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Para politikas1 uygulamalar1 reel ekonomik faaliyeti parasal aktarim
mekanizmasi kanallar1 araciligiyla etkilemektedir. Standart IS-LM modeline dayanan
faiz orani kanalinin etkilerini genisleten kredi kanalinda, bankalar finansal sistemde 6zel
bir rol oynamaktadir. Kredi kanalinin alt dali olan banka kredi kanalinda, para politikas1
uygulamalar1 bankalarm kredi arzini1 degistirerek reel sonuglar dogurmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde 2002:01-2014:1 dénemi igin VAR yontemi kullanilarak
banka kredi kanalinin etkinligini incelemek bu ¢alismanin ilk amacini olusturmaktadir.
Bu amagla ampirik analiz yapilmadan once, Tiirkiye ekonomisin banka kredi kanalinin
etkinlik kosullarin1 biiyiik Ol¢iide sagladigr belirlenmistir.  Yapilan etki-tepki
fonksiyonlar1 sonuglari, banka kredi kanalinin etkin oldugunu gostermektedir.

Bu ¢alismada, para politikasinin bankalarin kredi arzi iizerindeki etkisinin
yaninda kredi talebinin en 6nemli belirleyicilerinden olan kredi faiz oranlar tizerindeki
etkisi de incelenerek, para politikasinin kredi arz ve talebini yonlendirme giicii tespit
edilmeye ¢alisilmistir. Bu nedenle, politika faiz oranmin bankalarin ihtiyag, konut, tasit
ve ticari kredi faiz oranlarina gecis etkisi ayn1 donem i¢cin ARDL modeli ve Kalman
filtresi yontemiyle analiz edilmistir. Analiz sonuglar1 incelenen donemde en yliksek
geciskenligin ihtiyag¢ kredisi faiz oraninda bulundugunu ve politika faiz oranmnin kredi
faiz oranlar1 lizerindeki dinamik etkisinin genel olarak 2008 yilina kadar azaldigi ve
kiiresel finans krizi sonrasit daha istikrarli oldugunu ortaya koymustur. Calismada,
TCMB’nin banka kredi kanali yoluyla makroekonomik degiskenleri etkiledigi ve kredi
faiz oranlarini ve dolayisiyla kredi talebini etkileme giiciiniin yliksek oldugu sonucuna

ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Banka Kredi Kanali, Faiz Oran1 Gegiskenligi,
VAR, ARDL, Kalman Filtresi.



Abstract

THE REAL EFFECTS OF MONETARY POLICY THROUGH THE BANK
LENDING CHANNEL AND PASS-THROUGH OF MONETARY POLICY TO
LOAN RATES:

THE CASE OF TURKEY
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Monetary policy actions affect the real economic activity through monetary
transmission mechanism channels. Banks play a special role in the financial system in
the credit channel which enhances the effect of interest rate channel that is based on the
standart 1S-LM model. Monetary policy brings out the reel effects by changing credit
supply of banks in the bank lending channel which is a branch of the credit channel.

Investigating the effectiveness of the bank lending channel forms the first
purpose of this study for the period 2002:01-2014:12 by using VAR method. For this
purpose, it is confirmed that Turkey’s economy is largely provided the efficiency
requirements of the bank lending channel before making empirical analysis. The results
of impulse-response functions indicate that the bank lending channel is efficient.

In this study, the power of monetary policy is attempted to be determined in
directing the credit supply and credit demand by investigating the effects of monetary
policy on loan rates, the most determinants of the demand for credit, besides on the
credit supply. Therefore, it is investigated that the pass-through effects from policy
interest rate to cash, house, automobile and corporate loan rates for the same period by
employing ARDL model and Kalman filter method. Empirical results suggest that cash
loans have the highest pass-through adjustment and the dynamic effects of the policy
rate on the loan rates generally decreases until 2008 and is more stable after the global
financial crisis. In this study, it is concluded that the TCMB affects macroeconomic
variables through the bank lending channel and has a significant effect on the loan rates

and thus on the credit demand.

Keywords: Monetary Policy, Bank Lending Channel, Interest Rate Pass-Through,
VAR, ARDL, Kalman Filter.
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Giris

Merkez bankalarinin uyguladiklar1 para politikalarmm reel ekonomiye etki etmesinde
bankacilik sektorii kilit bir rol oynamaktadwr. Merkez Bankalari, temel politika
hedeflerine ulasmak icin ¢esitli araglar kullanarak reel ekonomik faaliyeti etkilemeye
calismaktadirlar. Para politikast degisiklikleri ilk olarak finansal sektorii, daha sonra
reel sektorii etkilemektedir. Diger bir ifade ile para politikas: degisiklikleri finansal
sektorii dogrudan, reel sektorii ise dolayli olarak etkilemektedir. Literatiirde, para
politikasinin en azindan kisa donemde ekonomiyi etkiledigi kabul edilmekle birlikte, bu
etkinin nasil gerceklestigi konusunda bir goriis birligine varllamamistir. Para
otoritelerinin politika araclarmi kullanarak nihai hedeflerine ulasmada basarili olmalari,
para politikas1 degisikliklerinin hangi kanallar yoluyla makroekonomik degiskenleri ne

Ol¢iide ve ne kadar siirede etkilediginin bilinmesini gerekli kilmaktadir.

