonomiyi dogrudan ve dolayli olarak etkilemektedir. Para
politikas1 uygulamalar1 sonucunda degisen uzun vadeli faiz oranlar1 sermaye
kullanim maliyetine etki etmektedir. Sermaye kullanim maliyetindeki
degisiklikler ise toplam talep iizerinde etki dogurarak liretime etki etmektedir.
Ayrica uzun vadeli faiz oranlarindaki degisiklik nedeniyle degisen konut talebi,
konut fiyatlarinin da degigsmesine neden olmaktadir. Degisen konut fiyatlar: ile
degisen talep sonucunda toplam c¢ikti etkilenecektir. Ayni1 zamanda konut
fiyatlarinin degigsmesiyle hane halki serveti ve firmalarin varlik degerleri
degisecek, bu da toplam talep iizerinden reel ekonomiyi etkileyecektir (Erdogan,

2011: 56).
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Genisletici bir para politikast uygulamasi sonucunda artan para arzi ile
birlikte faizler diismektedir. Bunun sonucunda uzun vadeli krediler yoluyla konut
finansmani maliyeti diismektedir ve bu konut talebinde artisa neden olur. Konut
tilketiminde artig toplam tiiketimi arttirir. Ayrica talep artis1 beraberinde konut
fiyatlarinda artis1 getirir. Konut maliyetlerine nispeten daha bilyuk oranda artan
konut fiyatlari, insaat sektoriinde konut tiretimini cazip hale getirir ve bu nedenle
insaat sektoriinde yatirim artis1 saglar. Bunun sonucunda da toplam c¢iktida bir

artis olur (Mishkin, 2001: 43).
M= il=C, =Y 1

Yukaridaki denklikte gosterilen durumda para arzindaki (M) azalma
sonrasinda faizler (i) diismekte ve bu uzun vadeli krediler yoluyla konut

tiketimini (C,,) artirmakta ve bunun sonucunda GSYIH (Y) artmaktadir.
M, "= il=P, 1= T=Y1

Ayrica benzer sekilde diisen faizlerle konut fiyatlar1 (P,) artmakta, yapim
maliyetlerine nispeten konut fiyatlar1 daha biiyiik oranlarda arttigi i¢in ingaat
sektdriinde konut yatirimlari (I5,) hizla artmakta ve bunun sonucunda GSYIH (Y)

artmaktadir.
Bu durum Tobin’in Q Teorisine benzerlik gostermektedir.

Pp
"~ Costy,

Q

Burada konut fiyatlarinin konut maliyetlerine oran1 Tobin Q olarak kabul
edildiginde, yerine koyma maliyetlerine nispeten konut fiyatlarindaki artis fazla

olunca Q degeri artmaktadir ve bu da konut {iretiminde bir uyarilmaya neden

olmaktadir (Mishkin, 1996: 36).

Konutlar hane halki servetinin 6nemli bir boliimiinii olusturmaktadirlar.
Konut Fiyatlar1 Kanalinin hane halki refahi lizerinden ekonomiye etkisi ise su
sekilde gerceklesmektedir. Genisletici bir para politikast uygulamasi sonucunda
artan para arzi ile faiz oranlan diiser. Faiz oranlarindaki diislis sonrasinda daha
Once de bahsedilen sekilde konut fiyatlarinda artis gergeklesir. Artan konut

fiyatlar1 hane halki servetini de arttirir. Servetlerindeki artis sonrasinda refah
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seviyesi yiikselen hane halkinin tiiketim harcamalari artar ve bu da GSYIH artis1

saglar (Mishkin, 1996: 37).
M T=il=PT=WI=CT=Y1

Para arz1 artis1 (M) sonrasinda faizler (i) diiser ve konut fiyatlar1 (Py,)
artar. Konut fiyatlar1 artis1 hane halk: servetini (W) arttirir. Refah seviyesi artan
hane halki, artan refah etkisiyle birlikte tiiketimlerini (C) arttirir ve bunun

sonucunda da GSYIH (Y) artar.

Konut fiyatlariin yiiksekligi nedeniyle konut alimlarinda finansman
biiyiik ¢ogunlukla uzun vadeli banka kredileri ile saglanmaktadir. Bu nedenle
piyasalardaki konut alimlarindaki finansman yiikiiniin biiylik cogunlugu bankalar
lizerindedir. Bankalar finanse ettikleri bu konut alim iglemleri karsiliginda konut
ipoteklerini ellerinde bulundururlar. Eger uygulanan bir genisletici para politikasi
sonucunda konut fiyatlarinda bir artig gerceklesirse mevcut ipoteklerin de degeri
artacagindan bankalarda sermaye artis1 gerceklesir ve kredi kayiplarinda azalma
gerceklesir. Banka bilancolarinin giiclenmesi sonucunda bankalarca saglanan
kredi arzinda da artis gerceklesir ve bu yatirimlarda artis saglayarak GSYIH’nin
artmasini saglar. Tam tersi bir durum gerceklestiginde ise daraltic1 para politikasi
sonucunda artan faizler nedeniyle konut fiyatlar1 diiser, banka bilangolar1 zayiflar,
kredi kayiplar1 artar ve kredi arz1 diiser. Bu yatirimlarin azalmasma, GSYIH’ nin
daralmasina neden olur. Bu durum sermaye krizi olarak da adlandiriimaktadir

(Mishkin, 1996: 37).
Mg T= Py 1= Capitalggniy 7= L 1= 1 T=Y 1T

Yukaridaki sekilde de goriildiigii gibi genigletici bir para politikasi
uygulamasi sonucunda para arzi (M) artmakta. Para arzi artisi daha Onceki
boliimlerde de anlatildig: gibi faizleri diisiirmekte ve faizlerdeki diisiis nedeniyle
konut fiyatlar1 (P,) artmakta. Bunun sonucunda bankalarda bulunan konut
ipoteklerinin degeri artmakta. Bu deger artistyla birlikte ise banka sermayesi
(Capitalg,yi) artmakta. Artan sermaye ile birlikte bankalar kredi arzimi (Lg)
arttirirlar ve artan kredi arzi ile birlikte firmalar yatirimlarimi () arttirir. Bu da

GSYIH (Y) artisin1 saglar.
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1.3.4. Kredi Kanah

Bernanke ve Blinder (1988) oOnciliigiinde literatiirde kabul goérmiis olan
kredi kanali bilangco kanali ve banka kredi kanali olmak iizere iki alt aktarim

mekanizmasi kanali olarak analiz edilmektedir.

Parasal aktarim mekanizmasi kanallar1 igerisindeki kredi kanalina
literatiirde kredi goriisii adi da verildigi goriilmektedir. Bu kanal kredi
blytikliikleri ile islem maliyetleri ve bilgi eksiklikleri gibi piyasa aksakliklar
tizerinde durmaktadir. Ayn1 zamanda piyasa aksakliklar1 ve kredi biiyiikliiklerinin
kredi piyasasindaki durumlarmi da temel almaktadir. Yatirim ve harcama
kararlarinin i¢ ya da dis kaynak kullanimi yoluyla finanse edilmesi durumunda
piyasa aksakliklar1 biliylik 6nem kazanmaktadir. Kredi piyasalari, bankalar gibi
kaynaklarin etkin dagilimini saglamaya aracilik eden 6nemli finansal kuruluslarin
var olmasi nedeniyle aktarim mekanizmasi icerisinde onemli bir yere sahiptir.
Kredi kanali, fon arz edenler ile fon talep edenler arasinda bilgi aktariminda
yasanan aksakliklarin aktarim mekanizmasina etkilerini vurgulamaktadir.
Genellikle ters se¢im sorunu ve asimetrik bilgi sorunu gibi kavramlarla agilanan
piyasa aksakliklari, 6zelde bankalar olmak {izere finansal aracilarin geneline
bilginin edinimi ve bilginin degerlendirilmesi siirecinde énemli rol yiiklemektedir.
Ayn1 zamanda para politikas1 uygulayicilarina kredi ve faiz oranlar1 gibi parasal
biiyiikliiklerden ayri olarak banka bilancolarinmi etkileyerek toplam talep iizerinde

etki olusturma olanagi saglamaktadir (Bernanke ve Gertler, 1995: 11).

Daha o6nceki parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin gegerliliklerini ve
isleyislerini incelemeye yonelik yapilmis olan calismalar geligkili bulgulara ve
karmasik sonuglara ulagsmislardir. Bunun yaninda yine onceki ¢alismalarda bir
kistm metodolojik problemlerle karsilagilmistir. Bu nedenle para politikasi
uygulamalarinin ekonomi {izerindeki etkilerini dlgmeye ve on gormeye yonelik
yeni parasal aktarim mekanizmasi kanallar {lizerinde arayislar devam etmistir.
Ayrica geleneksel faiz orani kanali para politikas1 uygulamalarinin reel ekonomi
tizerindeki etkilerini aciklamada yetersiz kalmaktadir. Tiim bu nedenlerle
iktisatgilar, para politikas1 uygulamalarinin reel sektor tizerindeki etkilerini ve etki

stirecini, Ozellikle de kredi piyasalarindaki aksakliklari ve asimetrik bilgi
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problemini incelemeye yonelmislerdir (Bernanke ve Gertler, 1995: 2). Bu yonelim
sonucunda yapilan ¢alismalardan olusan literatiir parasal aktarim mekanizmast

kanallarindan kredi kanal1 olarak ge¢cmektedir.

1.34.1. Bilanco Kanah

Bilango kanali politika yapicilarin para politikast uygulamalarindaki
degisiklikler sonucunda finansman talep edenlerin net servet miktarlarindan, likit
varliklarindan ve nakit akimlarindan olusan bilangolarinda gergeklesen
degisiklikler {izerinden makroekonomik degiskenler iizerinde etki olusturma

mekanizmasini ifade etmektedir (Bernanke ve Gertler, 1995: 12).

Bilango kanali, bor¢lananlarin dis finansman primiyle olusan finansal
pozisyonlardan etkilendiklerini varsaymaktadir. Net servetleri fazla olan finansal
acidan giiclii firmalar, net servetleri gorece daha az olan finansal agidan giiglii
olmayan firmalara nispeten daha diisiik dis finansman primiyle karsilasacaklardir.
Net servetin fazla olmasi bor¢ verenler agisindan ters se¢cim ve ahlaki risk gibi

piyasa aksakliklarmin asilabilmesi i¢in 6nemlidir (De Bondt, 1998: 18).

Para politikast uygulamalari, bilanco (zerinden borglananlarin net
servetleri lizerinde farkli sekillerde etki olusturmaktadir. Genisleyici bir para
politikasi uygulanmasi sonucunda firmalarin net servetlerinde artis saglanir.
Firmalarin bor¢lanma maliyetleri diiser. Net serveti artan firmalarin risk primleri,
bor¢ verenlerce yeniden diizenlenir. Risk primlerinin azalmasiyla borglanma
maliyetleri daha da diisen net serveti armis firmalarin yatirim kararlar artar ve

uretim artar (De Bondt, 1998: 19).

Para politikasi uygulamalarinda gergeklesen parasal soklar sonucunda
piyasa faiz oranlarinda gerceklesen bir artis banka kredileri yoluyla finansman
saglayan firmalarin bor¢ yiiklerini artirmaktadir ve ayni zamanda varliklarinin
degerini azaltmaktadir. Bunun sonucunda firmalarin kredibiliteleri azalmaktadir.
Bilango kanali da firmalarin kredibilitelerinde gerceklesen azalmalar sonrasinda
asimetrik bilgi sorunu nedeniyle ortaya cikan piyasa aksakliklari lizerine ortaya
cikmistir. Bankacilik sektorii kredi piyasalarinda finansal aktorlere yonelik bilgi
maliyetinin ¢ok yiiksek olmasi nedeniyle kredi talep edenler iizerine ek finansman

primi yiikii dogmaktadir. Finansman priminin biiylikliigli firmalarin bilangolarina
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gore farklilik gostermektedir. Giiclii bir finansman yapiya sahip, bilangco durumu
iyi olan firmalar daha diisiik finansman primi 6demektedirler ve bu firmalarin

bor¢lanma maliyetleri diismektedir (Arestis ve Savyer, 2002: 5).

Bankacilik sektorii kredi piyasalarindaki asimetrik bilgi nedeniyle bilango
kanalinin makroekonomik degiskenler {iizerindeki etkisi ortaya c¢ikmaktadir.
Asimetrik bilgi sonucunda ters se¢im ve ahlaki ¢okiis gibi piyasa aksakliklar
ortaya c¢ikmaktadir. Ters se¢im bankalarin asimetrik bilgi sorunu nedeniyle
yatirimlarinin geri doniis olasiligi daha yiiksek miisteriler yerine daha diisiik
miisterileri tercih etmeleri sonucunda geri donmeyen kredilerde artis ortaya
c¢ikmasina neden olabilmektedir. Ahlaki ¢okiis ise bireylerin banka kredilerini
kendi 6z kaynaklarindan daha kolay riske edebilmeleri nedeniyle yiiksek riskli
projelere girerek geri donmeyen kredilerde artis ortaya g¢ikmasi durumudur.
Firmalar bilangolarinda bozulmalar ortaya ¢ikmasi sonucunda bankacilik sektorii
kredi piyasalarinda bor¢lanmakta giiclik ¢ekmektedirler. Bu nedenle firmalar
bilangolarindaki bozulmalar1 gizleyerek bankalara yanlis bilgi verme yolunu
se¢cmektedirler. Bunun sonucunda ortaya ¢ikan asimetrik bilgi sorunu nedeniyle
bankacilik sektorii kredi piyasalarinda ters se¢im ve ahlaki ¢okils sorunlari
artmaktadir. Firmalarin kullandiklar1 kredileri 6nceki borglarin1 6demek amaciyla
kullanmalar1 nedeniyle bankacilik sektorii kredi piyasalarinda yatirimlara yonelik

arz edilebilir kredi kaynaklari kisitlanmaktadir (Ornek, 2009: 106).

Bor¢ talep edenlerin finansal pozisyonlarina gore karsilastiklarn dis
finansman primleri degisiklik gostermektedir. Sahip olunan likit varliklar ile
likiditesi ylksek maddi teminatlar, bor¢ talep edenlerin net servetlerini
olusturmaktadir. Net servet miktar1 dis finansman priminin temel belirleyicisidir.
Net servet miktar1 ne kadar yiiksek olursa dis finansman primi de o kadar diisiik
olmaktadir. Bor¢ talep edenlerin finansal pozisyonlar1 gli¢lendik¢e yatirim
kararlarin1 kendi imkanlar1 ile finanse edebilir hale gelmektedir. Ayrica gerektigi
taktirde bor¢ yiikiimliiliikleri karsili§inda sunabilecekleri maddi teminatlarinda da
artis gerceklesmektedir. Borg talep edenlerin finansal pozisyonlarinin giiclenmesi
dis finansman kosullarin1 da etkilemektedir. Bilancolarinda gergeklesen
degisiklikler toplam talebe etki ederek yatinm ve tiiketim kararlarina yon

verecektir. Para politikas1 uygulamalarindaki degisiklikler sonucunda borg talep
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edenlerin bilangolarinda da degisiklikler gerceklesmektedir. Para politikasi
uygulamalarindaki degisiklikler gerek piyasa faiz oranlarini gerekse de borg talep
edenlerin finansal pozisyonlarini dogrudan ve dolayli yollardan etkilemektedir.
Bunun sonucunda para politikas1 uygulamalarmin bilango kanali ortaya

cikmaktadir (Bernanke ve Gertler, 1995: 12).

Para politikas1 uygulamalariin reel ekonomiye bilanco kanali iizerinden
etki etmeleri, borclananlarin net degerlerine ve finansal piyasalardaki piyasa
aksakliklarina etki ederek gerceklesmektedir. Bu etki borglananlarin dis
finansman primlerinde degisiklige neden olmaktadir. Genisletici bir para
politikast uygulamast sonucunda diisen faizlerle birlikte asimetrik bilgi
problemlerinde azalma saglamir. Ote yandan firma bilangolarinda da olumlu bir
etki saglanir. Bu etkiler firmalarin net degerlerini arttirir ve net degerleri artan
firmalarinda dis finansman primleri diiser. Kredi maliyetleri azalan firmalarin
kredi ve yatirim taleplerinde artis gergeklesir ve bunun sonucunda da iiretim artar.