Para politikasinin reel ekonomi etkiledigi kanallar olan parasal aktarim kanallarina
iliskin tartismalar genel olarak, para/faiz oram kanali ve kredi kanali etrafinda
toplanmaktadir. Standart IS-LM modeline dayanan faiz orani kanalinda, para disinda
diger finansal araglarm birbirinin tam ikamesi oldugu varsayilmaktadir. Bu durumda,
firmalarin dis finansmaninda banka kredisi ile menkul kiymetler birbirini tam ikame
etmektedir. Bankalar da para politikasina bagli olarak ortaya ¢ikan rezerv kaybim
kredilerini  azaltmayip sahip olduklar1 menkul kiymetleri satarak telafi
edebilmektedirler. Bu kanalda, faiz oranindaki degismeler, yatirim harcamalari
araciligiyla toplam talep ve ¢ikti1 diizeyi tlizerinde etkiler yaratmaktadir. Faiz orani
kanalinmn, banka bilan¢olarinin sadece yiikiimliiliik tarafini dikkate almasi —kredi
yaratma fonksiyonunu dikkate almamasi- parasal aktarim mekanizmasinda piyasa

aksakliklarna vurgu yapan kredi kanalinin ¢ikis noktasini olusturmustur.

Bernanke ve Blinder (1988), geleneksel 1S-LM modelinde iki finansal varlik olan para
ve tahvile tglincii varlik olarak, diger iki varlikla eksik ikame olan banka kredilerini
dahil etmistir. Standart modele {iglincii bir varhigin ilave edilmesi, parasal aktarimin
kredi kanalin1 agiga ¢ikarmistir (Bernanke, 1993: 56). Para politikas1 ile reel ekonomi
arasindaki iliskinin belirlenmesinde banka bilangolarmin aktif tarafinin da Onemli
oldugunu savunan iktisat¢ilar, kredi kanalini faiz oran1 kanalinin etkilerini genisleten bir

kanal olarak degerlendirmislerdir. Kredi goriisiinde, ters se¢im ve ahlaki tehlike



problemlerinin varligi nedeniyle ekonomik birimler ve bankalar, krediler ile menkul
kiymetler arasinda kayitsiz degillerdir. Diger bir ifade ile firmalarin bilangolarinin
yiikiimliilik tarafinda, bankalarin bilangolarin ise varlik tarafinda krediler ve menkul
kiymetler tam ikame degildir. Banka kredi kanali ve bilango kanali olarak ikiye ayrilan
kredi kanalinda, para politikasinin reel ekonomiyi etkilemesinde banka kredileri basrol

oynamaktadir.

Banka kredi kanali, para politikasinin bankalarin kredi arzi iizerinden reel ekonomik
faaliyeti etkiledigi kanaldir. Para politikas1 degisiklikleri oncelikle banka kredilerini
etkilemekte ve banka kredilerindeki degisiklik makroekonomik degiskenleri
etkilemektedir. Para politikasinin bankalarin kredi arzini etkileyebilmesi ve ekonomik
birimlerin banka kredilerine bagimli olmasi, banka kredi kanalinin etkinlik kosullaridir.
Para politikasinin banka kredi kanali {izerinden ekonomiye aktarimi, bu iki kosulun
gercekleme Olgiisiine baghdir. Bu nedenle, 6rnegin daraltict para politikasina karsi
bankalar, likitide ihtiyaglarin1 sahip olduklari menkul kiymetleri satarak degil, kredi
arzlarmi azaltarak tepki vermeli ve ekonomik kesimin liretim ve harcama kararlar1 bu
durumdan etkilenmelidir. Dolayisiyla, bu kosullar gerceklestiginde para politikas1 banka
kredileri araciligiyla reel ekonomi {izerinde Onemli makroekonomik etkiler
dogurabilmektedir. Tiirkiye’de banka kredi kanalinin etkinliginin analizi ¢alismamizin
ilk amacii olusturmaktadir. Bu baglamda, para politikasinin kredi arz cephesindeki

basaris1 incelenecektir.

Para politikalarmin etkinligi bankalarin ve faiz oranlarinm davraniglarinin bir sonucudur
(Wang ve Lee, 2009: 1270). Merkez bankasi, para politikas1 faiz oranmnin kredi ve
mevduat faiz oranlarina basarili bir sekilde transfer edilmesi halinde, ekonomiyi faiz
oranlar1 araciligiyla etkileyebilir. Merkez bankasi, politika faiz oranini arttirdiginda
veya azalttiginda, ticari bankalar bu degisiklikle iligkili her maliyeti kredi ve mevduat
faiz oranlarina yansitarak tepki vermelidirler. Faiz oran1 geciskenliginin bu siireci, para
politikasmin etkinligini belirlemektedir. Cilinkii kredi ve mevduatin piyasa arz ve
talebini etkileyen banka faiz oranlari, ekonomik aktivite iizerinde reel etkilere sahiptir.
(Haughton ve Iglesias, 2012: 2071 - 2072). Faiz orami gegiskenligi (yansimast), para
politikas1 resmi faiz oranindan (veya para piyasasi faiz oranindan) banka faiz oranlarma

gecis (yansima) derecesi ve hizi olarak tanimlanmaktadir.



Tiirkiye’de hane halkinin tiikketim ve firmalarm yatwrim kararlarinin finansmaninda
finansal sistem igerisinde agirhigr yiiksek olan banka kredileri 6nemli bir rol
oynamaktadir. Dolayisiyla, para politikasinin bankalarin kredi verme egilimlerini
yonlendirmesi, politika faiz oranlarmin kredi faizlerine miimkiin oldugunca hizli1 ve
dogrusal yapida yansimasi ile iligkilidir. Faiz oran1 ge¢is mekanizmasinin etkinligi, para
politikasmin kredi talebini etkileme kabiliyetini belirlemektedir. TCMB raporlarinda,
kredi faiz oranlarinin kredi talebinin en 6nemli belirleyicisi oldugu belirtilmektedir. Bu
nedenle, para politikasi faiz oraninin bankalarin ihtiyag, tasit, konut ve ticari kredi faiz
oranlarma gec¢iskenligini incelemek c¢alismamizin ikinci amacmi olusturmaktadir.
Dolayisiyla para politikasi etkinligi sadece para politikasinin banka kredi kanali ile reel
etkiler yaratmasi bazinda degil, ayn1 zamanda politika faiz oraninin bankalarin kredi
faiz oranlarina gegiskenligi bazinda degerlendirilecektir. Ozetle; para politikasmn,

banka kredi arzin1 ve talebini etkilemesindeki basarisi analiz edilecektir.

Bu amaglar dogrultusunda bes boliimden olusan caligmanin birinci boliimiinde, para
politikasinin etkinligine iliskin Klasik, Keynesyen, Monetarist, Yeni Klasik ve Yeni
Keynesyen yaklasimlarin goriislerine yer verilecektir. Yeni Keynesyen iktisatgilar
tarafindan ileri siirtilen kredi kanalinmm ortaya c¢ikisinca, Keynesyen iktisat¢ilarin
savundugu para politikasi degisikliklerinin faiz oran1 kanali ile reel ekonomiye iletildigi
goriisiiniin yetersiz oldugu ve banka kredilerinin modele dahil edilmesi ile faiz orani
kanalinin etkinliginin arttig1 goriisii yatmaktadir. Calismanin ilk boliimiiniin ikinci
kisminda ise para politikasinin reel ekonomiyi etkileme kanallar1 olan parasal aktarim

mekanizmasi kanallarmin isleyis bicimleri agiklanacaktir.

Calismanin ikinci boliimiinde, calismanin konusunu olusturan parasal aktarim
mekanizmasi kanallarindan kredi kanali ayrintili olarak incelenecektir. Dolayisiyla kredi
kanalm isleyisine gegmeden Once, para kanali ile kredi kanalinin karsilagtirmali analizi
yapilacak ve aralarindaki temel farklar belirlenecektir. Kredi kanali, asimetrik bilgi
problemlerine dayali bir teori oldugu igin, kredi kanalin isleyisinin agiklanmasindan
once ters se¢im ve ahlaki tehlike problemlerine yer verilecek ve bu problemlerin neden
oldugu kredi tayinlamasi ortaya konacaktir. Calismamizin temelini olusturan banka
kredi kanali ve banka kredi kanalinin islemesi i¢in gerekli kosullar agiklanip, literatiirde

banka kredi kanalina iligskin se¢ilmis caligmalara yer verilecek ve kredi kanalinin diger



alt dal olan bilanco kanalinin isleyisi agiklanacaktir. Caligsmanin ikinci bo limiiniin son
bashgi altinda kredi kanalinin etkinlik kosullar1 Tiirkiye ekonomisi igin
degerlendirilecektir. Dolayisiyla bu baglik altinda Tirk bankacilik sektoriiniin genel

ozellikleri de degerlendirilmis olacaktur.

Calismanm tgilincii boliimiinde, para politikasi faiz oraninin banka faiz oranlarina
geciskenligi anlamia gelen faiz orani gegiskenligi kavrami ortaya konulacak, faiz orani
katiligini teorik olarak agiklayan yaklagimlara yer verilecek ve faiz orani gegiskenligini
etkileyen faktorler aciklanacaktir. Calismanin {i¢lincii boliimiiniin son bashigindan ise

faiz oran1 geciskenligi ile ilgili literatiir incelemesine yer verilecektir.

Calismanm dordiincii boliimiinde, 2002:01-2014:12 doénemini kapsayan iki ayr1
ekonometrik analiz yapilacaktir. ilk olarak, Tiirkiye’de banka kredi kanalinmn etkinligi
VAR modeli ile test edilecektir. Tiirkiye’de para politikasinin bankalarin kredi arzi
araciligiyla reel etkileri test edildikten sonra, para politikasinin kredi talep cephesindeki
etkinligini belirlemek icin politika faiz oraninin banka kredi faiz oranlarma gegis etkisi
analiz edilecektir. Bu amacla, politika faiz orani ile kredi faiz oranlar1 arasindaki
esbiitiinlesme iliskisi Peseran v.d. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi kullanilarak
incelenecek, seriler arasindaki uzun ve kisa dénemli iliski ARDL modeli kurularak
statik olarak analiz edilecektir. Son olarak politika faiz oranlar1 ile kredi faiz oranlar1
arasindaki dinamik iliski Kalman Filtresi yontemiyle analiz edilecektir. Tiirkiye’de faiz
oranm1 geciskenligi ile 1ilgili yapilmis az sayidaki calisma g6z Oniine alindiginda,
calismada kullanilan teknik ve yontemin faiz oranmi gecgiskenligi literatiiriine katki

yapmas1 umulmaktadir.



1. Para Politikasina Iliskin Teorik Yaklasimlar ve Parasal Aktarim Mekanizmasi

Kanallan

Fiyat istikrari, biiylime ve tam istihdam hedeflerine ulagilmasinda maliye politikasina
yardimct politika olarak goriilen para politikasinin dnemi, 1970°1i yillarda yasanan
yiikksek enflasyon siireci sonrasi artmig ve para politikasinin temel amacinin fiyat

istikrar1 odakli olmas1 gerektigi goriisii genel kabul gormiistiir.

Para politikasimin reel degiskenler iizerindeki etkisi ve bu etkinin hangi kanal aracilif1
ile gerceklestigi konusu literatiirde yogun olarak tartisilan ve lizerinde goriis birligi
saglanamayan bir konudur. Para politikasinin ekonomik aktivite tizerindeki etkisini
analiz etmeden Once, Onemli iktisadi diisiince okullarmin para ve reel ekonomi
arasindaki iligkiye iliskin goriislerine yer vermek calismanin biitiinii agisindan yarar

saglayacaktir.
1.1. Para Politikasinin Etkinligine iliskin Teorik Yaklasimlar

Bu baglik altinda Klasik, Keynesyen, Monetarist, Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen

yaklasimlar1 ¢er¢evesinde para politikasinin etkinligi incelenecektir.