Bu durum su sekilde 6zetlenebilir, (Mishkin, 1996: 11).
M, ™= P.Al= N.D.T= D.F.Pl=L;T=I11T=Y1

Genigletici bir para politikasi sonucunda para arzi (M) artmistir. Artan
para arzi ile birlikte faizler diiser ve piyasa aksakliklari (P.A.) azalir. Piyasa
aksakliklarinin azalmasiyla birlikte ayn1 zamanda firmalarin net degerleri (N.D.)
artar. Firmalarin net degerlerinin artmasiyla bor¢ verenler firmalar i¢in dis
finansman primlerini (D.F.P.) yeniden revize ederler ve dig finansman primleri
(D.F.P.) azalir. Firmalarin kredi talepleri (L) artar. Yatirimlar artar (I) ve

sonucunda Uretim (Y) artar.

1.3.4.2. Banka Kredi Kanal

Para politikasi uygulamalarinin banka kredi arzina etki ederek makro
ekonomik degiskenler iizerinde bir etki olusturmas1 mekanizmasi parasal aktarim
mekanizmasi1 kanallarindan banka kredi kanali olarak adlandirilmaktadir. Bu
boliimde banka kredi kanalinin isleyisi, banka kredi kanalinin etkin igleyebilmesi

i¢cin bulunmasi gereken ii¢ kosul ve piyasa aksakliklar1 incelenmistir.

44



1.3.4.2.1. Banka Kredi Kanahnin Isleyisi

Parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan banka kredi kanali, para
politikas1 uygulamalarinda gergeklesen bir degisiklik sonrasinda banka kredi
arzinin ne sekilde etkilendigini ve bu etkilesimden ekonomideki reel degiskenlerin

ne sekilde etkilendigini incelemektedir (Inan, 2001: 4).

1980’11 yillarin sonlarindan itibaren parasal aktarim mekanizmasi kanallari
ve isleyis sekilleri ile ilgili literatiir oldukca genislemistir. Baslangicta para
politikasi uygulamalarinin ekonomi iizerindeki etkileri incelenirken yalnizca
geleneksel faiz orani kanali kullanilirken, zamanla kiiresellesen diinyada ortaya
cikan yeni sorunlar, bankacilik sektoriinde gerceklesen finansal krizler ve geri
O6denmeyen kredilerin biiylik boyutlara ulagsmasi ve geleneksel faiz orani kanali
yardimiyla agiklanamayan gesitli sorunlar nedeniyle parasal aktarim mekanizmasi
kanallarina yenileri eklenmigstir. Para politikas1 uygulamalarimin ekonomi
tizerindeki etkilerinin yalmizca tahvil ve para gibi iki varliktan olusan bir
mekanizma Uzerinden incelemenin yetersiz kalmasiyla birlikte kredi piyasasinin

onemi artmustir (Giir, 2003: 32).

Parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan kredi kanalimin varligim
savunan iktisatcilar, geleneksel faiz orani kanali yardimiyla parasal bir sok
karsisinda ekonomilerce verilen tepkilerin biiyiikliikleri, zamanlamalar1 ve
bilesimlerinin dogru bir sekilde agiklanabilmelerinin ¢ok miimkiin olmadigini
iddia etmektedirler (Bernanke ve Gertler, 1995). Geleneksel faiz orani kanalinin
dayanikli tiiketim mallarina yonelik yapilan harcamalarin faiz oranlarna olan
duyarhliklart ile ilgili ge¢misten gelen bakis agisinin neden oldugu bilimsel
tatminsizlik nedeniyle yeni bir parasal aktarim mekanizmas: kanali ortaya
cikmistir. Bu kanal finans piyasalarindaki asimetrik bilgiyt vurgulamaktadir

(Mishkin, 1996: 27).

Literatiirde banka kredi kanalinin isleyisini analiz eden pek ¢ok ¢alisma
bulunmaktadir. Bernanke ve Blinder (1988) tarafindan ortaya konan model,
literatiirde banka kredi kanalini analiz eden ¢alismalarin pek coguna ilham
kaynagi olmustur. Modelde para, tahvil ve kredi biiyiikliikleri olmak iizere {ii¢

varlik kullanilmistir. Borg talep edenlerin ve finansman arz edenlerin her ikisi de
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kredi ve tahvil arasinda bir tercihte bulunmaktadirlar. Bu tercihlerinde her iki
finansman kaynaginin faiz oranini goz oOniinde bulundururlar. Para politikasi
uygulamalarinda bir degisiklik gerceklestiginde, bu degisiklik tahvil piyasasi faiz
oranlartyla beraber bankalarin kredi arz kararlarim1 da etkilemektedir. Her iki
degisken tizerindeki etkinin kurulan model araciligryla birbirinden ayristirilarak
gbzlemlenebilecegi belirtilmistir. Ornek olarak daraltict bir para politikasi
uygulamasi sonucunda tahvil piyasasi faiz oranlarinda ve kredi piyasasi faiz
oranlarinda farkli diizeylerde etkilerin gerceklesebilecegi verilebilir. Uygulanan
daraltic1 para politikasinin tahvil piyasasi iizerindeki etkisi nispeten daha azdir.
Ancak kredi piyasasi faiz oranlar ile tahvil piyasasi faiz oranlar arasindaki farkin
tizerindeki etkisi daha fazladir. Kredi faiz oranlarindaki yiikselisin finansman
saglamada bankalara bagimli olan firmalar i¢in biiylik yansimalar1 olmaktadir.
Para politikas1 uygulamalarinin finansman ihtiyaglarin1 agirlikli olarak bankalar
araciligr ile gideren firmalar etkilemesi banka kredi kanalinin islevselliginin bir

gostergesidir (Bernanke ve Blinder, 1988: 435; Kashyap ve Stein, 1995: 178).

Banka kredi kanali lizerine olusturulmus literatiiriin bir bolimiinde ise
banka kredi kanalinin mali hizlandiran etkisine agirlik verilmektedir. Bu, para
politikas1 uygulamalarinda gergeklesen bir degisiklik sonrasinda piyasalarda
ortaya ¢ikan parasal sokun yayilmasinda ve genislemesinde dnemli bir faktor olan
finansal piyasa eksikligidir (De Bondt, 1998: 22). Farkli bir sekilde anlatmak
gerekirse, faiz oranlarinda gerceklesen az miktardaki bir degisimin bilanco etkisi
yardimiyla yatirimlara olan etkisinin giliglendirilmesi mali hizlandiran etkisi olarak
tanimlanmaktadir (Cecchetti, 1995: 93). Kii¢iikk ve orta Olgekli firmalar basta
olmak {izere bir kisim bor¢lular menkul kiymet piyasalar1 aracilifiyla bor¢lanma
gerceklestirememektedirler. Bu nedenle yatirimlari ve ticari faaliyetleri i¢in
ithtiya¢ duyduklar1 finansmani banka kredilerinden saglamak zorundadirlar. Bunun
temel nedeni bor¢lunun 6deme giicli hakkindaki bilginin maliyetidir. Bankadan
kredi ¢ekilmek istendiginde, firmanin borcunu ddeyebilme  giicilinii
degerlendirmeye yonelik yapilan kredi degerlendirmesi tek bir ekonomik birim
tarafindan gerceklestirilecektir. Ancak firma hisse senedi ihra¢ etmek gibi menkul
kiymetler piyasalari araciligi ile finansman saglamak istediginde fazla sayida

ekonomik birimin bu firmanin bor¢ 6deme giicilinii degerlendirmesi gerekecektir.
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Bunun maliyeti ¢ok yiiksektir. Bu nedenle firmalar yeterince biiylik olmadikca ve
yeterince iyi taninmadik¢a menkul kiymetler piyasalari araciligi ile bor¢lanmalari
pek miimkiin olamamaktadir (Horrengren, 1995: 9). Bdyle firmalar ekonomik

faaliyetlerini finanse edebilmek i¢in banka kredileri ile finansmana bagimhidirlar.
Banka kredi kanalinin isleyisi su sekilde ger¢eklesmektedir.

Qi
Mg l= Mev = Krel=1 =Yl

Qs

Para politikas1 uygulamalar1 sonucunda gergeklestirilen daraltict bir para
politikast uygulamast (Mg l) nedeniyle bankacilik sektoriindeki toplam
mevduatlarda (Mev l) bir azalma gergeklesir. Azalan mevduatlari bankacilik
sektoriindeki toplam kredilerdeki azalis (Kre 1) takip eder. Kredi miktarindaki
diislis beraberinde toplam talepte (Qp ) ve yatirimlarda (I) dolayisiyla da toplam
arzda (Qg 1) bir azalmaya neden olur ve bunun sonucunda GSYIH (Y |) azalir
(Kashyap, Stein ve Wilcox, 1993: 78).

1.3.4.2.2. Banka Kredi Kanalimn Etkin Isleyisi i¢cin Gerekli Uc
Temel Kosul

Bernanke ve Blinder’in (1988) modelini kullanarak banka kredi kanalini
analiz eden literatiirde para politikas1 uygulamalarimin banka kredi kanali
Uzerinden ekonomiye etki etmesi icin ii¢ temel kosulun saglanmasi gerektigi
belirtilmektedir. Bu kosullardan ilki firmalarin bir boliimiiniin dis finansman
ihtiyaclarin1 gidermek i¢in bankalara bagimli olmalari gerektigidir. Bu kosula
gore faaliyetlerini siirdiiren firmalarin tiimiiniin ya da bir boliimiiniin banka
kredileri disinda farkli finansman araglarin1 kullanma olanagina sahip olmamalari
gerekmektedir. Di1s finansman ihtiyaclarini gidermede bankalara bagimli olan
firmalarin yatirnm kararlar1 banka kredi arzindan ve kredi piyasas1 faiz
oranlarindan dogrudan dogruya etkilenmektedir. Bunun sonucunda da toplam
talep diizeyi etkilenmektedir. Piyasadaki firmalarin ¢ogunlugunun dis finansman
ihtiyaclarim1  banka kredileri disinda farkli  finansman kaynaklarindan
saglayabilmeleri durumunda ise para politikasi uygulamalarinin banka kredileri

izerinden piyasaya ve reel ekonomiye etki etme giicii ortadan kalkmaktadir ya da
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etki giicii zayiflamaktadir. Ciinkii banka kredileri ile diger finansman araglari
arasinda tam bir ikamenin bulunmasi, firmalara en diisiik maliyetli finansman
kaynagimi tercih imkani saglamaktadir. Boyle bir durumda banka kredi piyasasi
faiz oranlar1 ile diger finansman araglarinin doguracagi maliyetler ayn1 dogrultuda
ve aynt oranda degismedigi takdirde, kredi faiz oranlarindaki degisiklikler
ekonomiye yansimayacaktir (Kashyap ve Stein, 1995: 182).

Para politikas1 uygulayici otoritelerin piyasaya etki edecek giice sahip
olmasi, banka kredi kanalinin isleyisinin ikinci kosuludur. Para politikasi
uygulayict otoritenin bankacilik sektorii kredi arzina agik piyasa islemleri ile etki
edebilmesi gerekmektedir. Ancak para politikasi uygulayici otoritenin agik piyasa
islemleri aracilifiyla bankacilik sektorii kredi arzi iizerinde etki olusturma
girisimlerine karsin bankacilik sektorii hisse senedi ve benzeri menkul kiymetler
araciligi ile finansman saglayarak kredi arz olanaklarini siirdiirebilirler. Boyle bir
durumda para politikasi uygulamalarinin banka kredi arz1 lizerindeki etki giicli ve

dolayisiyla banka kredi kanali lizerinden piyasaya ve reel ekonomiye etki giicii

azalacaktir (Chang, 2008: 216).

Ekonomide kisa donem i¢in de olsa, paranin yansizligi o6zelligini
onleyecek fiyatlarin katiligr gibi bir kistm nominal kisitlar bulunmasi gerekliligi
UcUncii kosuldur. Fiyatlarin kat1 olmasi sayesinde nominal degerlerde gerceklesen
degisiklikler ekonomide reel etkiler doguracaktir. Fiyatlarin kati olmamasi halinde
nominal biytikliikler, reel biiytikliiklere dogrudan etki edemeyebilirler. Bu
nedenle nominal faiz oranlarinda gerg¢eklesen degisikligin reel faiz oranlarina
dogrudan yansimasi1 ve bdylece reel cikti diizeyini etkileyebilmesi fiyatlarin

katilig1 sayesinde gergeklesebilecektir (Sharma, 2008: 275-276).

1.34.23. Banka Kredi Kanalimin Isleyisini Engelleyen Piyasa
Aksakliklar:

Literatiirde banka kredi kanalinin isleyisini engelleyen bir kisim piyasa
aksakliklar1 da 6ne ¢cikmaktadir. Eksik rekabet kosullar1 ve piyasada tam bilginin
bulunmayis1 bu aksakliklarin baslicalaridir. Finans piyasalarinda bilgi akis1 ¢ok
blylk miktarlarda gerg¢eklesmektedir. Bu nedenle bankacilik sektoriinde islem

maliyetleri ylksektir ve piyasalarda eksik rekabet kosullari gegerlidir. Bu
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gerceklik ile birlikte 1970’11 yillara dogru piyasa aktorlerinin tam bilgi sahibi
olduklart varsayimi Onemli elestiriler almistir. Sonrasinda da tam bilgi
varsayiminin piyasalarda olamayacagi kabul edilmistir. Tam bilgi varsayimina
alternatif olarak literatiire Akerlof tarafindan eksik bilgi varsayimi girmistir.
Akerlof'un Limon Araba modeli ile birlikte literatiire giren eksik bilgi
varsayiminda alicilar ve saticilar arasindaki bilginin asimetrik olusu nedeniyle

piyasa dengesinin nasil engellendigi gosterilmistir (Gtir, 2003: 71).

Limon Araba Modeli alim satima konu olan mallardaki kalitenin
belirsizligine dayanmaktadir. Yani alict ve satici arasindaki asimetrik bilgiye
dayanmaktadir. Modelde bu durum Akerlof tarafindan su sekilde
orneklendirilerek aciklanmistir. Piyasada satilmakta olan ikinci el bir arabanin
kalitesi ve kusurlar1 satici tarafindan tam ve eksiksiz olarak bilinmekte iken alici
tarafindan bunlarin tam ve eksiksiz olarak bilinmesi miimkiin olamamaktadir. Bu
nedenle alict ortalama kalitede bir arabanin fiyat seviyesini goz Onilinde
bulundurarak 6deyecegi fiyat1 belirlemek zorundadir. Ote yandan arabalarinin
kaliteleri iyi olan ve kusuru olmayan saticilar bu fiyattan satis yapmak
istemeyeceklerdir. Bu nedenle arabalarinin kaliteleri diisiik olan ve kusurlari
bulunan saticilar, iyi kalitedeki araba saticilarin1 Pazar disina iteceklerdir.
Piyasada yalnizca limon araba saticilar1 yani kotii kalitedeki arabalarin saticilar
bulunacaktir. Bu durum iyi kalitede ve kusursuz mallarin saticilart ile koti
kalitede ve kusurlar1 olan mallarin saticilart arasindaki digsalliktan kaynaklanan

bir tiir piyasa basarisizligidir (Akerlof, 1970: 489).

Piyasadaki eksik bilgi sorunu banka kredi kanalinin isleyisini
engellemektedir. Piyasalardaki eksik bilgi beraberinde ters secim sorununu
dogurmaktadir. Bankalar borcunu tam ve zamaninda geri ddeyecek olan iyi
miisteriler yerine borcunu geri ddemeyen ya da zamaninda O6demeyen koti
miisterileri segebilmektedirler. Bunun sonucunda kredi piyasasinda aksakliklar
dogmaktadir. Kredi piyasalarindaki ters se¢im sorununa Ornek olarak kredi
piyasasindan sagladigi finansmani geri 6deme olasiliginin diisiik oldugunu bilen
kotii bir miisterinin yliksek faiz oranlarinda kredi ¢ekmeyi kabul ederek iyi
miisterilerin Oniine ge¢mesi verilebilir. Boyle bir durumda kredi piyasasinda

ortaya cikan ters se¢im sorunu piyasanin isleyisini ve banka kredi kanalinin
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makroekonomik  degiskenler {izerindeki etki ~mekanizmasint  olumsuz

etkilemektedir (Muslimov ve Aras, 2004: 57).

Kredi alanlarin yiiksek kar saglamak amaciyla sagladiklar1 finansman ile
kredi verenlerin istemeyecekleri Olgiide riskli yatirimlar gerceklestirerek, kredi
verenlerin kaynaklarini riske atmasi piyasalardaki ahlaki tehlike sorunu olarak
adlandirilmaktadir. Krediler ile bu sekilde riskli yatirnmlarin gerceklestirilmesi,
banka kredilerinin geri donmeme riskini artirmaktadir. Ahlaki tehlikenin oldugu
durumlarda yiiksek riskli, kar olasiligi diisiik ancak kar orani ¢ok yiiksek olan
projelere banka kredileri yardimiyla yatirim yapan yatirimcilar basarili olmalari
halinde yiiksek karlar elde etmektedirler. Ancak yatirimlarinin basarisiz olmasi
halinde geri dénmeyen krediler nedeniyle bu basarisizhigin maddi yiikii kredi
verenlere yiiklenmektedir. Bu sebeple ahlaki tehlikenin oldugu dénemlerde
bankalar kaynaklarini kaybetmemek adina ¢ok sayida kredi vermektense az
sayidaki gilivenilir miisteriye kredi vermektedir (Mislimov ve Aras, 2004: 57).
Bunun sonucunda da banka kredi kanalinin makroekonomik degiskenler

tizerindeki etkinligi azalmaktadir.