Kredi kanali bashgi altinda ele alinacak olan, kredi taymlamasi ve asimetrik
enformasyonun kredi piyasalarmin calismasinda ve banka-miisteri iliskilerini
aciklamasinda Yeni Keynesyenlerin 1sik tutan yaklasimlart ¢alismamizin temelini
olusturacaktir (Piegay, 2000: 278).

1.1.1. Klasik yaklasim

1930 yili oncesi iktisadi diisiinceye egemen olan Klasik diisiince, Say Kanunu ve
paranin miktar kurami olmak tizere iki temel lizerine oturtulmustur. Say, iiretilen mal ve
hizmetlerin tamamina yetecek kadar talep olusacagi i¢in, ekonominin tam istithdam
diizeyinde olacagmi ileri silirmiistir. Bu ise piyasa gii¢leri tarafindan
gerceklestirilecektir ki, Adam Smith buna “gdriinmeyen el” adin1 vermektedir. Piyasada
olusacak dengesizlikler, lcretlerin ve fiyatlarin esnekligine bagl olarak ortadan

kalkacaktir (Akgay, 1997: 4). Biiyiikk Bunalim’in ortaya ¢iktig1 yillara kadar istihdam ve



biliylime sorunlar1 6n plana ¢ikmadigi i¢in, Klasik yaklasimda para politikasinin temel

amaci fiyat istikrarini saglamaktir (Orhan ve Erdogan, 2008: 168).

Say kanunu, ekonomideki toplam mal ve hizmet arzinin bunlara yonelik talebe esit
oldugunu ifade eder. Zira tiiketicilerin elde ettikleri gelirlerinin tiimiinii harcamayip bir
kismmi tasarruf etmeleri halinde, cari donemde iiretilen mallara yonelik bir talep
yetersizligi ortaya ¢ikacak, bu da iiretim diizeyinin degismesi yoniinde bir baskiya yol
acacaktir. Ancak Klasik ekonomistler bu a¢igi klasik faiz teorisiyle telafi ederler
(Yildirim ve Karaman, 2005: 125). Odiing verilebilir fonlar teorisi ¢er¢evesinde faiz,
tamamen tiiketim ve yatirim gibi reel biiyiikliiklerde meydana gelen degismelerden
kaynaklanmaktadir ve bu siirecte, ekonomideki para miktar1 gibi parasal biiyiikliikler
hi¢ etkili degildir (Paya, 1994: 79). Klasiklere gore tasarruflarin yatirimlara esit
olmasini faiz orani saglamaktadir. Tasarruf, faiz oranmin pozitif; yatirim, faiz oraninin
negatif bir fonksiyonudur. Ekonomideki herhangi bir tasarruf agigi/yatirim talep fazlasi
faizlerin artmasi; tasarruf fazlasyyatirnrm agigi ise faizlerin azalmasi ile bertaraf

edilmekte ve ekonomideki mal ve hizmet arzinin talebine esit olmasini saglamaktadir.

Fisher bir ekonomide iiretilen nihai mal ve hizmetlere yapilan harcamalarin toplam
miktar1 (P.Y) ile bu ekonomide toplam para miktar1 (M) arasindaki bagi incelemek
istemistir. Burada M para arzini, P fiyatlar genel diizeyini ve Y toplam {iiretimi ifade
etmektedir. M ve P.Y (nominal gelir) arasindaki baglantiyr paranin el degistirme hizi
olarak tanimlanan paranin dolasim hizi (V) adi verilen kavram saglamaktadir Fisher, bir
ckonomide dolasim hizini etkileyebilecek kurumsal ve teknolojik 6zelliklerin zaman
icerisinde ¢ok yavas degistigini ve bu nedenle dolasim hizinin kisa donemde sabit
kalacagin ifade etmistir. Klasik iktisat¢ilar (Fisher de dahil) iicretlerin ve fiyatlari tam
esnek oldugu varsayimindan hareketle, ekonomide gergeklestirilen toplam tiretimin (Y)

kisa donemde sabit oldugunu kabul etmislerdir (Mishkin, 2000: 166 - 167).
MV =P.Y (1.1)

Fiyat diizeyi ile ¢ikt1 diizeyini para stoguna baglayan miktar denklemi (1.1), hem V’nin
hem de Y’nin sabit oldugunun ileri siirilmesiyle (klasik) paranin miktar kuramina
dontigmiistiir (Dornbush ve Fisher, 1998: 390). Miktar teorisinin Klasik versiyonu, fiyat

diizeyinin para stokundaki degismelere orantili olarak tepki gosterecegini varsayan bir



orantililik teoremidir. Tiim temel Klasik miktar teorisi Onermeleri Fisher’in iddiasini
takip etmektedir. Orantililik konusunda Fisher (1911: 157) soyle yazmustir: “Para
miktarindaki bir degisiklik fiyat diizeyinde orantili bir degisiklige neden olmalidir.”
(Cigek, 2011: 94). Klasik miktar teorisinde para arzindaki degisiklikler, fiyatlar
diizeyini ayn1 oranda ve yonde etkilemektedir. Tedaviildeki para miktar1 sabit kaldigi
slirece, fiyatlar genel diizeyi istikrarli durumunu siirdiirmektedir. Parasal otorite, sadece
para stokunun stabilizasyonunu saglamalidir. Ciinkii reel degiskenler, para
politikasindaki degisikliklere karsi duyarsizdir yani para yansizdir. (Orhan ve Erdogan,
2008: 143). Paranin yansiz olmasi; para stokundaki bir degisikligin, reel degiskenleri
(cikt1, istihdam ve faiz orani) degistirmeden sadece fiyat diizeyini degistirmesi anlamina

gelmektedir (Dornbusch ve Fischer, 1998: 208).