Ters secim problemiyle karsilasan bankalar, kredi talebinin kredi arzini
asmast durumunda faiz oranlarini arttirarak arz talep dengesini saglamak yerine
kredi tayinlamasi yoluna gidebilirler. Faiz oranlarindaki artis iyi miisterilerin
piyasadan diglanmasina neden olacaktir ve riski yliksek projelerinin finansmani
icin yiiksek faiz oranlarindan bor¢lanmaya razi, ahlaki tehlike igerisindeki kotl
miisteriler piyasaya hakim olacaktir. Bankalar iyi miisterileri kaybetmemek adina
bu arz fazlaliim kredi taymlamas: ile karsilamaktadirlar. Kredi tayimlamasi
uygulayan bankalar sahip olduklar1 fon fazlaliklarini farkli yatirim araglar
tizerinden degerlendirmektedirler  (Stiglitz ve Weiss, 1981: 393). Kredi
piyasalarinda kredi taymlamasi uygulanmasi banka kredi kanalinin

makroekonomik degiskenler tizerindeki etkinligini azaltabilmektedir.

Banka kredi kanal1 kredi piyasalarindaki asimetrik bilginin 6nemi Uzerinde
durmaktadir. Bu asimetrik bilgi sorunun ¢oziimiinde ise bankalarin 6nemli pay1
vardir. Bankacilik sisteminin gelismesi ile birlikte bilgi asimetrisi sorunu

coziilmekte, sektorde risk oranlar1 azalmaktadir. Kredi talep edenler ile kredi arz
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edenlerin birbirlerine sunduklart bilgiler 1s1¢inda aralarinda gerceklestirilen
sOzlesmelerin yapis1 belirlenmektedir. Kredi piyasalarinda kredi arz edenler ile
talep edenlerin verimli bir sekilde eslestirilmeleri piyasa faiz oranlarinin
belirlenmesinde ve kredi talep edenler arasinda finansmanin dagitilmasinda biiyiik
onem arz etmektedir. Baska bir ifade ile bankalar finansman talep edenler ile
kaynak fazlasi olanlar arasinda aracilik yapma islevinin yani sira para politikasi
uygulamalarinin hane halki ve firmalar tzerindeki ekonomik etkilerinin
aktariminda da onemli rol oynamaktadirlar. Bu sayede islevselligi artan banka
kredi kanali para politikas1 uygulamalarinda ortaya c¢ikan degisikliklerin
bankalarin kredi arzlarina etki ederek makroekonomik degiskenler {izerinde bir

etki ortaya ¢ikarma siirecidir (Dale ve Haldane, 1993: 8).
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IKiNCi BOLUM
2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde banka kredi kanali iizerine yerli ve yabanci pek ¢ok calisma
bulunmaktadir. Bu bdliimde oncelikle banka kredi kanalinin isleyisinin

incelendigi yabanci literatiire, sonrasinda ise yerli literatiire yer verilecektir.

2.1.  Yabana Literatiir

Banka kredi kanalinin isleyisi lizerine uluslararasi literatiir 1980’11 yillarin
sonlarinda baslamis ve giinimiize dek pek c¢ok c¢alisma yapilmistir. Degisen
ekonomik konjonktiir ile birlikte giinlimiizde banka kredi kanali iizerine

calismalar gilincelligini korumaktadir.

2.1.1. 2006 Y1l ve Oncesini Analiz Eden Cahsmalar

Barran, Coudert ve Mojon (1996) yaptiklar1 ¢alismada Avrupa iilkelerinde
parasal aktarim mekanizmas1 kanallarmin isleyisindeki farkliliklar1 ve bu
farkliliklarin nedenlerini incelemislerdir. Avrupa Birligi iilkelerinden Avusturya,
Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, italya, Hollanda, ispanya ve Ingiltere
olmak tiizere dokuz iilkede aktarim mekanizmasi kanallarmin reel ekonomi
tizerindeki etkileri incelenmistir. Calismada VAR yontemi kullanilmistir. 1976:1-
1994:4 aras1 donemi kapsayan veriler Uluslararasi Para Fonu’ndan (IMF) elde
edilmistir. Calismada c¢eyrek donemlik veriler kullanilmistir. Analiz sonucunda
incelenen iilkelerde uygulanan parasal soklara verilen tepki ve gecikmelerin
benzerlik gosterdigi ancak tepki biiyiikliiklerinin farkli oldugu goézlenmistir.
Ayrica lilkeler arasindaki banka uygulamalarinda ve diizenlemelerdeki farkliliklar
da parasal soklara verilen tepkilerde farkliliga neden oldugu goézlenmistir. Ornegin
Italya gibi krediye erisimin daha kisith oldugu iilkelerde parasal soklarin konut
yatirimlart iizerinde daha az etkisinin oldugu gdzlenmistir. Analiz sonuglari

incelendiginde siki para politikas1 uygulamalar1 sonucunda Ingiltere ve Almanya
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disindaki iilkelerin ¢ogunda kredi diisiisii goriilmektedir. Fakat Almanya ve
Fransa’nin sektorel analizlerinden bu {iilkelerdeki kredi kanalinin varligina yonelik

bir bulgu elde edilememistir.

Alfaro, Franken, Garcia ve Jara (2003) yaptiklar1 ¢alismada Sili ekonomisinde
banka kredi kanalinin isleyisini incelemislerdir. Calisma verileri 1990 yili ilk
ceyregi ile 2002 yili ikinci geyregi arasindaki donemi kapsayan ¢eyrek donemlik
verilerdir. Calismada banka kredi kanalinin 1990-2002 aras1 dénemde Sili’de
makroekonomik degiskenler iizerinde anlamli bir etkisi oldugu tespit edilmistir.
Banka kredi kanalinin Sili ekonomisindeki isleyisi uluslar arasi uygulamali
literatiire kismen benzerlik gostermektedir. Bir parasal sok sonrasinda dncelikle
likidite yetersizligi bulunan bankalar ve kiigiik sermayeli bankalar kredi arzini
azaltmaktadirlar. Kredi arzindaki diisiis sonucunda hane halkinin ve kiiciik ve orta
Olcekli isletmelerin finansman saglama olanaklar1 kisitlanmaktadir. Bunun
sonucunda hane halki dayanikhi tiiketim mali talebi ile kii¢iikk ve orta olgekli
isletmelerin yatirnm harcamalar1 azalmaktadir. Calismadaki 6nemli gbézlemlerden
biri bu iki etkinin ayni anda baslamis olmasidir. Etki Tepki analizi sonuglari
literatiiriin aksine Sili ekonomisinde dayanikli tiiketim mali harcamalarinda ve
yatirim harcamalarinda es zamanl bir diislis gerceklestigini gdstermektedir. Bu

azalis sonucunda reel hasila diigmektedir.

Garretsen ve Swank (2003) yaptiklar1 ¢alismada Hollanda’da banka kredi
kanalinin isleyisini, para politikalarinin hane halki ve firma davranislarina etkisi
tizerinden incelemislerdir. Analizlerini 1982 yil1 12. ay1 ile 1996 yil1 12. ay1 arasi
donemde aylik veriler 15131nda gerceklestirmislerdir. Ilgili ddnem hicbir politika
degisikliginin gerceklesmedigi bir donemdir. Bu sayede sabit politika altinda hane
halki ve firmalarin para politikast uygulamalarina verdikleri tepkileri net bir
sekilde gozlenmesi amaglanmistir. Calismada VAR yontemi kullanilmistir.
Calisma sonucunda para politikasi uygulamalarinin banka kredi kanali araciligiyla
ne hane halki ne de firmalar iizerinden reel ekonomiye etki edemedigi sonucuna
ulagilmistir. Analizde bankalarin, hane halkinin ve firmalarin parasal soklar
karsisinda oncelikle likiditesi yiiksek finansal varliklarinda diizenlemeye gittikleri,
bu nedenle parasal soklarin banka kredileri lizerinde bir sonu¢ dogurmadigi

gozlenmistir.
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De Haan (2003) yaptig1 caligmada mikro veriler 1s1¢inda Hollanda’da
banka kredi kanalinin isleyisini incelemistir. Calismada 1990 yili son ¢eyregi ile
1997 yili son geyregi arasi donem ceyreklik veriler 1s18inda GMM tahmincisi
metodolojisi yardimiyla analiz edilmistir. Analizde iki alt kategori altinda
incelenen bankalarin para politikas1 uygulamalarma verdikleri tepkiler
karsilastirilarak, kategoriler 1s18inda farkli banka tiirleri tizerinden banka kredi
kanalinin isleyisi incelenmistir. ilk kategori bankalarin biiyiikliiklerine, likidite
yapilarina ve sermaye yapilarina gore belirlenen finansla durumlarina gore, ikinci
kategori ise bireysel bankacilik, ticari bankacilik ve yabanci bankacilik tiirlerine
gore olusturulmustur. Analiz sonucunda banka kredi kanalinin Hollanda
ekonomisinde etkin bir sekilde isledigi sonucuna ulasilmistir. Ancak devlet
giivencesi altinda kullandirilan krediler ile devlet giivencesi altinda olmadan
kullandirilan krediler arasindaki etkide farkliliklar gézlenmistir. Parasal daralma
uygulamalarinin devlet giivencesi altindaki bankalar iizerinde biiyiik bir etkisi
gozlenmezken devlet giivencesi altinda olmayan bankalar tizerinde blyuk etkiye
sahip oldugu gdzlenmistir. Devlet giivencesi altinda olmayan bankalar i¢in analiz
sonuclar1 teorik beklentiyle ve literatiirle uyumlu ¢ikmistir. Kiiciik 6lcekli,
likiditesi ve sermaye yapisi daha zayif olan bankalarda parasal soklarin etkisi daha
fazla olmaktadir. Banka kredi kanali bu tiir bankalar iizerinden piyasaya etkin bir
sekilde etki edebilmektedir. Calismada ayn1 zamanda bankalarin hedef kitlelerinin
de banka kredi kanalinin isleyisine etki ettigi sonucuna ulasilmistir. Banka kredi
kanalinin bireysel bankaciliga yonelik ¢alisan bankalar araciligr ile hane halki

tizerinden islemedigi sonucuna ulasilmistir.

Agha, Ahmed, Mubarik ve Shah (2005) yaptiklar1 calismada Pakistan’da
parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan banka kredi kanalinin, hisse senedi
fiyatlar1 kanalinin ve doviz kuru kanalinin isleyisini incelemislerdir.
Calismalarida Temmuz 1996, Mart 2004 aras1 donemde Sanayi Uretim Endeksi,
Tiiketici Fiyat Endeksi, Ozel Sektdr Kredileri, Alti Aylik Hazine Bonosu Faiz
Oranlar1, Karasi Hisse Senedi Fiyatlar1 Endeksi ve Reel Efektif Doviz Kuru
verilerini 6 aylik veriler olarak kullanmislardir. Calismalarinda VAR yontemi
kullanilmistir. Calismada yapilan uygulama sonucunda daraltict para politikasi

uygulamasinda oncelikle banka rezervlerinde diisiis goriilmektedir. Bu bankalarin
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kredi verilebilir fonlarmin azaldigi anlamina gelmektedir. Bu sayede para
politikas1 yeni kredi kullanilabilirligi azaltarak toplam talep iizerindeki etkisini
artirmaktadir. Ayni sekilde 6zel sektor kredilerindeki azaligla birlikte para
politikas1 uygulamalar1 reel ekonomiye banka kredi kanali iizerinden etki
etmektedir. Artan 6zel sektor kredileri ve finans sektoriindeki gelismelerle birlikte
Pakistan ekonomisinde banka kredi kanalinin 6neminin yakin gelecekte artmasi
beklenmektedir. Ote yandan sermaye piyasalarmin daha da gelismesiyle banka
kredilerine bagimliligin azalmasi banka kredi kanalinin etkinliginin artmasinin

onunde engel olabilir.

Goh ve Yong (2007) yaptiklar1 ¢aligmada 1994 yili 10. ay1 ile 2005 yili
10. ay1 arast donemde aylik veriler 1518inda Malezya’da banka kredi kanalinin
etkinligini incelemislerdir. Calismalarinda ARDL modeli kullanarak zaman serisi
analizi gergeklestirmislerdir. Analizde Malezya hiikiimeti tarafindan kontrol
edilen yiiksek faiz orani rejimi ve diisiikk faiz orani rejimi olmak iizere iki alt
donem arasinda banka kredi kanalinin isleyisindeki degisim gozlenmistir. Analiz
sonucunda banka kredi kanalinin Malezya ekonomisinde yiiksek faiz orani
rejiminin gegerli oldugu dénemde etkin bir sekilde isledigi ancak diisiik faiz orani
rejimi donemine gecildiginde banka kredi kanalinin etkinligini kaybettigi
sonucuna ulagilmistir. Malezya ekonomisinde para politikasi uygulamalarinin
banka kredi kanali {izerinden reel ekonomiye etki etme mekanizmasinin
incelendigi caligmada kredi kanalinin reel ekonomi iizerindeki etkisinin faiz
rejimine gore farklilik gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Yiiksek faiz rejimi
doneminde Malezya reel ekonomisinde etkin olarak isleyen banka kredi kanali,
Malezya hiikiimeti tarafindan diisiik faiz rejimine gecis yapilmasi sonucunda

Malezya reel ekonomisinde etkinligini yitirmistir.

Benkovskis (2008) yaptig1 ¢alismasinda Litvanya’da banka kredi kanalinin
etkinligini analiz etmistir. Calismada ¢eyrek donemlik veriler kullanilmistir ve
veriler 1998 yilin ikinci ¢eyreginden 2006 yilinin dordiincii ¢eyregine kadar
olan donemi kapsamaktadir. Bilangolarinda ayr1 ayr1 sermaye kayitlarinin
yetersizligi nedeniyle yabanci banka verileri g¢alismaya dahil edilmemistir.
Calismada panel veri analizi yoOntemlerinden faydalamilmistir. Banka kredi

kanalinin caligmasiyla ilgili gozlem sonuglar1 yalmizca para politikasi
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degiskenlerine dayandirilarak degil ayni1 zamanda bankalar arasi farkliliklara da
dayandirilarak elde edilmistir. Caligmanin ana amaglarindan biri parasal
sikilagtirma sonucunda kredilerde biiyiik Ol¢lide azalmalarin oldugu kesin bir
banka tiirtiniin varligmmin tespit edilmesidir. Calisma sonucunda gii¢lii sermaye
yapisina sahip bankalarin kredi portfylerinin yerli ve yabanci faiz oranlarindaki
degisikliklere daha az duyarli oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni alternatif
finansman kaynaklarina ulasim kolayligidir. Ayrica istatistiksel olarak anlamli
olmamasina ragmen biiyiik bankalarin, yiiksek likiditeye sahip bankalarin ya da
yabanci finansal kuruluslarin sahibi oldugu bankalarin yerel parasal soklara daha
zayif duyarliligi oldugu goriilmektedir. Farkli kosullarda parasal soklara verilen
tepkilerdeki asimetri istatistiksel olarak anlamlidir. Bankalarin sermaye yapisi
oOzelliklerinin yan1 sira likidite durumlar1 ve biiyiikliikleri de parasal soklar
karsisinda verdikleri tepkileri etkilemektedir. Banka kredi kanalinin Litvanya
ekonomisindeki etkisinin zamansal duraganlig: tizerine kanitlarda da farkliliklar
bulunmaktadir. Banka kredi kanalinin analiz doneminin son bes yilinda 6nemini
yitirdigi goézlenmistir. Bunun nedeni olarak Litvanya bankacilik sektoriiniin daha
saglikli ve gliclii hale gelmesi, artan yabanci sermaye girisleriyle birlikte kredi dist
finansman imkaninin artmasi ve yerel parasal soklara karst bagimsizligin artis
olarak gosterilebilir. Caligmada Litvanya’daki bir kisim bankalar {izerinden banka
kredi kanalmnin isleyisinin parasal soklara anlamli tepki verdigi gorilmiis
olmasina ragmen, toplam kredilerin biiyiik bolimii anlamli tepki vermemektedir.
Bunun nedeni piyasaya hakim olan bankalarin parasal soklara olan tepkileridir.
Parasal soklar yalnizca yerel bankalari, sermaye ve likidite agisindan zayif
bankalar1 etkilemektedir. Bu nedenle banka kredi kanali Litvanya ekonomisinde
Onemsiz goriilebilecek olgiide ¢ok kisitli bir etkiye sahiptir. Litvanya Merkez
Bankasinin para politikalar1 baz1 bankalarin kredi arzinda etki olustursa da banka
kredi kanalinin isleyisi o bankalar cercevesinde simirli kalmaktadir. Toplam

krediler tizerinde anlamli bir etki bulunmamaktadir.