Paranin miktar teorisinde para talebinin faiz esnekligi sifirdir (Ogal ve Colak, 1999: 34).
Klasik iktisat¢ilara gore, para talebi faizlere kars1 duyarl olmadigi i¢in, para arzindaki
degisiklikler araciligiyla faiz oranlarmi ve dolayisiyla istihdam ve hasila diizeyini
etkilemek miimkiin degildir (Orhan ve Erdogan, 2008: 135). Para arzindaki
degismelerin fiyat diizeyini dogrudan etkilemesi; buna karsin faiz orani ve reel aktivite
diizeyini degistirmemesi dogrudan aktarim mekanizmasi olarak nitelendirilmektedir

(Cengiz, 2007: 20).

Para politikasmin genel ekonomik faaliyetler iizerindeki etkileri konusunda yapilan
tartigmalarin temelinde para talebi ile ilgili kanitlar yer almaktadir (Mishkin, 2000:
185). Paranin miktar teorisi, belirli bir toplam gelir diizeyinde elde ne kadar para
tutuldugunu gosterdigi icin aslinda bir para talebi teorisi olarak degerlendirilebilir. Bunu
gorebilmek i¢in degisim denkleminin her iki tarafin1 V ile boliip, 1/V teriminin (V sabit
oldugu i¢in 1/V de sabittir) yerine k terimini kullanarak esitligi tekrar yazabiliriz'.

Esitlik (1.2)’ye gore k sabit oldugu i¢in, nominal gelir tarafindan yaratilan islem diizeyi

halkin talep ettigi para miktarmi (M%) belirlemektedir (Mishkin, 2000: 168).

M? = k. PY (1.2)

‘Cambridge denklemi olarak gosterilen (1.2) nolu para talebi fonksiyonunda, bireylerin gelirlerinden para
olarak tutmak istedikleri bolimi k katsayis1 ifade etmektedir (Orhan ve Erdogan, 2008: 138).



Klasik sistemde ekonomi, distan bir miidahale olmamas1 halinde kendiliginden tam
istihdam1 saglayabilme yetenegindedir. Bu durumda herhangi bir ekonomi politikasinin
uygulanmasima gerek yoktur. Yalniz talep daralmasina baglh gecici igsizlik durumunda,
iicret ayarlamalarindaki kisa siireli gecikmenin de olusmasi istenmiyorsa, para arzi
artirilarak nominal {icretler pek diismeden dengenin olusmasi saglanabilir. Ancak bunun
disinda para politikas1 reel degiskenler iizerinde etkisizdir, yani Klasik dikotomi
gecerlidir (Yildirim ve Karaman, 2005: 136). Bu durumun, klasik yaklasimda para
politikasinin ekonomi tizerinde fiyatlar1 degistirmesinin disinda kiiciik de olsa bir

roliiniin oldugunu séylemek miimkiindiir.
1.1.2. Keynesyen yaklasim

John Maynard Keynes, 1936 yilinda yaymlanan “Istihdam, Para ve Faizin Genel
Teorisi” baslikli kitab1 ile modern makro iktisadin temellerini atmustir (Unsal, 2009: 32
- 33). Keynesyen yaklasim,1929 Biiyilk Buhran’dan sonra sahneye ¢ikmis ve Klasik
yaklagimin varsayimlarina karsi ¢ikarak, ekonomideki dengesizlikleri ¢6zmede toplam
talep unsurlarma vurgu yapmustir. Klasiklerin para politikas1 degisikliklerinin reel
degiskenleri etkileyememesi anlamina gelen klasik dikotomi, ekonominin eksik
istthdamda olmasi sebebiyle reddedilmektedir. Keynesyen yaklagimina goére iicret ve
fiyatlar esnek olmadigi i¢in ekonomideki herhangi bir dengesizlik kendiliginden
diizelmeyecektir. Hiikiimetler, aktif iktisat politikalar1 uygulayarak toplam harcamalar

yoluyla reel ekonomiyi etkilemelidirler.

Keynes, para ve tahvilden olusan basit bir portfoyden hareket etmektedir. Bu portfoy
sifir opsiyonludur. Diger bir ifade ile kisiler, finansal servetlerinin tiimiinii ya para
seklinde tutmakta ya da miibadele gereksinimi diginda hi¢ para tutmayip, portfdylerinin
tiimiinii tahvillerden olusturmaktadir. Hangi varligin getirisi daha yiiksek ise, portfoy o
varliktan olusmaktadir. Keynes’te paranin getirisi sifir kabul edilmektedir. Miibadele
gereksinimi diginda para talebi, tahvil getirisinin negatif olmasi halinde gecerlilik

kazanmaktadir (Paya, 1994: 47 - 48).

Keynes’in likidite tercihi teorisine gore ekonomik birimler ellerinde ii¢ amacla para
tutmaktadirlar. Ekonomik birimler; mal ve hizmetlerin diizenli 6demelerini yapabilmek

icin para kullanimlarindan kaynaklanan islem amagli, ileride olabilecek ongoriilemeyen



olaylar1 karsilamak icin ihtiyat amagli ve bireyin elinde tutabilecegi diger varliklarin
para degerindeki belirsizlikten kaynaklanan spekiilatif amagli para talep etmektedirler.
(Dornbusch ve Fischer, 1998: 376). Keynes’in para talebi teorisine asil katkisi,
spekiilasyon motifini, para talebinin 6nemli sebepleri arasinda belirtmesidir (Paya,
1994: 47). islem amagh ve ihtiyat amach para talebi gelir diizeyinin artan bir
fonksiyonudur.