2.1.2. 2006 Yih Sonrasini Analiz Eden Calismalar

Apergis ve Alevizopoulou (2012) yaptiklart calismada Avrupa Merkez
bankas1 para politikas1 uygulamalarinin banka kredi kanali tizerinden 2000-2009

arast donemde reel ekonomiye etkilerini incelemislerdir. Calismada kullanilan
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veriler ¢eyrek donemlik verilerdir. Calismada Avusturya, Belgika, Finlandiya,
Fransa, Almanya ve Hollanda iilkeleri bir grup olarak incelenmis ve Danimarka
ile Ingiltere ayr1 ele almmistir. Calismada kredi arzindaki degismeler, kredi
talebindeki degismelerin etkilerinden armdirilmistir. Boylelikle para politikasinin
banka kredi kanali {izerinden ekonomiye etkisinin net bir sekilde goriilmesi
hedeflenmistir. Merkez bankasi resmi faiz oranlari, gegmise doniik kestirim kurali
ile elde edilmis faiz beklentileri, Taylor kurali ile elde edilmis faiz beklentileri ve
gelecege kestirim kurali ile elde edilmis faiz beklentileri olmak {izere dort merkez
bankas1 para politikas1 gostergesinden hangisi kabul edildiginde banka kredi
kanalinin isledigi analiz edilmistir. Ve hangi durumdu daha giiglii bir sekilde
isledigi analiz edilmistir. Analiz sonuglar1 banka kredi kanalinin her durumda
gbzlendigini ortaya koymustur. Fakat para politikast degisikliklerine kredi
biiyiikliigiiniin verdigi tepkiler farklilik gostermektedir. Banka kredi kanalinin
merkez bankasi resmi faiz oranlar1 yerine beklenen faiz oranlarinin ele alindig
durumlarda daha gii¢lii bir sekilde isledigi gozlenmistir. Beklenen faiz oranlari
icerisinde ise gelecege doniik kestirim kurali ile elde edilmis olan beklenen faiz

orani lizerinden banka kredi kanalinin isleyisinin daha giiclii oldugu gézlenmistir.

Bhatt ve Kishor (2013) yaptiklar1 ¢alismada Hindistan’da banka kredi
kanalinin isleyisini eyalet seviyesinde incelemislerdir. Caligmalarinda 1996-2008
aras1 donemi yillik veriler kullanarak incelemislerdir. Caligmalarinda banka kredi
kanalinin isleyisi ve parasal soklara verdigi tepkinin eyaletler arasi farkliliklari
tespit edilmistir. Etki mekanizmasi parasal soklardan banka kredilerine ve banka
kredilerinden reel ekonomiye aktarim seklinde isletilmistir. Para politikas1 soku
olarak eyaletler aras1 para talebi soku verisi kullanilmistir ve yapilan analizde bu
sokun banka kredilerini anlamli bir sekilde etkiledigi goriilmiistiir. ikinci asamada
ise banka kredilerinde ortaya ¢ikan degisimin Hindistan reel ekonomik aktivitesini
etkiledigi goriilmiistiir. Yapilan ¢alismada banka kredi kanalinin Hindistan’da ve
tiim eyaletlerinde etkin ve giiclii bir sekilde ¢alistig1 bulgusuna ulasilmistir. Bunun
nedeni olarak Hindistan’da hane halkinin ve firmalarin tek finansman saglayici
olarak bankalara bagimli olmalar1 ve bankalarin da finansman saglayici olarak

mevduatlara bagimli olmalar1 gosterilmistir. Bu nedenle Hindistan ekonomisi
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bankacilik sistemine bagimli bir hale gelmektedir ve bu da banka kredi kanalinin

etkinligini gli¢lendirmektedir.

Mukhtarov, Mikayilov ve Mammadov (2016), yaptiklar1 c¢alismada
2001:Q1-2014:Q3 aras1 donemde ceyrek donemlik veriler 1s181nda Azerbaycan’da
banka kredi kanalinin etkinligini arastirmislardir. Analizde Vektor Hata Diizeltme
Modeli (VECM) kullanilmistir. Yapilan etki tepki analizi sonucunda bir para
politikas1 uygulamas1 sokuna banka kredileri degiskeninin ve GSYIH
degiskeninin ayn1 yonlii tepki verdikleri gortilmistiir. Buradan banka kredilerinin
Azerbaycan ekonomisi igerisinde faaliyetlerini stirdiren firmalar icin blytk 6nem
tasidigi anlasilmistir. Analiz sonucunda banka kredi kanalinin Azerbaycan

ekonomisinde etkin bir sekilde isledigi sonucuna ulagilmastir.

2.2.  Yerli Literatir

Banka kredi kanalinin isleyisini inceleyen pek ¢ok yabanci literatiiriin yani
sira Tiirkiye’de banka kredi kanalinin isleyisini farkli donemler altinda inceleyen

pek cok yerli literatiir de bulunmaktadir.

2.2.1. 2006 Y1l ve Oncesini Analiz Edene Calismalar

Cavusoglu (2002) ¢alismasinda 1988 yil1 ile 1999 yili aras1 donemde 58
mevduat bankasinin bilangolarini kullanarak panel veri analizi ger¢eklestirmistir.
Analizde GMM tahmincisi metodolojisinden yararlanilmigtir. Calismada
Tirkiye’de banka kredi kanalimin etkin ¢alismadi§i sonucuna ulasilmistir.
Biiytikliiklerine gore kategorize edilen mevduat bankalarinca saglanan kredi
arzinin para politikast uygulamalarina verdikleri tepkiler istatistiksel olarak

anlamsizdir.

Ozgigek (2006), calismasinda 1982 yili ilk geyregi ile 2005 yili ilk ceyregi
aras1 donemde ¢eyrek veriler 1s18inda Tiirkiye’de kredi kanalinin etkinligini
incelemistir. Analizde VAR yontemi ve VECM yontemi kullanilmistir. Yapilan
analiz sonucunda ilgili donemde Tiirkiye’de banka kredi kanalinin ¢alismadigi,
kredi miktarindaki degisikliklerin arz kaynakli degil talep kaynakli oldugu tespit

edilmistir.
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Kasapoglu (2007) yaptig1 calismada 1990:01-2006:07 donemini kapsayan
verilerle VAR modeli ve etki tepki analizi uygulayarak Tiirkiye’de parasal
aktarim mekanizmalariin c¢alismasini ve etkinligini analiz etmistir. Yaptigi
calismada Tiirkiye’de kredi kanalinin isledigine yonelik bir bulguya
ulagamamigtir. Kanalin ¢alismamasina siirekli yagsanan biiyiik miktarlardaki biitce
aciklariin 90’1l yillarda i¢ bor¢lanma ile finanse edilmesinin neden oldugu 6ne
siiriilmektedir. I¢ borglanmalar nedeniyle faiz oranlar yiikselmis, bankalar reel
sektore kredi saglamaktansa devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yatirim yapmayi
tercih etmistir. Buna ek olarak 2001 yilinda yasanan bankacilik krizi ile birlikte
bankacilik sektorii yeniden yapilanma siirecine girmistir. Tiim bu nedenlerle

kanalin Tiirkiye’de calismadig diisiiniilmektedir.

Oztiirkler ve Cermikli (2007) yaptiklari calismada 1990-2006 arasi
donemde c¢eyrek veriler 1s1ginda para politikast uygulamalarindan banka
kredilerindeki degismeye ve banka kredilerindeki degismeden reel ekonomiye
olmak tizere banka kredi kanalinin her iki baglantisinda ayr1 ayri1 nedensellik
analizi uygulayarak Tiirkiye’de banka kredi kanalinin etkinligini arastirmislardir.
Analiz sonucunda Tiirkiye’de para politikas1 uygulamalarindan banka kredilerine
dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bankalar arasi para piyasasi
faiz oranlarina uygulanan pozitif yonlii bir birimlik soka reel kredi arzi negatif
yonlu bllyume ile tepki vermistir ve bu tepkinin tekrar eski seviyesine donmesi iki
ceyrek donem slirmiistlir. Analizde Tiirkiye’de bankacilik sektorii reel kredi arzi
ile reel sektor sanayi iiretimi arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Analiz sonucunda reel sektér sanayi {iretimindeki degisikliklerden
kaynakli olarak bankacilik sektorii reel kredi arzinda bir degisim gerceklesmesi
halinde, para politikas1 uygulamalar1 sonucunda bankalar arasi para piyasasi faiz
oranlarinda bir degisiklik gerceklestirerek reel sektdr sanayi liretimindeki soklara

banka kredi kanali araciligi ile etki edilebilecegi sonucuna ulasilmistir.

Erdogan ve Besballi (2009) yaptiklar1 ¢aligmada 1996:06 - 2006:09 arasi
donemde aylik veriler 15181nda Tiirkiye’de banka kredi kanalinin isleyisini analiz
etmiglerdir. Calismada VAR yontemi kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda
Tirkiye’de banka kredi kanalinin isleyisinin istatistiksel olarak anlamli olduguna

ulagilmistir. Ancak c¢alismada bu sonucun dogru kabul edilemeyecegi, ilgili
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donemde Tiirkiye’deki fiskal baskinlik nedeniyle ve kamu bankalarinin Tirk
bankacilik sistemi icerisindeki agirlikli payr nedeniyle Tiirkiye’de banka kredi

kanalinin etkin ¢alismasinin beklenmedigi vurgulanmastir.

2.2.2. 2006 Y1 Sonrasim1 Analiz Eden Cahismalar

Butkiewicz ve Ozdogan (2009) yaptiklar1 ¢alismada finansal krizler
sonrasinda uygulanan reformlarin Tirkiye’de parasal aktarim mekanizmasi
kanallarinin igleyisine etkisini incelemislerdir. Analizleri 1996 yili 7. ay1 ile 2000
yil1 10. ay1 aras1 donem ve 2001 yil1 4. ay1 ile 2007 yil1 6. ay1 aras1 donem olmak
tizere iki alt donem igerisinde gerceklestirilmistir. Birinci alt donem kriz oncesi
donemi, ikinci alt donem ise kriz sonrasi donemi analiz etmektedir. Analizde
VAR yontemi kullanilmistir. Analiz sonuglarinda kriz oncesi donemde kredi
kanalinin reel ekonomi iizerinde zayif bir etkisinin bulundugu ve yalnizca kisa
donemde isledigi sonucuna ulasilmistir. Ote yandan kriz sonrasi donemde
uygulanan yapisal reformlarin etkisiyle kredi kanalinin etkisinin arttig

gbzlenmistir.

Peker ve Canbazoglu (2011) yaptiklar: ¢calismada 1990 yil1 1. ay1 ile 2008
yilt 11. ay1 arasindaki donemde VAR metodolojisi yardimiyla Tirkiye’de banka
kredi kanalinin isleyisini arastirmislardir. Analizlerinde oncelikli olarak
Turkiye’de banka kredi kanalinin etkinligi incelenmis olup sonrasinda ise para
arz1 ve gecelik faiz orani olmak iizere iki ayr1 para politikasi uygulamasi aracinin
banka kredi kanali {izerine etki giicii incelenmistir. Analiz sonucunda ilgili
donemde para politikasi uygulamalar1 aract olarak gecelik faiz oranlar
secildiginde banka kredi kanalinin etkin islemedigi sonucuna ulasilmistir.
Analizde gecelik faiz oranlarinda bir artis seklinde uygulanan para politikasi
sokuna bankacilik sektoriinde banka kredilerinde bir azalis ile degil, menkul
kiymetler portfoyiinde bir azalis ile karsilik verilmistir. Ayn1 donemde reel sektor
sanayi Uretiminde de banka kredilerinden bagimsiz bir dalgalanma
gerceklesmistir. Analizde para politikas1 uygulamalar1 araci olarak M2 para arzi
se¢ildiginde ise banka kredi kanalinin etkin calistifi sonucuna ulagilmistir.
Analizde uygulanan para politikast soku sonrasinda bankacilik sektorii kredi arzi

ile reel sektdr sanayi iiretiminde de es anli bir daralma gergeklesmistir. Caligma
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sonucunda Tirkiye’de banka kredi kanalinin etkin bir sekilde c¢alisabilmesi ve
makroekonomik degiskenlere banka kredi kanali iizerinden etki edilebilmesi i¢in
para politikas1 uygulamalar1 araci olarak gecelik faiz orani yerine M2 para arzinin

se¢ilmesinin daha dogru oldugu sonucuna ulagilmistir.

Alper, Hiilagii ve Keles (2012) yaptiklar1 g¢alismalarinda Tiirkiye’de
krediler iizerinde etkili olan banka likidite pozisyonlar1 lizerinde para politikasi
uygulamalarinin etkisini incelemislerdir. Calismalarinda 2002 yili 4. ¢eyregi ile
2011 wyili 1. g¢eyregi arasindaki donemi kapsayan panel verilerden
yararlanmiglardir. Calisma toplam Tiirk Lirast cinsinden kredilerin %94.7°lik
dilimini saglayan ve 2011 yili ilk ¢eyreginde toplam varliklarin %95.3’{ine sahip
olan 13 bankay1 kapsamaktadir. Analiz sonucunda bankalarin likidite
durumlarinin kredi arzlari lizerinde anlamli etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.
Ayrica bankalarin kredi arzi kararlarinin yalnizca kendi likidite pozisyonlarina
gore degil aynm1 zamanda bankacilik sistemi toplam likidite durumuna gore de
belirledikleri sonucuna ulasilmistir. Bankacilik sistemi likiditesi ile banka
likiditesi arasindaki anlamli iliski, bankacilik sistemi likiditesi arttik¢a, bankalarin
kendi likidite pozisyonlar1 ile kredi arzlar1 arasindaki iliskinin azalacagini
gostermektedir. Ote yandan analiz sonuglarinda faiz oranlari ile bankalarin likidite
pozisyonlar1 arasinda anlamli bir iligkiye ulasilamamistir. Para politikasi
uygulamalari sonucu ile bankalarin likidite fonlar1 arasindaki iliskinin istatistiksel
olarak anlamsiz ¢ikmasi nedeniyle banka kredi kanalinin orijinal formunun
islemedigi sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle calisma sonucunda Tiirkiye’de

banka kredi kanalinin iglemedigi sonucuna ulagilmistir.

Mutlu Camoglu ve Akinct (2012), yaptiklar1 ¢calismada Tiirkiye’de banka
kredilerinin gelisimini sektorler 6zelinde incelemislerdir. Calismada 1999:01-
2010:09 aras1 donem aylik veriler 1s181nda incelenmistir. Calismada 17 sektore ait
kredi kullanim miktarlar1 ve toplam kredi hacmi arasindaki iliski Granger
nedensellik testi ve Johansen es biitiinlesme analizi yardimiyla incelenmistir.
Analiz sonucunda incelenen sektorler arasinda insaat ve emlak sektoriince
kullanilan krediler ile toplam kredi hacmi arasinda cift yonliik nedensellik iliskisi
oldugu gozlenmistir. Diger sektorlerde tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu

gbzlenmistir. Toptan perakende satis ve finansal aracilik sektorleri disindaki

61



sektorlerde nedensellik iligkisinin yoniiniin banka kredilerinden sektorlere dogru
oldugu go6zlenmistir. Ancak toptan perakende satis ve finansal aracilik
sektorlerinde nedensellik iliskisinin yonii sektérlerden banka kredilerine dogru
oldugu gozlenmistir. Buradan bu iki sektoriin toplam krediler {izerinde belirleyici
etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Johansen es biitlinlesme analizi sonucunda
ilgili donemde degigkenler arasinda istatistiksel olarak anlamli es biitiinlesme

iliskisi bulundugu sonucuna ulasilmistir.