Keynes’e gore bireyler faiz oranlarinin bir normal degere dogru hareket edecegine
inanmaktadirlar. Faiz oranlari bu normal diizeyin altinda ise bireyler tahvil faiz
oranlarmin gelecekte yiikselecegini diisiiniir ve dolayisiyla elde tahvil tutarak sermaye
kaybma ugrayacagini bekler. Boyle bir durumda bireyler mevcut servetlerini tahvil
yerine para olarak tutmayi tercih edecekler ve para talebi yiiksek olacaktir. Faiz oranlar1
s0z konusu normal diizeyin iizerinde ise bireyler gelecekte faiz oranlarmin diisecegini,
tahvil fiyatlarmin yiikselecegini ve sermaye kazanci elde edeceklerini beklemeye
baslarlar. Boyle bir durumda bireyler ellerinde para tutmak yerine tahvil tutmay1 tercih
edecekler ve dolayisiyla para talebi diisiik olacaktir. Bu da bize Keynes’in bakis
acisinda para talebinin faiz oranlar1 ile ters yonlii bir iliski igerisinde oldugunu

gostermektedir (Mishkin, 2000: 173).
MY/ P = f(Y, ) (1.3)

Keynes’in agiklamalar1 ¢ercevesinde merkez bankasinin piyasadan tahvil satin almasi
(para arzimi artirmasi), tahvil fiyatlarmin yiikselmesine ve faiz oranlarinin diismesine
sebep olacaktir. Faiz oranlarindaki diismenin diizeyi, faiz oranlarina karsi duyarli olan
spekiilasyon amaglh para talebine baghdir. Diisiik seyreden faiz oranlari, sermayenin
marjinal etkinligine bagli olarak yatirim talep diizeyinin artmasina ve dolayisiyla efektif
talep diizeyinin yiikselmesine sebep olacaktir. Aksi bir uygulama da aksi sonuglarin
alinmasini saglayacaktir. Dolayisiyla, para politikas1 uygulamalar1 faiz oram1 kanaliyla

reel sektor tizerinde etkinlik kurmaktadir (Akdis, 2001: 190 - 191).

Keynesyen goriise gore faiz oranlari, para arz ve talebi tarafindan belirlenmektedir.
Klasiklere gore para arz ve talebi, yalnizca fiyat diizeyini belirlemektedir.

Keynesyenlere gore para arzindaki bir degisme, faiz oranlarin1 degistirir ve para talebi



faiz oranlarmna duyarhidir. Bu c¢ergevede, para politikasi faiz oranlar1 yoluyla reel

ekonomiyi etkilemektedir (Akgay, 1997: 7).

Keynesyen analizde, paranin ekonomi iizerindeki etkisi yapisal bir model gergevesinde
incelenmektedir. S6z konusu model, ekonominin ¢esitli sektorlerindeki tiiketicilerin ve
firmalarin davranislarmi esitliklerin kullanilmasi ile ekonominin nasil ¢alistigini ortaya
koymaktadir. S6z konusu esitlikler, para ve maliye politikalarinin toplam hasilay1 ve
harcamalar1 etkileme kanallarini gostermektedir. Keynesyen bir yapisal modelde para
politikas1 aktarim mekanizmasi su sekilde tanimlanmaktadir (M — 1 — [ — Y): para
arz1 (M) faiz oranlarim (i) etkiler, faiz oran1 yatirimlari (I), yatirimlar da toplam hasila

veya toplam harcamalar (Y) iizerinde etkili olur (Mishkin, 2000: 265 - 266).

Keynesgil diisiincede para politikasinin reel ekonomiye aktarimi faiz orani yoluyla
dolayli bir sekilde gerceklestiginden, bu diisiincede parasal aktarim mekanizmasi
dolayli aktarim mekanizmasi olarak da ifade edilmektedir (Cengiz, 2007: 28).
Keynesyen gorilis c¢ercevesinde, para politikasinin, faiz oranlari tarafindan uyarilan

yatirim harcamalar1 yoluyla reel ekonomiye aktarimi, IS-LM analizi ile aciklanmaktir®.

Para talebinin faiz oranmna asir1 esnek olmasi ve yatirim talebinin faiz oranma asiri
duyarsiz olmasi Keynesyen analizde para politikasinin etkinsiz oldugu iki u¢ durumu
ifade etmektedir (Friedman, 1997: 14). Ilki, LM egirinin yatay eksene paralel olmasimi,
halkin arz edilen tiim paray1 tutmaya hazir oldugu durumu gosteren likidite tuzagidir
(Dornbusch ve Fisher, 1998: 127). Faizler en diisiikk diizeye indiginde, insanlar faiz
oraninin tekrar yilikselece§i ve tahvil fiyatlarmin diisecegi beklentisine girer ve
spekiilatif para talebi olarak ayirdiklar1 varliklarimi fiyat1 diisecek tahvilleri almak igin
likit olarak elde tutarlar. Bu asamaya gelindiginde ekonomiye enjekte edilen likidite atil
birikim bigiminde elde tutulmaya baslanir ve dolayisiyla para arzindaki artis ekonomiyi
canlandirmaya yaramaz (Egilmez, 2012). Likidite tuzagi durumunda faiz orani, para
arzi arttirilarak diisiiriilemez; yatirimlar, reel gelir ve istihdam seviyesi arttirilamaz. Para
politikas likidite tuzagi durumunda etkinsizdir ve toplam harcamalari, reel geliri ve

istthdami maliye politikalar1 yoluyla arttirmaktan baska ¢are yoktur (Hig, 1994: 213).

?1S-LM modelinde para politikasi, Para Kanali — Kredi Kanali bagliginda agiklanmaktadir.
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Kisaca, likidite tuzagi durumunda, para talebi faiz oranina tam esnek oldugu i¢in, para
arz1 degisiklikleri faiz oranlarin1 degistirememektedir. Keynesyen analizde, para
politikalar1 faiz kanali araciligi ile yatwrim harcamalarini uyararak reel etkiler
yarattigindan, likitide tuzagi durumunda para politikasi etkinsizdir. Para politikasinin
etkinsiz oldugu ikinci u¢ durumda yatirimlar faize tiimiiyle duyarsizdir yani IS egrisi
dik bir egri konumundadir. Bu durumda, para politikas1 uygulamalar1 ile faiz oranlarini
etkilemek miimkiin olsa da, yatirimlarin faize duyarsiz olmasi sebebiyle, yatirim
diizeyini ve dolayisiyla denge gelir seviyesini etkileyememektedir (Orhan ve Erdogan,
2008: 178).