Ozsuca ve Akbostanci (2012), ¢alismalarinda 1988-2009 aras1 dénemde
Tiirkiye’de banka kredi kanalimmn isleyisini incelemislerdir. Ilgili dénem 2000 ve
2001 krizleri sonrasindaki politika degisikliklerinin banka kredi kanal1 iizerindeki
etkisinin gbzlenebilmesi amaciyla 1988-2001 ve 2002-2009 olmak (zere iki alt
doneme ayrilarak incelenmistir. Calismada panel veri analizi GMM tahmincisi
yontemi uygulanarak gerceklestirilmigtir. Analiz sonuglarinda kriz Oncesi
donemde Tiirkiye’de banka kredi kanalinin isledigi sonucuna ulagilmistir. Kriz
sonrast donemde ise banka kredi kanalinin etkinliginin arttig1 ve para politikasi
uygulamalarinin banka kredi kanali iizerinden makroekonomik degiskenlere etki
giiclinlin artti§1 sonucuna ulagilmistir. Kriz sonrasi doénemde bankacilik
sektoriinde gergeklesen diizenlemelerin ve artan ekonomik istikrarin bu etkiye

neden oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tas, Ornek ve Utlu (2012) yaptiklar1 ¢alismada banka kredi kanalinin
Tiirkiye’de isleyisini incelemislerdir. Calismanin metodolojisi olarak VAR
modelini uygulamiglardir. 1990:Q1-2010:Q4 aras1 donemde, c¢eyrek veriler ile
analizlerini yapmislardir. VAR modeli kurarak etki tepki analizini inceledikleri
calismalarinda, ilgili donem igerisinde Tiirkiye’de banka kredi kanalinin kismen
calismakta oldugu sonucuna ulagmislardir. Ancak modelde hane halki ve reel
sektor arasindaki farkliliklar1 belirtir  veriler bulunmadigindan, sonuglari
yorumlanmasi buna gore yapilmalidir. Calismada uygulanan daraltici para
politikas1 sokuna kredi kanalinin beklentilerle ayni1 yonde tepki verdigi
goriilmiistiir. Tepki bilango kalemleri {izerinden banka mevduatlarint ve
kredilerini azaltarak banka menkul kiymet stokunda artisa neden olmustur.
Buradan banka kredileri ile menkul kiymet stokunun birbirlerini tam ikame

etmedigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica calismada yapilan etki tepki analizi

62



sonuglarinda uygulanan para politikalarina banka kredilerinin ve sanayi Gretiminin
benzer yonlerde ve yakin gecikmelerde tepki verdigi goriilmiistiir. Bu sonucun
Tiurkiye’de reel sektdr firmalarinin banka kredilerine bagimhiligini gosterdigi
calismada vurgulanmistir. Uygulanan para politikalarinin reel sektor iizerindeki
etkilerini agiklamada kredi biiyiikliigliniin daha etkili oldugu gozlenen calismada,
banka kredi kanalinin para politikast uygulamalarinda on gosterge olarak
kullanilabilecegi Onerilmistir. Tiirkiye’de bankalar disinda finansal araci
kurumlarin olmamasi1 ve mevduatlarin banka bilan¢olarinda 6nemli olmasi banka
kredi kanalinin etkin ¢aligmasina katki sagladig diisiiniilen calismada, tam tersi
olarak da yiiksek diizeyde gerceklesen i¢ bor¢lanmanin, kamu bankalarinin
sektordeki agirliginin ve pek cok etkenin bu kanalin etkinligini azalttig

distiniilmektedir.

Catik ve Karaguka (2012) vyaptiklari ¢alismada Tirkiye’de farkli
enflasyonist donemlerde banka kredi kanalinin isleyisini incelemislerdir.
Analizleri 1986 yili 1. ay1 ile 2009 yili 10. ay1 aras1 donemi kapsamaktadir.
Analizlerinde TVAR yontemi kullanilmistir.  Analiz  sonucunda parasal
degiskenlerin bankacilik sektorii toplam kredi hacmi iizerindeki etkisinin ¢ok
limitli oldugu sonucuna ulasilmistir. Analizde Tiirkiye’de faiz orami kanalinin
banka kredi kanalina nispeten daha etkin bir kanal oldugu sonucuna ulasilmistir.
Banka kredi kanalinin reel ekonomi iizerindeki etkisinin limitli oldugunun tespit
edildigi caligmada, yliksek enflasyon doneminde bu etkinin daha da zayifladig
sonucuna ulasilmistir. Ancak ¢alismada banka kredi kanalinin tiim donemlerde
limitli bir etkiye sahip olmasma ragmen istatistiksel olarak anlamli bir etkiye

sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Altundz (2013) yaptigr ¢alismada 1986 yil1 1. ay1 ile 2008 yil1 10. ay1 arasi
donemde aylik veriler 1s18inda Tiirkiye’de sorunlu kredilerin toplam krediler
igerisindeki orani ile kredi arzi1 arasindaki nedensellik iligkisini analiz etmistir.
Calisma sonucunda sorunlu krediler ile kredi arzi arasinda tek yonli bir iligki
bulunmustur. Takipteki kredilerin toplam krediler igerisindeki oranindan kredi
arzina dogru tek yonlii iliskinin tespit edildigi calismada, ilgili donemde Tiirk
bankacilik sisteminde kredi taymmlamasi uygulandigi sonucuna ulasilmistir.

Turkiye ekonomisinde tasfiye durumundaki kredilerin toplam krediler icerisindeki
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payina bagl olarak farkli donemlerde kredi tayinlamasi uygulanmasi nedeniyle
banka kredi kanalinin etkin c¢alismadigi sonucuna ulasilan c¢alismada, kredi
taymlamasimnin ana nedenlerinden biri olan asimetrik bilgi sorununun ortadan
kaldirilmas1 halinde banka kredi kanalinin etkin bir sekilde calisacagi

vurgulanmustir.

Arabaci ve Bastiirk (2013) yaptiklar1 ¢alismada 2001:05-2008:05 arast
donemde aylik veriler 1s1ginda Tirkiye’de banka kredi kanalinin isleyisini
incelemislerdir. ilgili dsnem, IMF ile yapilmis olan son iki stand by anlasmasinin
yapildigi donem olmasi nedeniyle secilmistir. Analizde, para politikas1 soklarina
banka kredilerinin verdigi tepkinin arz kaynakli ya da talep kaynakli oldugunun
tespiti amaciyla Yapisal VAR yontemi kullanilmistir. Analiz sonucunda ele edilen
bulgularda daraltici bir para politikas1 uygulamasi sonucunda kredi faiz orani ile
tahvil faiz oran1 arasindaki farkta bir artis gézlenmistir. Bu artis sonucunda ise
toplam kredilerde diislis gozlenmistir. Toplam kredilerin azalmasini sanayi
tilketim endeksi ve tiiketici fiyat endeksi takip etmistir. Calisma sonucunda IMF
ile yapilmis olan son iki stand by anlagsmasi doneminde Tiirkiye’de banka kredi

kanalinin etkin bir sekilde ¢alistig1 sonucuna ulasilmistir.

Meral (2015) yaptigi galismada Tiirkiye’de banka biiyiikliklerinin ve
banka sermayelerinin banka kredi kanalinin etkinligi tizerindeki etkisini, 2002 y1l1
son ceyregi ile 2008 yil1 son g¢eyregi aras1 donemde ceyreklik veriler 1s181inda
incelemistir. Analizde OLS ve Panel OLS Modellerinden yararlanilmistir.
Calismada kiigiik bankalarin daraltict para politikast uygulandigi dénemlerde
vadeli mevduatlarin1 biliylik bankalar kadar kolay arttiramadiklarina yonelik
anlamli sonuglar elde edilmistir. Bu sonuglar Tirkiye’de ilgili donemde banka
kredi kanalinin isledigine yonelik destekleyici sonuglardir. Calismada uygulanan
panel veri analizinde ayrica sermayenin banka kredileri iizerine etkileri
incelenmistir. Sermaye oran1 diisilk bankalarin kredi arzinda gecelik faiz
oranlarindaki degisikliklere daha duyarli olduklarina yonelik anlamli sonuglar
elde edilmistir. Bu sonuglar da Tiirkiye’de ilgili donemde banka kredi kanalinin
isledigine yonelik destekleyici sonuglardir. Fakat varlik biiyiikliiklerinin banka
kredi arz1 iizerindeki etkisinin incelendigi panel veri analizinde ise banka kredi

kanalinin isleyisini destekleyici bulgular elde edilememistir. Bu alanda elde edilen
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sonuclar Tiirkiye’de banka kredi kanalinin islemedigine yonelik sonuglardir.
Analizde elde edilen sonuglar guclu sonuglar olmamakla birlikte analiz sonucunda
Tirkiye’de banka kredi kanalinin isleyisine yonelik banka sermaye oranlarinin

artmasinin destekleyici etki saglayacagi sonucu vurgulanmaistir.

Kara ve Ozdemir (2016) yaptiklar1 ¢alismada 2003:01 — 2013:10 aras:
donemde aylik veriler 15181nda Tiirkiye’de para politikast uygulamalarinin bireysel
krediler Gzerine etkisini kamu sermayeli bankalar ve 6zel sermayeli bankalar
olmak ftizere iki grup altinda incelemislerdir. Analizde ARDL simir testi yontemi
ve VAR yontemi kullanilmistir. Analiz sonucunda para politikas1 uygulamalarinin
kamu sermayeli bankalarin bireysel kredi arzi lizerinde istatistiksel olarak anlamli
bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Para politikast uygulamalarinin 6zel
sermayeli bankalarin bireysel kredi arzi iizerine etkileri analiz edildiginde de
benzer sekilde istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin bulundugu sonucuna
ulagilmistir. Calismada ilgili donem kosullart altinda politika yapicilar i¢in para
politikast uygulamalarinin, bireysel kredi arzi tizerinden makroekonomik
hedeflere etki etmek amaciyla etkin bir ara¢ olarak kullanilabilecegi sonucuna

ulasilmistir.

Caglar Irmak ve Uslu (2016) yaptiklar1 ¢alismada Tiirkiye’de banka kredi
kanalinin etkinligini incelemislerdir. Analizlerini 2002 yil1 1. ay1 ile 2014 yil1 12.
ayr arast donemde, aylk veriler 1s18inda, VAR yontemi kullanarak
gerceklestirmiglerdir.  Analiz  sonucunda  Tiirkiye de para politikasi
uygulamalarinin banka kredileri lizerinde etkiye sahip oldugu ve banka kredileri
tizerinden kisa donemde reel ekonomi iizerinde Onemli etkiye sahip oldugu
sonuclarina ulasilmigtir. Calisma sonucunda banka kredi kanalinin Tiirkiye
ekonomisinde etkin isleyen bir parasal aktarim mekanizmasi kanali oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Umit (2016) yaptig1 ¢alismada 2001 krizi sonrast donemde Tiirkiye’de
banka kredi kanalinin isleyisini incelemistir. Analiz 2003 yili 1. ay1 ile 2015 yili
10. ay1 arasindaki donemde aylik veriler 15183iInda VAR yontemi kullanilarak
gerceklestirilmistir. Analiz sonucunda para politikas1 uygulamalarinda daraltict bir

politika sokuna bankacilik sektorii toplam mevduatlarinda ve kredilerinde bir
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azalis seklinde, menkul kiymetlerde ilk ii¢ aylik donemde azalis, devam eden dort
aylik donemde ise artig seklinde, ilk ii¢ aylik donemde reel sektor iliretiminde
azalis seklinde bir tepki verildigi goriilmiistiir. Ancak analizde menkul
kiymetlerdeki ve reel sektor liretimindeki tepki siirelerinin kisa olmasi nedeniyle
banka kredi kanalinin kismen isledigi sonucuna ulagilmistir. Calismada
Tiirkiye’de ilgili donemde banka kredi kanalinin kismen isliyor olmasinin
nedeninin kriz sonrasi donemde bankacilik sektorii disindaki finans kuruluslarinin
da geliserek farkli finansman kaynaklarmin ortaya ¢ikmis olmasi olabilecegi

sonucuna ulasilmistir.
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UCUNCU BOLUM
3. EKONOMETRIK ANALIZ

Calismada banka kredi kanalinin Tirkiye’de reel sektor lizerine etkileri,
acik enflasyon hedeflemesinin basladig 2006 yili Ocak ayindan 2017 yili Subat
ayma kadar olan donem iginde analiz edilmistir. Analizde aylik veriler

kullanilmigtir. Analizde VAR yontemi kullanilmistir.

Tiirkiye’de banka kredi kanalinin etkinligi VAR metodolojisi ile analiz
edilirken etki mekanizmasi para politikasi uygulamalar1 (P.P.U.) sonucunda
degisen faiz oranlarindan kredi ve mevduatlara, sonrasinda banka menkul
degerlerine (Bnk. Men. D.), daha sonra sanayi uretim endeksine ve enflasyon

oranina (Enf.) seklinde incelenmistir.

P.P.U.= Faiz Oranlart = Mevduatlar ve Krediler = Bnk.Men.D.=> Uretim = Enf.

3.1.  Veri Seti

Calisma Tiirkiye’de acik enflasyon hedeflemesi doneminin gegerli oldugu
2006 yilt 1. ay1 ile 2017 yili 2. ay1 arast donem aylik veriler 1s1ginda analiz
edilmistir. Analizde Tablo 1°de goriilen Bankalar Arasi1 Gecelik Faiz Orani Serisi
(BGFO), Tiiketici Fiyat Endeksi Serisi (TUFE), Sanayi Uretim Endeksi Serisi
(SUE), Bankacilik Sektoriinde Verilen Toplam Kredileri Serisi (KRE), Bankacilik
Sektorinde Toplam Mevduatlar ve Fonlar (A+B) Serisi (MEV), Bankacilik
Sektorii Menkul Degerler Serisi (MEN) veri setleri kullanilmastir.

Tablo 1: Analizde Kulllanilan Veriler

Verilerin 11k Hali Kullanilan Veriler
BGFO LBFGO
TUFE LTUFE

SUE D(LSUE_SA)
KRE D(LRKRE)
MEV LRMEV
MEN D(LRMEN)
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Bankalar Arasi Gecelik Faiz Oran1 Serisi (BGFO) gergeklesen basit faiz

oranlarinin % agirlikli ortalamalarindan olusmaktadir. Aylik veri setidir.

Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi Serisi (TUFE) TUIK tarafindan cari donemde
ilan edilen resmi aylik fiyat endeksi degerlerinden olusmaktadir. Serilerin
enflasyondan arindirilarak reel degerlerini elde edebilmek amaciyla analize dahil

edilmistir.

Sanayi Uretim Endeksi Serisi (SUE) TUIK tarafindan cari donemde ilan
edilen resmi aylik sanayi iiretim endeksi degerlerinden olugsmaktadir. Barindirdigi
mevsimsel etkilerin giderilmesi i¢in bu seri TRAMO/SEATS Seasonal

Adjustment yontemiyle mevsimsellikten arindirilmistir.

Bankacilik Sektoriinde Verilen Toplam Kredi Serisi (KRE) ve Bankacilik
Sektorinde Toplam Mevduatlar ve Fonlar Serisi (MEV) aylik serilerdir.
Bankacilik Sektoriinde Verilen Toplam Kredi Serisi (KRE) bankacilik sektoriince
verilmig olan toplam kredilerin aylik gosterimlerinden olugmaktadir. Bankacilik
Sektoriinde Toplam Mevduatlar ve Fonlar Serisi (MEV) bankacilik sektoriindeki
toplam mevduat biiyiikliiklerinin aylik gosterimlerinden olusmaktadir. Her iki seri
de mevduat bankalari, katilim bankalar1 ve kalkinma yatirim bankalart verilerini

icermektedir.

Bankacilik Sektorii Menkul Degerler Sersi (MEN) aylik seridir. Bankacilik
sektorii toplam menkul degerlerindeki aylik degismeleri belirtir. Tasarruf
Mevduat1 Sigorta Fonu kapsamindaki bankalarin verilerini de icermektedir.

Veriler Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi veri tabanindan elde edilmistir.

Analizde kullanilan tiim serilerin logaritmasi alinarak seriler logaritmik
seri haline getirilmislerdir. Serilerin tiimii aylik serilerdir. Bankacilik Sektoriinde
Verilen Toplam Kredi Serisi (KRE), Bankacilik Sektoriinde Toplam Mevduatlar
ve Fonlar Serisi (MEV) ve Bankacilik Sektorii Menkul Degerler Sersi (MEN)
enflasyondan armndirilarak reel hale getirilmistir. Sanayi Uretim Endeksi
(SUE_SA) serisi mevsimsel etki barindirmaktadir. Sanayi Uretim Endeksi
serisinin ~ barindirdigt  mevsimsel etkilerin  giderilmesi i¢in bu  seri

TRAMO/SEATS  Seasonal  Adjustment  yontemiyle  mevsimsellikten
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arindirilmistir. SUE, KRE ve MEN serileri fark duragan seri olmalar1t nedeniyle

birinci farklar1 alinarak seriler duragan hale getirilmistir.

3.2.  Metodoloji

Analize oncelikle birim kok testlerinin agiklamasi ile baslanacaktir.
Calismada serilerin duraganlik durumunun arastirtlmast i¢in ADF Testinden
yararlanmistir. Serilerde ortaya ¢ikabilecek yapisal kirilmalar, serilerin yapisal
kirilma ile diizeyde duragan olmalar1 gerekirken yapisal kirilmayr gbz oniine
almayan testler ile birim kok analizi yapildiginda seriler fark duragan
cikabilmektedir. Bu nedenle Galismada yapisal kirilmalart da goz Oniine almak
Uzere Zivot Andrews Testinden yararlanilmistir. Calismada serilerin duraganlik
durumlarinin  arastirilmas: icin  ADF Testi ve Zivot Andrews testinden
yararlanilmigtir. Daha sonrasinda seriler arasindaki iligkilerin aragtirilmasi ve
banka kredi kanalinin etkin bir sekilde calisip calismadiginin arastirilmasi igin

VAR Modeli metodolojisinden yararlanilmistir.

3.2.1. ADF Testi

Dickey-Fuller Testi (DF Test), Dickey ve Fuller tarafindan 1979 yilinda
yaptiklart ¢aligmada kurulmus bir test tlrldur. Yaptiklari ¢alismada serilerde
birim kok bulunup bulunmadigini geleneksel t istatistigi yardimiyla degil t
istatistigi ile aragtirmiglardir (Tar1, 2006: 174). DF testi ile serilerdeki birim kok
varligr ti¢ farkli model yardimiyla test edilmektedir. Hipotez ve modeller su

sekildedir (Dickey ve Fuller, 1979: 427-428),

Hp:y20(yr=p—-1) Hi:y<0(y=p-1)
AY, = pYe_, + ey, =1,2,3,..
AY, = u+ pYe_1 + e, t=1,2,3,...
AY, = u+ pt+ pYi_q + e, t=1,2,3,...

DF birim kok test sonuglarina gére H, hipotezi kabul edilirse serinin birim
koke sahip oldugu, alternatif hipotez olan H; hipotezi kabul edilirse de serinin

birim koke sahip olmadig1 anlamina gelmektedir (Gujarati, 2006: 231).
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Dickey ve Fuller, 1981 yilinda yaptiklar1 c¢alismalarinda, serilerde
otokorelasyon sorunu olmast halinde Gelistirilmis DF birim kok testinin
uygulanmasi gerektigini Onermislerdir (Bozkurt, 2007: 98). Dickey ve Fuller
tarafindan 1981 yilinda gelistirilmis olan @; testleri sabit (constant), trend (linear
trend) ve birim kok (unit root) varliginin es anl olarak test edilebilmesine olanak
saglayan F Testleridir. Dickey-Fuller (1981) test denklemlerinin hipotezleri su
sekildedir (Dickey ve Fuller, 1981: 1059);

Dy: Hoy:y = p=0
D,: Hy:y=u=t=0
Ds: Hy:y=t=0

F testleriyle kurulus sekilleri ayni olan @; istatistikleri su sekilde
hesaplanmaktadir (Enders, 1995: 239);

r [SSRrestricted F SSRunrestricted]/r
' SSRunrestricted/(T . k)

Bu denklemde r kisit sayisini, T kullanilabilir gézlem sayisini ve K kisitsiz

modelin i¢erdigi parametre sayisini temsil etmektedir.

Analizde kullanilacak olan Augmented Dickey Fuller (ADF) testi buradan
temelle elde edilmistir. DF Testi uygulanirken serilerde otokorelasyon sorununa
rastlanmas1 halinde bagimli degiskenin ge¢mis degerleri, bu sorundan
kurtulabilmek igin modele eklenir ve bdylece ADF Testine gegilir. ADF testinde
duraganlik tespiti icin modelde sabit degiskenin bulundugu ve hem trend
degiskenin hem de sabit degiskenin model igerisinde bulundugu denklemler su

sekildedir (Enders, 1995: 239);

p
AY, =yYi, + Z BiAY;_i 18
i=2

p
AY; = ap+ vV + Z BilYi_ivq + &
i=2

p

AYt =y + th—l + azt + Z ﬁiAYt—i+1 + &t
i=2
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Denklemde A sembolii oniine geldigi serinin birinci farkinin alindigini
gOstermektedir. AY; birinci farkinin alinmasi sonucunda test edilen serinden elde
edilen yeni seriyi ve denklemdeki t serinin trendini gostermektedir. Seriler
arasindaki otokorelasyon sorununun giderilmesi amaciyla eklenmis olan birinci
farkinin alinmis seriyi  AY;_;,; gostermektedir. Serilerin gecikmeli degerlerinin
eklenmesiyle DF testi ADF testine donlismiistir. ADF test sonuglarinin
istatistiksel olarak anlamli olabilmesi igin seriler arasinda otokorelasyon sorunu
bulunmamalidir. Denklemdeki gecikme uzunlugu p ile belirtilmistir. Gecikme
uzunlugunun dogru segilebilmesi icin Sequential modified LR Test (LR), Final
Prediction Error (FPE), Akaike Information Criterion (AIC),Schwarz Information
Criterion (SC), Hannan-Quinn Information Criterion (HQ) kriterleri
kullanilmaktadir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde kullanilan tiim kriterler
tahminlerinde asimtotik olarak tutarlidirlar. Calismamizda optimum gecikme

uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.

3.2.2. Zivot Andrews Testi

Perron (1989) vyaptigt c¢alismada makroekonomik zaman serisi
analizlerinin birim koke bagl olarak karakterize edilemeyecegini sdylemektedir.
Serilerde gerceklesen dalgalanmalarin gegici oldugunu belirtmektedir. Kalici
etkinin makroekonomik soklardan kaynaklandigini 6ne stirmektedir. Bu ¢ergevede
yaptig1 ¢alismasinda 1929°da gergeklesen Biiyiik Buhrani ve 1973’te gerceklesen
petrol fiyatlar1 sokunu analiz etmistir. Serilerin her iki sokta da trendde bir kirilma
sonucunda trend duragan oldugunu belirtir H; alternatif hipotezine kars1 serilerin
birim kok igerdigini belirten H, temel hipotezini kullanarak duraganlik analizi
yapmustir. Calismada, kirilmay1 géz ardi eden birim kok testleri sonucunda fark
duragan bazi serilerin yapisal bir kirilma ile birlikte trend duragan oldugu
sonucuna ulasmistir (Perron, 1989: 1363). Zivot ve Andrews, Perron’un
varsayimlarin1 kullanarak Perron tarafindan gelistirilen testin kirilmayr digsal
kabul etmeyip i¢sel kabul eden bir varyasyonunu gelistirmislerdir (Zivot ve
Andrews, 1992: 253).
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Kirtlmanin igsel olarak belirlendigi Zivot Andrews testinde, serilerin
duraganliklart 3 model yardimiyla incelenmektedir (Zivot ve Andrews, 1992:

253).

Model 1: Ay, = u+ ay,—, + Bt + 6,DU; (1) + Z;Ll CiAy,_j+e;

Model 2: Ay, =u+ ay,_, + Bt +y,DT;(1) + Z?=1 djAy;_j+e;

Model 3: Ay, =u+ ay,_, + Bt + 6,DU;(1) + v, DT, (1) + Z?=1 djAy;_j+e;

Birinci modelde yalnizca serinin ortalamasinda yani sabitinde kirilma
gorilmektedir. Ikinci modelde ise yalmzca serinin trendinde kirilma
gorulmektedir. Uclincii modelde ise serinin hem trendinde hem de sabitinde
kirilma goriilmektedir. Kurulan bu modellerde t donem sayilarini (1,2,3,...) temsil
etmektedir. TB kirtlma zamanimi gostermektedir. DT (1) yapay degiskeni
trenddeki kirtlmay1 ve DU, (1) yapay degiskeni sabitteki kirilmay1 gostermektedir.
t>TB oldugu durumlarda DU;(A) kukla degiskeni bire esit olmaktadir. Diger
durumlarda sifira esit olmaktadir. Ote yandan t>TB olmasi halinde DT;(1) =t —
TB degerini almakta, tersi durumda ise 0 degerini almaktadir (Zivot ve Andrews,

1992: 253).

Perron (1989) testinde kullanilan hipotezler ayn1 zamanda Zivot Andrews
(1992) testinin hipotezleri olarak da kullanilmaktadir. Serilerde Zivot Andrews
testiyle 1<TB<t zaman noktasinda bir birim kdke sahip oldugunu ve bir yapisal
kirilma bulundugunu 6ne siiren H, temel hipotezine kars1 TB zaman noktasinda
serinin trend duragan oldugunu ve serinin trend fonksiyonunda igsel bir degisme
oldugunu 6ne siiren H,; alternatif hipotezi test edilmektedir (Zivot ve Andrews,
1992: 254).

3.2.3. VAR Modeli

Parasal aktarim mekanizmas1 kanallarinin isleyisi iizerine yapilan
ekonometrik analizlerde genellikle kullanilan analiz modeli Variance
Autoregressive Model (VAR)’dir. Ciinkii VAR Modeli icsel tepkilerle dissal
etkileri ayirt etme olanag saglamaktadir. Ekonomilerde de para politikasi
uygulayicilar tarafindan gergeklestirilen igsel tepkiler ile parasal dissal etkinin

ayirt edilmesi gerekliligi onemlidir. (Smets ve Wouters, 1999: 490). Temel
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ekonomik degiskenler lizerindeki parasal bir sokun etkilerinin gézlenebilmesi i¢in
VAR Modeli kullanilmasi gereklidir. Bu nedenle ¢alismada ekonometrik analiz
VAR Modeli kullanilarak gerceklestirilmistir. Para politikas1 uygulamalarinda
daraltic1 bir politika uygulanmasi halinde banka bilangosu, banka kredilerinde bir
azalma doguracak sekilde bu politikadan dogrudan etkilenmektedir. Bu sekilde
isleyen banka kredi kanali sonucunda yatirimlar ve toplam ¢ikt1 etkilenmektedir.
Baska bir deyisle para politikas1 uygulamalarinin banka kredilerinde gerceklesen
degisiklikler aracihig1 ile GSYIH’ye etki etme mekanizmasi parasal aktarim

mekanizmasi kanallarindan banka kredi kanalinin ¢alisma mekanizmasidir.

Bernanke ve Blinder (1992) tarafindan VAR Modeli kullanarak ABD’de
banka kredi kanalinin c¢alisip ¢alismadiginin incelendigi ¢alismada, federal faiz
orani degerinin para politikas1 uygulamalari i¢in iyi bir gosterge oldugu sonucuna
ulagilmistir. Calismada federal faiz oraninda gergeklesen bir degisiklik sonucunda
sirastyla banka mevduatlarinda, bankalarin menkul kiymetler stogunda, banka
kredi arzinda, issizlik oraninda ve fiyatlar genel seviyesinde goriilen tepkiler
incelenmistir. Para politikas1 uygulamalarinda gergeklesen bir daraltict para
politikast sonucunda oOncelikle mevduatlarda bir azalmanin gergeklestigi,
sonrasinda ise bankalarin kisa vadede buna tepki olarak menkul kiymet stoklarini
erittii ancak uzun vadede bir miktar gecikme ile kredi arzini azalttig
goriilmiistiir. Bu siireg kredi sozlesmeleri ile agiklanmistir. Belirli bir vadeyi
kapsayan kredi sozlesmeleri nedeniyle kredi arzindaki daralma hizli bir sekilde
gerceklesmemistir. Ancak iki yillik bir siire¢ igerisinde kredi arzinda gergeklesen
daralma miktari, menkul kiymetlerde gerceklesen daralma miktarini ge¢mistir.
Calismada buna ek olarak banka kredi arzindaki degismeler ile reel sektor
hareketlerindeki siire¢ es zamanli gergeklesmektedir. Calismadaki bulgular banka
kredi kanalinin ekonomi tizerindeki etkisinin varligini desteklemektedir. Ancak
menkul kiymetlerde yasanan daralma miktarmin fazlaligi nedeniyle kanalin

caligmasinin tam tutarli ger¢ceklesmedigi yorumu yapilmustir.

Iktisadi degiskenler arasindaki iliskinin karmasik ve ¢ok yonlii olmasi
nedeniyle bu iligkilerin analizinde es anli denklemlerin kullanilmasi
gerekmektedir. Bunun yani sira bagimli ve bagimsiz degiskenlerin belirlenmesi,

bir kisim analizlerdeki iktisadi parametrelerde gii¢ olabilmektedir. Buradaki
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secimler analizlerin tutarliliklarin1 biiylik Olgiide etkilemektedir. Bu nedenden
dolay1 bu tiir analizler yapilirken es anli denklem sistemlerinin kullanilmasi,
bagimli ve bagimsiz degisken tercihinden dogacak sorunlarin asilmasini
saglayabilmektedir. Bu amagla ortaya ¢ikmis VAR modeli ilk olarak Sims (1980)
tarafindan ortaya konmustur. Bu model igerisinde tiim degiskenler igsel olarak yer
alir. Higbir degiskenin katsayisi, bir modele dayandirilarak sifir olarak
belirlenmemistir. Bagka bir deyisle ekonometrik model olusturulurken, modelin
olusumuna etki edecek belirli ve kat1 bir teoriye bagli kalinmaz. Iktisadi teorilerin
cesitli varsayimlarla modelin tanimint bozmasina, modeli kisitlamasina izin
verilmez. Degiskenler arasinda bir 6n kisit yoktur. Bu sayede arastirmacilarin
model olusturma siirecinde yasadiklar1 6n varsayim yapma zorunlulugunun
olumsuz etkileri biiyiik oranda ortadan kalkmis olur. iktisat teorisinde bulunan
hipotezlerin test edilmesi, sayisal veriler kullanilarak daha sonra yapilir (Ozgen ve

Giiloglu, 2004: 96).

VAR modeli, degiskenler arasindaki iliskinin karsilikli olarak analiz
edilebilmesine olanak saglar. Bu sayede ekonomik politika uygulamalarinin
sekillendirilmesine katki saglar. Vektor Otoregresif Varyans modelleri birden ¢ok
degisken bulunmasina ragmen tek degisken bulunan modellerin 6zelliklerini
igerirler. Son zamanlarda iktisat¢ilarin yaptiklart pek ¢ok uygulamali analizde
VAR modeli siklikla tercih edilen bir model olmustur (Tas, Ornek ve Utlu, 2012:
62).

Iki degiskenli bir VAR modeli standart bir sekilde sdyle ifade edilebilir;

P P
Ye=aq + Z by;yi—i + Z byixe_i + vyt
i=1 i=1

p p
X¢ =C1 + Z dy;iye—i + Z daiXe_iVa¢
i=1 i=1

Denklemde p gecikme uzunluklarini gosterirken v ise ortalamasi sifir olan,
gecikmeli degerleriyle kovaryanslari sifir olan, varyanslari sabit olan, normal
dagilimdaki rastsal hata terimlerini gosterir. VAR modelinde hata terimlerinin

gecikmeli degerleriyle iligkilerinin olmamasi varsayimi modele bir kisit
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getirmemektedir. Clnkd  otokorelasyon sorunu degiskenlerin  gecikme
uzunluklarmin  artirilmasiyla  ¢oziilebilmektedir. Hata terimleri arasindaki
korelasyon sifira esit degilse, hata terimlerinden birinin degismesi digerini de
etkileyecektir. Bunun yani sira hata terimleri ile modelin saginda bulunan diger
tim degiskenler arasinda bir iliski yoktur. Modelin saginda yalnizca igsel
degiskenlere ait gecikmeli degerlerin bulunmasi nedeniyle esanlilik sorunu ortaya
c¢ikmaz. Boylece modelin igerdigi tiim denklemler basit EKK yontemiyle
ongorulebilmektedir. VAR modeli i¢in optimal gecikme uzunluklari Schwartz,
Akaike, Hannan-Quinn ve benzeri kriterlere gore belirlenebilir (Ozgen ve
Giiloglu, 2004: 97).

VAR modeliyle yapilan analiz sonuglarinda bulunan katsayilarin
yorumlanabilmeleri glctir. Bu nedenle sistemdeki bir birimlik sok karsisinda
denklemdeki tiim degiskenlerin verdigi tepki etki-tepki analizi yardimiyla
Olciilerek yorumlanir. Etki-tepki analizi yapilirken olusturulan modeldeki her bir
degiskene ayr1 ayr1 soklar verilir ve diger degiskenlerin bu sok etkilerine verdigi
tepkiler ol¢iiliir. Boylece uygulanan ekonomik politikalarda gelecekte bir sok
gerceklesmesi halinde ekonominin bu soklar karsisinda verecegi tepkiler

anlasilmaya caligilir (Liitkepohl ve Saikkonen, 1997: 128).