Para talebinin faiz esnekligi ve yatirimlarin faiz esnekligi para politikasinin etkinligini
belirleyen etkenlerin en 6nemlileridir. Para talebinin faiz esnekligi arttikca (daha yatay
LM egrisi) ve yatirimlarin faiz esnekligi azaldik¢a (daha dik IS egrisi), para
politikasmin etkinligi azalir (Orhan ve Erdogan, 2008: 175 - 178). Keynes, yatirim
talebinin faiz esnekliginin diisiik oldugunu savundugu i¢in, para politikasinin toplam
harcamalar lizerindeki etkisinin sinirli olacagini ve maliye politikasmnin para politikasima

gore ekonomik faaliyetler iizerinde daha etkili olacagini ileri stirmiistiir (Siklar, 2011:
220).

Geleneksel Keynesyen analizin dayandigi iki aktifli modelde, faiz oranlarinda kiigiik bir
degisim ile para piyasasi dengesinin saglanacagi, aktifler arasi ikame esnekliginin tam
olmasimin bir sonucudur. Bu yaklasimda faiz oranlarinda meydana gelen degisimlerin
kiigiik olmasi, toplam talep lizerinde olusan etkileri de smirlandiracagindan, para
politikalarmin reel ekonomi tizerindeki etkilerinin de 6nemli diizeyde olmamasina yol
acacaktir. Keynesyen analizde para politikasi uygulamalarmin etkinligi, para talebinin
faiz esnekligine baghdir. Ciinkii bu yaklasimda, para politikasi toplam talebi tek bir faiz
orani -tahvil faizleri- ile etkilemektedir. Ancak ilerleyen siiregte Keynesyen aktarim
mekanizmasinin bu darligi, Tobin’in (1969) Portfoy Dengesi Yaklasimi ile birlikte yeni
bir agilim kazanmustir (Aklan ve Nargelecekenler, 2008b: 113).

Portfoy Dengesi Yaklasimi, para talebinin belirleyicileri arasinda birden fazla getiri
oraninin yer almasi gerektigini savunmaktadir (Keyder, 1991: 280). Tobin, gergek
yasamda bina, arsa gibi gayrimenkuller; tahvil, hisse senedi, hazine bonosu, fonlar ve

benzeri menkul kiymetler basta olmak {izere ¢esitli servet unsurlarinin kisilerin tercihine
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konu olabilecegi gercegini goz Oniine alarak Keynes’in yaklagimini gelistirmistir.
Tobin’e gore kisiler degisik servet kalemleri arasinda se¢im yaparken, bunlarmn getirileri
yaninda risklerini de hesaba katarak, degisik servet kalemlerinden olusan optimal bir
portfoy olustururlar. Tobin’in temellerini attig1 makroekonomik portfoy teorisine gore,
finansal ve maddi varliklardan olusan portfoyiin getirisi maksimize, riski ise minimize
edildigi noktada portfoyiin yapisi optimize edilir. (Paya, 1994: 51 - 53). Portfoy dengesi
yaklasima gore, faiz oranindaki degisiklikler, para talebini etkileyen degiskenlerden
sadece bir tanesidir. Baska bir ifade ile tek bir faiz orani tahvil ve hisse senedi gibi
varliklarin getiri oranlarini agiklayamaz. Varliklarin nispi faiz orani, 6nemli 6lciide s6z
konusu varliklarin arzi tarafinda belirlemektedir. Bir varligin faiz oranindaki degisme
biitin varliklarin talebini etkilemektedir. Para ve diger varliklarin arzindaki
degisiklikler, faiz oranlarin1 ve dolayisiyla reel sektorii etkilemektedir (Orhan ve
Erdogan, 2008: 167).

1.1.3. Monetarist yaklasim

1960’11 yillarda Milton Friedman’m onciiliik ettigi Monetarist yaklasimda, Keynesyen
yaklasimda para politikasinin dolayli ve faiz orami kanali ile yatirim harcamalari
iizerinden ekonomik aktiviteyi etkiledigi goriisii elestirilmis ve para politikasinin reel
degiskenleri etkilemesi i¢in faiz oram1 baglantisina gerek olmadigi gorisini

benimsenmistir.

Monetaristler aktarim mekanizmasinda, para stokundaki degisiklikler direkt olarak
toplam talebi etkilemektedir (Palley, 1997: 110). Monetaristler, para arzinin toplam
harcamalar lizerindeki etkisini  belirli bir etkilesim kanali  olusturarak
belirlememektedirler. Monetaristler, indirgenmis form kanitlari kullanarak?®, ekonomiyi
nasil isledigi goriilemeyen karanlik bir kutu gibi degerlendirmekte ve bu cercevede
M’nin Y {lizerindeki etkisini arastirmaktadirlar. Monetaristlerin bu bakis agis1 asagidaki

sema ile gosterilebilir (Mishkin, 2000: 266):

M- ?7—>Y

} Keynesyen iktisat¢ilar tarafindan kullanilan yapisal model kanitlar1 ve Monetarist iktisat¢ilar tarafindan
kullanilan indirgenmis form kanitlarinin iistiinliik ve sakincalari i¢in bkz. Mishkin (2000: 265 - 269).
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Monetaristler Klasik diisiincenin ilkelerini kabul etmekle birlikte, para arzinin yalnizca
fiyat diizeyini degil, gecici bir siire icin de olsa, toplam ekonomik faaliyetleri
etkileyecegini kabul etmislerdir. Monetaristlere gore goriinmeyen el mekanizmasi
ekonomiyi tam istihdama dogru yonlendirmektedir. Y’de M’deki bir degisiklige bagl
olarak meydana gelecek bir artis ya da azalis gegicidir (Akcay, 1997: 9). Diger bir
ifadeyle Monetarist goriiste para, klasik goriisteki gibi siiper yansiz degil, kisa donemde

yanlhdir.