Etki-tepki analizi uygulamalar1 i¢in 6énemli noktalardan bir tanesi, verilen
sokun gecici olmasidir. Modeldeki degiskenlere uygulanan sokun bir periyotluk
donem sonrasinda sona ermesi ve yeniden istikrarli dengenin saglanmasi
gerekmektedir. Model yeniden istikrarli dengeye kavustugu zaman serilerdeki
degisme son bulacaktir. Ancak eger model istikrarli dengeye kavusmazsa, verilen
birincil soka kars1 diger i¢sel degiskenlerce verilen tepkilerle biiyiliyecek olan geri
besleme etkisi nedeniyle her defasinda bir sonraki periyotta dncekinden daha
blyiik bir sok meydana gelecektir. Bu da analizin yapilabilmesini engelleyecektir
ya da sonuglarin yanli ¢ikmasina neden olacaktir (Pindyck ve Rubinfeld, 1991:

340).
3.3. Ekonometrik Analiz Sonuglari

Tum seriler VAR analizine uygun hale getirilmistir. Analize engel bir

kalint1 sorunu bulunmamaktadir. Normallik sorunu g6z ardi edilmistir.

75



3.3.1. ADF Test Sonuclar:

Tablo 2: ADF Test Sonuclar

Hyy: Serinin birim kokii vardir

Dissal Degisken : Sabitli (C), Sabitli ve Trendli (C+T)

Seri Adr: Sabitli Sabitli ve Trendli
) Duzey Birinci Fark Dizey Birinci Fark

LBGFO -1.93 -8.07 -1.86 -8.07
LRMEV -1.10 -7.90 -4.68 -
LRKRE -2.14 -9.40 -2.06 -9.62
LRMEN -0.87 -10.16 -1.25 -10.17
LSUE_SA -1.29 -5.50 -2.87 -5.48
LTUFE -0.05 -8.40 -5.08 -
Kritik Degerler (C) %1: -3.48, %5: -2.88 ve %10: -2.58

Kritik Degerler (C+T) %1: -4.03, %5: -3.44 ve %10: -3.15

Tabo 2’de yer alan ADF test sonuglari incelendiginde LBGFO, LRKRE,
LRMEN ve LSUE_SA serilerinin diizeyde duragan olmadiklar1 goriilmektedir. Bu
nedenle seriler birinci farklar1 alinarak analize dahil edilmislerdir. LTUFE ve
LRMEV serileri i¢in yapilan gorsel testlerde serilerin sabitli ve trendli seriler
olduklar1 goriilmiistiir. Her iki seri de sabitli ve trendli olarak diizeyde
duragandirlar. Bu nedenle bu seriler diizeyde analize dahil edilmislerdir. Diizeyde
duragan olmalar1 nedeniyle bu iki serinin sabitli ve trendli birinci farki alinmig

ADF test sonuglarina ihtiya¢c duyulmamistir.

3.3.2. Zivot Andrews Test Sonuclari

Serilerin tiimiinde birim kok bulunmasi halinde VAR Modeli ile analiz
yapilamamaktadir. Ancak serilerde bir yapisal kirilma durumu s6z konusu olabilir
bu nedenle serilerde birim kok bulundugu sonucu elde edilmis olabilir. Bu
nedenle serilerdeki yapisal kirilma olasiligi goz Oniine alinarak serilere Zivot
Andrews Testi uygulanmistir. Analiz sonucunda elde edilen t-istatistigi
degerlerinin kritik degerlerden mutlak degerce biiylik olmasi halinde serilerde
yapisal kirilma bulundugu anlamina geldigi ve serilerin yapisal kirilma ile

duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
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Tablo 3: Zivot Andrews Test Sonuclar

Orneklem: 2006:01-2017:02

H,: Serinin sabitte veya sabitte ve trendde yapisal kirilmali birim kokii vardir

Zivot-Andrews Test Istatistigi Kritik Degerleri

; C MODELI A MODELI
SERTADI t Secilmis Kirilma Noktasi t Secilmis Kirilma Noktasi
LBGFO -5.74 2010:11 -2.64 2009:01
LRKRE -3.40 2012:03 -3.25 2015:08
LRMEN -4.28 2008:10 -4.28 2008:10
LSUE_SA -3.72 2008:10 -3.70 2010:2

Kritik Degerler (C Modeli): %1: -5.57, %5: -5.08 ve %10: -4.82

Kritik Degerler (A Modeli): %1: -5.34, %5: -4.93 ve %10: -4.58

Tablo 3’te yer alan Zivot Andrews Test Sonuglari incelendiginde LBGFO
serisinin sabitli ve trendli C Modeli i¢in 2010 yil1 11. ayinda bir yapisal kirilmaya
sahip oldugu goriilmektedir. LRKRE, LRMEN ve LSUE SA serilerinde bir
yapisal kirilma sorunu tespit edilememistir. LRMEV ve LTUFE serilerinde ADF
analizi sonucunda birim koke rastlanmadigi i¢in bu iki seri Zivot Andrews Testine
dahil edilmemistir. LBGFO serisindeki yapisal kirilma sorunu kukla degiskenler

yardimiyla ¢oziilmiistiir. Seri duragan hale gelmistir.

3.3.3. VAR Modeli ve Analiz Sonuclari

Calismada VAR analizinden elde edilen sonuglarin gilivenilirligi
arastirilmistir. . VAR modelinin  otokorelasyona sahip olup olmadiginin
arastirilmasi i¢in LM testine bagvurulmustur. Test sonuglarina gore ilgili olasilik
degerleri 0,05’ten biiylik olmasindan dolayr modelin otokorelasyona sahip
olmadig1 sonucuna ulagilmistir (EK-1). Diger taraftan VAR modelinin duragan bir
yapida olup olmadiginin incelenmesi i¢in birim koklere bakilmistir. Birim ¢gember
analizinde VAR Modeli ile yapilmis analiz sonucunda AR karakteristik ters
koklerinin birim gember igerisinde kaldig1 goriilmektedir. Buradan da uygulanan

modelin duragan bir siirecte isledigi sonucuna ulasilmaktadir (EK-2).

VAR modeli i¢in 6nemli bir diger analiz ise degisen varyans durumunun
aragtirtlmasidir. Elde edilen Ki-kare degerinin 1845 ve olasilik degerinin de 0,08
oldugu sonucuna ulasilmistir. Elde edilen bulgulara gére modelin degisen

varyansa sahip olmadigin1 6ne siiren temel hipotez kabul edilmekte ve modelde
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degisen varyans sorununun mevcut olmadigi goriillmektedir (EK-3). Guvenilirlik
testleri icin son olarak normallik testi yapilmistir. Test sonucunda ki-kare
degerinin 951.6 oldugu ve Ortak olasilik degeri (Joint probability) degerinin de
0,00 oldugu sonucuna ulagilmistir. Elde edilen bu bulgulara gore hata terimlerinin
normal dagilmadigini 6ne siiren temel hipotez reddedilmekte ve serinin normal
dagilimli oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Ancak VAR modelinde otokorelasyon
sorununun mevcut olmayisi, siirecin duragan olmasi ve degisen varyans sorunun

bulunmamasindan 6tiirii normallik varsayimi goz ardi edilmistir.

Eklerde yer alan Sekil 3’te goriilen birim ¢ember analizinde iki gecikmeli
olarak kurulan VAR Modeli ile yapilmis analiz sonucunda AR karakteristik ters
koklerinin birim ¢ember igerisinde kaldig1 goriilmektedir. Buradan da uygulanan
modelin duragan bir siiregte isledigi sonucuna ulasilmaktadir. Yapilan testler
sonucunda iki gecikmeli olarak kurulmus olan VAR Modeli ile gerceklestirilen

analiz sonuglarinin tutarli ve istikrarli oldugu goriilmektedir.

3.3.4. Etki-Tepki Analizi Sonug¢lari

Sekil 2°deki etki tepki analizi sonucu incelendiginde Oncelikle merkez
bankasi tarafindan para politikast uygulamalariyla politika faiz oranina bir
standart sapmalik faiz soku verildigi goriilmektedir. Uygulanan daraltici para
politikast sokunun etkisiyle piyasalarda artan faiz oranlarina Bankacilik
Sektorunde Toplam Mevduatlar ve Fonlar (A+B) Serisinin (MEV) yaklagik 2.
aydan 10. aya kadar diistis seklinde bir tepki verdigi gézlenmektedir. Bu durumun
uygulanan daraltic1 para politikasi sokunun neden oldugu likidite sikigikliginin
banka mevduatlar1 iizerinde azalma yoniinde bir etkiye neden olmasindan

kaynaklandig: diistiniilmektedir. G6zlenen bu durum teorik beklenti ile tutarlidir.

Sekil 2°deki etki tepki analizinde go6zlenen daraltici para politikasi
uygulamasi sonucunda bankalarin toplam kredi hacimlerinde (KRE) yaklasik 2.
aydan 6. aya kadar azalma gergeklestigi goriilmektedir. Bankacilik sektdriinde
ortaya ¢ikan likidite sikisikligi nedeniyle mevduatlarda bir daralma ortaya ¢ikmis
ve bunun sonucunda toplam kredi hacminde de daralma gergeklesmistir. G6zlenen

bu durum teorik beklenti ile tutarlidir.
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Sekil 2’deki etki tepki analizinde uygulanan parasal soka bankacilik

sektorii menkul kiymetler serisince (MEN) istatistiksel olarak anlamli bir tepki

verilmemistir.
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Sekil 2: Etki Tepki Fonksiyonlar1 Analizi
Sekil 2°deki etki tepki analizinde g0zlenen daraltici para politikasi

uygulamas1 sonucunda Sanayi Uretim Endeksi (SUE) ile temsil edilen toplam

cikt1 seviyesinde yaklasik 2. aydan 6. aya kadar bir azalma gozlenmistir. Bu

durum teorik beklentimizle tutarlidir. Bu nedenle Tiirkiye’de banka kredi

kanalinin toplam ¢ikt1 diizeyi iizerinde etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmstir.
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Son olarak Sekil 2’deki etki tepki analizinde uygulanan parasal soka

TUFE’nin istatistiksel olarak anlaml1 bir etki gdstermedigi goriilmiistiir.

Sonug olarak Sekil 2’deki etki tepki analizinde goriildiigii Tirkiye’de agik
enflasyon hedeflemesi doneminde para politikasi uygulamalarinin banka kredi
kanali tlizerinden makroekonomik degiskenler iizerindeki etki yoniiniin teorik
beklenti ile uyustugu gozlenmektedir. Analiz incelendiginde Tiirkiye’de para
politikas1 uygulamalarinin agik enflasyon hedeflemesi déneminde banka kredi
kanali iizerinden reel ¢ikt1 diizeyi lizerinde etkisinin istatistiksel olarak anlamli
oldugu, ancak bankacilik sektorii toplam menkul kiymetler seviyesi lizerinde ve
TUFE iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadig1 sonucuna
ulagilmistir. Bunun sonucunda Tiirkiye’de banka kredi kanalinin makroekonomik

degiskenler lizerinde kismen etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.
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SONUC VE ONERILER

Toplumsal refahin, siirekli biiyiimenin ve kalkinmanin saglanabilmesi i¢in
parasal aktarim mekanizmasi1 kanallart dnemli para politikas1 araglaridir. Bu
kanallar kimi zaman tek baslarna kimi zaman birbirlerinin etkilerini
giiclendirerek birlikte ekonomiye etki etmektedirler. Bu nedenle bu kanallarin

isleyis mekanizmalarinin, ekonomilere etki sekillerinin ve etki giiglerinin

belirlenmesi buyik 6nem arz etmektedir.

Yakin tarihte en Onemli olgulardan biri ekonomik kalkinmanin
stirdiiriilebilirligidir. Tiim diinya genelinde, krizle sonuglanan hizli bir ekonomik
biiylime yerine istikrarli ve siirekliligi olan, ekonomik krizle sonuglanmayan, daha
yavas bir ekonomik biiyiime ve kalkinma tercih edilmektedir. Bu nedenle de tim
politika yapicilar bu yonde calismaktadirlar. Para politikas1 uygulamalarini
gerceklestiren otoritelerce parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin isleyisinin ve
etki gliclinlin tam anlamiyla bilinmesi, politika yapicilara dogru zamanda dogru
politikayr secerek istikrarli ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime ve kalkinma
saglama imkani1 sunmaktadir. Ozellikle 2008 kiiresel finans krizi ile birlikte bu
durum daha biiyiik énem kazanmustir. Ulkeler Kiresel 6lgekte yikici sonuglar
dogurabilecek politika hatalar1 yapmaktan kaginmakta, ellerindeki araglarin ve
yapacaklart politika uygulamalarinin ekonomiler iizerinde dogurabilecekleri
sonuglart Ongorebilmek amaciyla iktisadi analizlerini gelistirmektedirler. Bu
sebeple gegmisten bu giine parasal aktarim mekanizmasi kanallari {izerine literatiir
onemini korumaktadir ve her gecen giin mevcut kanallarin igleyis mekanizmalari

lizerine ve yeni kanallarin varhidi iizerine iktisadi ¢aligmalar stirmektedir.

Para politikas1 uygulamalart ile politika yapicilar paranin maliyetini ve
ekonomideki aktorlerin gelecege yonelik beklentilerini etkilemektedirler. Boylece
makroekonomik hedeflere ulasmay:r amagclarlar. Parasal aktarim mekanizmasi
kanallar1 bu yolda kullanilan temel politika araclaridir. Bu kanallar yardimiyla

uygulanan politikalarin  ekonomi  {izerindeki etkileri ¢esitlenmekte ve
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giiclenmektedir. Parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin isleyis sekillerinin ve
etki gucunun belirlenmesi ile dogru para politikast kararlar1 verilmeye
calisilmaktadir. Para politikalarinin ekonomiye etkilerine yonelik literatrde kabul
gormiis dort kanal bulunmaktadir. Bunlar geleneksel faiz orami kanali, varlik
fiyatlar1 kanali, doviz kuru kanali ve kredi kanalidir. Bu kanallarin varlig tizerine
literatiirde bir gorlis birligi bulunmakla birlikte, farkli ekonomiler (zerindeki

etkinlikleri iizerine biiyiik goriis ayriliklart bulunmaktadir.

Kiiresellesen diinya diizeni ile birlikte ekonomik sinirlar ortadan kalkmus,
ekonomiler arast etkilesim artmis ve kiiresel 6lgekli finans kuruluslari ortaya
c¢ikmig. Bu durum sonucunda para politikast uygulamalariin sonuglarini
ongormek daha karmagik bir hale gelmistir. Sistemdeki her bir iilkenin uyguladig:
para politikas1 uygulamalarinin kiiresel Olgekte etkileri dogabilmektedir. Ayni
zamanda karmasiklagsan ekonomik sistem sonucunda benzer uygulamalarin farkli
donemlerde ve ekonomilerde farkli ekonomik sonuglari ortaya ¢ikabilmektedir.
Bu nedenle parasal aktarim mekanizmasi kanallariin isleyisi lizerine ortaya ¢ikan
iktisadi literatiirde biiyiik goriis ayriliklar1 bulunmaktadir. Banka kredi kanalinin
isleyisi ve ekonomi {lizerindeki etkisi {izerine yazilmis ulusal ve uluslar arasi

literatiirde de ¢ok farkli sonuclar yer almaktadir.

Parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan banka kredi kanalinin varligi
1980’li yillarin sonlarindan itibaren kabul gormiistiir ve iktisat literatiiriindeki
Oonemi her gegen giin kiiresel olgekte artmistir. Yakin tarihli literatiirde halen
banka kredi kanalinin etkinligi iizerine tartismalar stirmektedir. Ekonomilerde
finansman kaynaklarimin cesitliliginin artmasi ve finansman saglama ile ilgili
piyasalardaki aksakliklar, banka kredi kanalinin isleyisini etkileyen Onemli

konulardir.

Asimetrik bilgi finansman saglayan piyasalarda Onemli bir piyasa
aksaklhigidir. Asimetrik bilgi sorunu nedeniyle dogan kredi taymlamasi
uygulamalari, kredi arzinda kesinti ve benzer piyasa aksakliklar1 para politikasi
uygulamalarinin banka kredileri iizerinden makroekonomik degiskenlere etki
mekanizmasinin iglemesini engellemektedir. Parasal daralma dénemlerinde artan

kar oranlari nedeniyle bankalar devlet tahvillerine yonelerek kredi arzinda
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kesintiye gidebilmektedirler. Ya da piyasalardaki asimetrik bilgi sorunu nedeniyle
finansman saglanan aktorlerin giivenilirlikleri hakkinda tam bilgiye sahip olmayan
bankalar kredi tayinlamasi1 uygulayarak kredi arzinda hedeflenenin iizerinde bir
kesintiye gidebilmektedirler. Bu da ekonomilerde beklentilerin Otesinde etkiler
dogurmakta ve tim ekonomiye zarar vermektedir. Benzer sorunlar parasal
genigleme donemlerinde de yasanabilmektedir. Piyasalardaki asimetrik bilgi
sorunu nedeniyle parasal genisleme donemlerinde 6zellikle uzun vadeli kredi
saglamada bankalar daha az secici tutum izlemektedirler. Ancak gelecek
donemlerde piyasalarda olasi bir olumsuzluk ortaya c¢ikmasi ile birlikte geri
O6denmeyen  krediler nedeniyle bankacilik  sektorii  blylk  sikintilar
yasayabilmektedirler. Bankacilik ve finans sektorlerinde ortaya c¢ikabilecek
ekonomik sikintilarin 2008 kiiresel finans krizinde oldugu gibi kiiresel Olcekte
etkileri olabilmektedir. Yakin tarihte benzer krizlerin ve piyasa aksakliklarinin
Oniline gecebilmek amaciyla finans piyasalarindaki en 6nemli maliyetlerden biri
olan bilgi maliyetlerini diisiirmeye yonelik ve finans piyasalarinda dogabilecek
diger olumsuzluklar1 O6nlemeye yonelik diizenlemeler yapilmaktadir. Tim
devletlerce dnem verilen kiiresel dlgekteki bu diizenlemelerin 6zellikle gelismekte
olan (Ulkelerde banka kredi kanalinin etkinligini arttirict yonde etkileri

bulunmaktadir.

Ekonomik aktorlerin finansman saglamada banka kredilerine alternatif
finansman kaynaklarma sahip olmamalari, banka kredi kanalinin ekonomilerde
etkin bir sekilde isleyebilmesinin diger bir 6nemli kaynagidir. Ekonomik
aktorlerin finansman ihtiyaglarinin tamaminin ya da buyik boliminin banka
kredileri aracilig ile saglanmasi durumunda para politikas1 uygulamalarinin banka
kredi kanali iizerinden makroekonomik degiskenler {iizerindeki etki giicii
artmaktadir. Ancak ekonomik aktdrlerden firmalarin hisse senedi arzi, yatirimlarin
taksitli finansman1 ve benzeri alternatif finansman imkanlarma sahip olmalari
durumunda ve hane halkiin finansman ihtiyaglarini likiditesi yliksek varliklarinm
likite cevirerek gidermeleri durumunda banka kredi kanalinin etkinligi
azalmaktadir. Finansman saglamada banka kredilerine bagli olan en Onemli
ekonomik aktorler kiiciik ve orta Olgekli, hisse senedi arzi ve benzeri farkli

finansman saglama kaynaklarina erisim imkani olmayan firmalardir ile likiditesi

83



yiiksek varliklara sahip olmayan hane halkidir. Boyle aktorlerin ¢ogunlukta
oldugu ekonomilerde banka kredi kanali etkin bir sekilde islerken, farkli
finansman imkanlar1 bulunan biiyilk o6l¢ekli firmalarin piyasanin  biiyilik
cogunluguna hakim oldugu ekonomilerde banka kredi kanali etkin bir sekilde

isleyememektedir.

Ekonomilerdeki bu piyasa aksakliklar1 ve farkli yapisal sorunlar nedeniyle
ve cogunlukta olan ekonomik aktdrlerin banka kredilerine bagimliligindaki
farkliliklar nedeniyle banka kredi kanalinin isleyisi {lizerine literatiirde pek c¢ok
goriis ayriligi bulunmaktadir. Farkli ekonomiler i¢in birbirinden farkli dénemlerde
ve farkli kosullar altinda yapilan analizlerin sonuglari birbirlerinden farkli
cikmaktadir. Para politikasi uygulamalarmin banka kredi kanali {izerinden
ekonomiye etki mekanizmasinin daha iyi ve dogru bir sekilde gozlenebilmesi igin
yapilan analizlerin yakin donem kosullarinda, degismeyen politika cercevesi
altinda ve benzer kosullara sahip iilkeler baz alinarak gerceklestirilmeleri
gerekmektedir. Aksi halde farkli donemleri kapsayan analizlerin sonuglarindaki
farkliliklar nedeniyle banka kredi kanalinin yakin donemdeki isleyisi ve etkinligi
tam olarak anlagilamayabilir ve uygulanan para politikasi uygulamalar1 sonucunda
ongorilemeyen sonuclar gozlenebilir.  Bu nedenle calismada Turkiye
ekonomisinde acik enflasyon hedeflemesi doneminin incelenmesi biiyiik 6nem
tagimaktadir. Boylelikle farkli politika donemleri nedeniyle analiz sonuglarinda
dogabilecek sapmalarin 6niine gecilmesi ve yakin doneme 151k tutarak banka kredi
kanalinin yakin donemdeki isleyisinin ve etkinliginin net bir sekilde
anlagilabilmesi hedeflenmistir. Parasal aktarim mekanizmasi kanallarimin yakin
donemdeki isleyislerinin ve etkinliklerinin dogru bir sekilde tespiti, politika
uygulayicilarin para politikast uygulamalarinin makroekonomik degiskenlere
yansimalarin1 ongorebilmeleri acisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu nedenle
Calismada kullanilan veriler agik enflasyon hedeflemesinin basladigi 2006 Ocak

ay1 ile 2017 Subat ay1 aras1 donemi kapsamaktadir.

Uygulanan VAR analizi ve etki tepki analizi sonuglar1 incelendiginde
Tiirkiye’de banka kredi kanalinin ac¢ik enflasyon hedeflemesi doneminde kismen
calistig1 gézlenmistir. Tlrkiye ekonomisine uygulanan daraltici bir para politikasi

sokuna banka mevduatlarinin, bankacilik sektoriinde verilen toplam kredilerin ve
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toplam ¢ikt1 diizeyinin tepkisi teorik beklentilerle es yonlii gergeklesmistir. Ancak
Toplam Menkul Degerler ve Tiketici Fiyat Endeksi tzerindeki etki istatistiksel

olarak anlamsizdir.

Literatiirde Tiirkiye’de banka kredi kanalinin caligmasi iizerine yapilan
onceki ¢aligmalar incelendiginde farkli donemlerde farkli iktisadi sonuglar elde
edildigi gozlenmektedir. Banka kredi kanalinin Tiirkiye ekonomisinde bazi
donemlerde etkin c¢alistigi sonucuna ulasilirken, bazi donemlerde ise kismen
calistigi ya da calismadigr sonuglarma ulasilmistir. Ancak agik enflasyon
hedeflemesinin uygulandigi yakin déneme ait literatiirde banka kredi kanalinin
Tiirkiye ekonomisinde etkinligine yonelik bir ¢alisma bulunmamaktadir.
Calismada agik enflasyon hedeflemesi doneminde banka kredi kanalinin etkinligi

incelendiginde Tiirkiye ekonomisi tizerinde kismen ¢alistig1 sonucuna ulagilmistir.

Tiirkiye’de banka kredi kanalinin agik enflasyon hedeflemesi doneminde
kismen ve zayif ¢alismasinin temel nedeninin farkli finansman imkanlaria sahip
biliylik 0Olcekli firmalarin ekonomide biiylik paylarinin bulunmast oldugu
diisiiniilmektedir. Tiirkiye’de farkli finansman imkanlarima sahip olmayan ve
banka kredilerine bagli olan KOBI’lerin sayica ¢ok olmalari ancak ekonomi
icerisinde blylk bir paya sahip olmamalari nedeniyle banka kredi kanalinin
KOBTI’ler iizerinde dogurdugu etkiler ekonominin geneline aynmi &lgiide
yansimamaktadir. Tiirkiye ekonomisindeki toplam ¢ikti diizeyinin biiytlik
bolimine sahip olan biyiik 6lgekli firmalarin gerek farkli kredi faiz oranlart ile
finansman saglama imkanina sahip olmalari, gerek yurt dis1 finans piyasalarindan
finansman saglama imkanlaria sahip olmalar1 ve gerekse de hisse senedi arzi ve
benzeri 6z kaynak kullanimi yoluyla finansman saglama imkanlarina sahip
olmalar1 nedeniyle para politikast uygulamalarindaki degisimler banka kredi
kanali tizerinden buyik 6lgekli firmalarda anlamli bir etkiye sahip olamamaktadir.
Tiirkiye’de KOBI’lerin sayica iistiinliiklerine ragmen toplam ¢ikt1 seviyesinde
esdeger bir Ustiinliige sahip olmamalar1 nedeniyle banka kredi kanalinin Tiirkiye

ekonomisindeki etkinligi istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmaktadir.

Tiirkiye’de banka kredi kanalinin kismen ¢alismasinin bir diger nedeninin

acik enflasyon hedeflemesinin baglamasindan kisa bir donem sonra baglayan 2008
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Kiiresel Finans Krizi oldugu diisiiniilmektedir. S6z konusu dénemde Tiirkiye nin
de dahil oldugu gelismekte olan iilkelerde kuresel ¢apta artan politika faizleri, reel
sektorii alternatif finansman kaynaklarina yonlendirmektedir. Gelisen Tiirkiye
ekonomisinde alternatif finansman kaynagi bulma olanaklarinin artmasi ve faiz
oranlarindaki ytikselis nedeniyle banka kredilerine olan yatirimci talebinde diistis
gerceklesmesi nedeniyle Tiirkiye’de banka kredi kanalinin isleyiginin kismen

gergeklestigi diistiniilmektedir.

2008 Kiiresel Finans Krizinin Tiirkiye’de banka kredi kanalinin isleyisine
bir diger olumsuz etkisinin ise kriz doneminde ortaya cikan kiiresel dlgekteki
panik ve gelecege doniik artan olumsuz beklentiler nedeniyle bir donem igin
bankacilik sektoriinde kredi taymmlamasi uygulanmasi oldugu diisiiniilmektedir.
S6z konusu donemde geri donmeyen kredi riskinde artis beklentisi bankalarin
kredi arzinda kesintiye gitmelerine neden olmustur. Ancak Tiirkiye ekonomisinin
sahip oldugu istikrarli yapi, 2000 ve 2001 bankacilik krizleri sonrasinda yapilan
diizenlemeler ve alinan tedbirler, kiiresel olgekte ve blylk miktarlarda Tirkiye
finans piyasalarina aktarilan nakit akimlari bu silirecin uzun siireli olmasini
engellemistir. BDDK’nin Mart 2017 tarihli temel gdstergeler raporu
incelendiginde de Tiirkiye’de geri donmeyen kredi miktarlarinin oldukga diisiik
oldugu goriilmektedir. Bu nedenle Tiirkiye finans piyasalarinda asimetrik bilgi
sorununun hakim olmadig1 diistiniilmektedir. Ancak 2008 krizi sonrasi donemde
kisa siireli bir belirsizlik ortam1 olugsmasi nedeniyle analiz sonucunda banka kredi

kanalinin TUrkiye ekonomisindeki isleyisine olumsuz etki ettigi diisiiniilmektedir.

Tiirkiye’de bankacilik sektoriinde saglanan kredilerin agirhikli olarak
tiikketici kredilerinden, kredi kartlarindan ve KOBI kredilerinden olusmasi banka
kredi kanalinin kismen ¢alismasinin bir diger nedenidir. BDDK tarafindan
yayinlanan Mart 2017 tarihli temel gostergeler raporuna gore toplam kredilerin
%52’lik bolimii ticari ve kurumsal kredilerden, %24’lik bolimi KOBI
kredilerinden ve %24’lik bolimi tiiketici kredilerinden ve kredi kartlarindan
olugsmaktadir. Ticari kredilerin toplam krediler icerisindeki paymin diisiik olmasi
nedeniyle ve tiiketici kredilerinin toplam krediler {izerinde %25’e yakin bir paya
sahip olmasit nedeniyle Tiirkiye’de banka kredi kanalinin makroekonomik

degiskenler tlizerindeki etkinliginin kismen gerceklestigi diistiniilmektedir.
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Politika yapicilarin banka kredi kanali {izerinden ekonomiye etki
edebilmeleri igin Oncelikle bankalarin  kredi arzlar1 {izerinde bir etki
olusturabilmeleri gerekmektedir. Sonrasinda da bu kredilerin ekonomiye etki
edebilmesi gerekmektedir. Hiukimetlerin hazine tahvili ihrac ederek i¢
bor¢lanmaya gitmeleri, bankalarin kredi arzlarini diisiirmekte ve bu nedenle kredi
kanalinin etkin calismasini engellemektedir. Bu nedenle hiikiimetlerce i¢
borclanma dengesi iyi belirlenmelidir. Ayrica faiz oranlarimin dis diinyaya
nispeten yiiksekligi ve ekonomik kirilganliklar da firmalarin banka kredileri
yoluyla finansman kararlarin1 engellemektedir. Yiiksek faizler firmalar1 farkli
finansal araglar ve aracilar ile yatirnm kararlarina fon saglamaya itmektedir.
Yiiksek faiz oranlar1 nedeniyle firmalar 6z kaynak kullanimini tercih edebilirler.
Cek ve senet ile bor¢clanmay tercih edebilirler ya da yatirim kararlarinda ve diger
ihtiyaglarinda taksitlendirme yoluyla dogrudan saticilara borglanmay1 tercih
edebilirler. Bu sekilde yiiksek faizler nedeniyle banka kredilerinden kaginilmasi
durumunda banka kredi kanali etkin g¢aligmayacaktir. Tirkiye’de ¢ok yiliksek
seviyelerde seyreden faiz oranlarinin distiriilmesinin banka kredi kanalinin etkin

calismasini saglayacag diistiniilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde toplam iiretim miktar1 icerisinde KOBI’lerin
paylarmin arttirilmasina yonelik uygulamalarin banka kredi kanalinin Tiirkiye
ekonomisinde etkin bir sekilde calisilabilmesini saglayacagi diisiiniilmektedir.
Sayica Tiirkiye ekonomisindeki firmalarin %99°a yakin bir dilimini olusturan,
finansman saglamada biliylik firmalara nispeten banka kredilerine bagimli olan
KOBI’lerin toplam ¢ikt1 icerisindeki paylarinin da artmasiyla Tiirkiye’de para
politikas1 uygulamalarinin makroekonomik degerler lizerindeki etkisi banka kredi
kanali iizerinden aktarilabilecektir. Bu nedenle KOBI’lere yonelik egitim ve

organizasyon destekleriyle pazar paylarinin arttirilmasi saglanmalidir.

Tirkiye bankacilik sektoriinde saglanan krediler icerisinde tiketici
kredilerinin ve kredi kartlarinin payinin diisiiriilmesiyle de banka kredi kanalinin
Tiirkiye ekonomisinde etkin bir sekilde islemesinin saglanacagi diisliniilmektedir.
Toplam krediler icerisinde tiiketici kredilerinin payinin biiyiikliigii, bankalar1 kar
oranlar1 daha yiiksek olan tiiketici kredilerine yonlendirmektedir. Bankalarin ticari

kredilerdense tuketici kredilerine yonelmeleri nedeniyle ticari kredi talep eden
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firmalar i¢in banka kredisi yoluyla finansman saglama maliyetleri artmakta ve bu
da firmalar1 farkli finansman kaynaklarina yonlendirmektedir. Tiirkiye’de 2008
kiiresel finans krizinden bu yana c¢ok yiiksek seyreden faiz oranlariyla beraber
tiikketici kredilerinin ¢oklugu bankalarin nispeten daha riskli gordiikleri ticari
kredilere yonelik girisimlerini azaltmaktadir. Bu nedenle tiiketici kredilerine ve
ozellikle de kredi kartlarina yonelik getirilecek tedbir ve kisitlamalar ile birlikte
Tirkiye’de banka kredi kanalinin etkin bir sekilde isleyecegi diisiiniilmektedir.
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EK-1: OTOKORELASYON SONUCLARI

Tablo 4: LM Test Sonuclart

EKLER

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

H, Temel Hipotezi: 1 gecikme uzunlugunda otokorelasyon yoktur

Orneklem: 2006:01 2017:02

Gozlem Sayisi: 126

Lags LM-Stat Prob
1 43.77 0.17
2 54.43 0.02
3 46.55 0.11
4 47.77 0.09
5 33.90 0.57
6 44.87 0.15
7 37.64 0.39
8 39.09 0.33
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EK-2: BIRIM CEMBER SONUCLARI

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 3: Birim Cember Analizi
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EK-3:HETEROSKEDASTICITY TEST SONUCLARI

Tablo 5: Heteroskedasticity Test Sonuglart

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms

Sample: 2006M01 2017M02

Included observations: 126

Joint test:

Chi-sq df

Prob.

1845.770 1764

0.0858
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