Monetarist iktisat¢ilarin para arzindaki degisikliklerin sadece kisa donemde reel hasila
ve istihdam; uzun dénemde ise sadece fiyatlar tizerinde etkili olmasi1 goriisiiniin arka
planinda piyasa mekanizmasmin isleyisine duyulan giiven yatmaktadir. Monetaristlere
gore, piyasa ekonomisi dogas1 geregi istikrarhidir ve hiikiimetlerin makroekonomik
istikrarin saglanmasi amaciyla ekonomiye miidahale etmesine gerek yoktur (Orhan ve

Erdogan, 2008: 193 - 197).

Friedman, para talebi fonksiyonunu formiile ederken Keynes’ten farkli olarak serveti 6n
plana almaktadir ancak servet Olgiilmesi gii¢ bir biiyiikliik oldugundan, para talebi
fonksiyonunda servet yerine cari gelire gore daha istikrarli bir biiyiikliik olan siirekli
gelir yer almaktadir (Paya, 1994: 60). Friedman’in modern miktar teorisinde” reel para
talebi fonksiyonu asagidaki gibi gsterilir (Unsal, 2009: 500):

MYP = £ (Y, ib- im, ie- im, 7°~ im, U) (4

Friedman’in para talebi fonksiyonundaki Y, Kisilerin her y1l (siirekli olarak) elde etmeyi
bekledikleri ortalama gelir anlamma gelen siirekli geliri; ip _ im le— im, 7T — im terimleri
sirastyla paraya oranla tahvillerin, hisse senetlerinin ve mallarin getirilerini ifade
etmektedir. Buna gore, reel para talebi siirekli gelir ile ayni yonlii, para dis1 varliklarin
paraya oranla getirileri ile ters yonlii olarak degisir. Siirekli gelir artinca para talebi artar
veya para dis1 varliklarin paraya kiyasla getirileri artinca para talebi azalir. Friedman,
faiz oraninin (i) s6z konusu para dis1 varliklarin getirilerini yansittigini kabul etmis ve
beklenen enflasyon orani ile tercihlerin (u) para talebi iizerindeki etkilerini ihmal

etmistir (Unsal, 2009: 500).

*Friedman’in para talebi denkleminde siirekli gelir diginda kalan unsurlarm tiimini (k) ile ifade
ettigimizde karsimiza cikan yeni miktar teorisinde (M. V = P.Y) paranin dolasim hizi sabit degil
istikrarlidir ve miktar teorisinin yeni ifadesinde (Y) stirekli geliri ifade etmektedir (Paya, 1994: 60 - 61).
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Faiz oranlarinin para talebinin belirlenmesinde 6nemli bir faktdr olarak goriildigi
Keynesyen teorinin aksine; Friedman, para talebi iizerinde faiz oranlarmin etkisinin
onemsiz oldugunu ileri siirmektedir. Friedman’mn yaklasimma gore siirekli gelir (Y)
para talebinin belirlenmesinde temel faktordiir ve para talebi esitligi yaklasik olarak su

sekilde yazilabilir (Pirimoglu, 1990: 195):
MYP = f(Y;) (1.5)

Monetarist iktisat¢ilar, para arzindaki de§ismelerin harcamalar {izerindeki etkisinin
olusmasinda, faiz oranlarini en Onemli baglanti araci olarak gormezler. Eger faiz
oranlar1 hi¢ degigsmiyorsa, bu biiyiik bir olasilikla gii¢lii bir para politikas: izlendiginin
kanitidir. Ciinkli bu durumda likidite miktarindaki tiim degisme, biiylik bir olasilikla
dogrudan dogruya mal ve hizmet satin alimina harcanmakta ve higbir likidite finansal
piyasalara gitmemektedir. Friedman’a gore, baslangigta para arzindaki artisa bagh
olarak artan likiditenin, finansal aktiflerin satm aliminda kullanilmasi durumunda faiz
oranlar1 diigebilir. Monetaristler, artan para arzinin yaratacagi gelir etkisinin
Keynescilerin savunduklar1 likidite etkisine agir basacagindan para arzi artisinin faiz

oranlarini artiracagini savunurlar (Parasiz, 2003: 118).

M. Friedman tarafindan yeniden formiile edilen miktar teorisine gore, genel ekonomik
istikrarsizligin temel nedeni olan fiyat istikrarsizhiginin kaynagini, parasal etmenler
olusturmaktadir ve bu dengesizligi ortadan kaldirmak i¢in dogrudan dolasimdaki
paranin kontrolii yeterlidir (Parasiz, 1991: 109 - 110). Monetarist analizde toplam talep
egrisinin yer degistirmesine neden olan tek faktor para arzidir ve hizli bir enflasyonun
temelinde yatan temel faktor hizli bir parasal genislemedir (Mishkin, 2000: 300).
Friedman, para stogunun sabit bir orandan biiylimesinin, 6nemli fiyat artislarina neden
olmaksizin reel gelirde arzulanan biiyiime oraninin gergeklesmesine katkida

bulunacagini savunmustur (Parasiz, 1991: 129).

Keynesyen politikalarla uyumlu para polikalarinin enflasyonu ve durgunlugu 6nlemede
basarisiz oldugu 1970’11 yillarda, parasalc1 goriise paralel olarak, merkez bankalarinin
temel ekonomik hedeflere en biiyiikk katkiyr ancak fiyat istikrarmni saglayarak

yapabilecegi goriisii agir basmistir. Bu nedenle, merkez bankalar1 politika kararlarinda
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Ikinci Diinya Savasi sonrasi dikkate aldiklar1 ekonomik biiyiime ve tam istihdam yerine

fiyat istikrarma odaklanmaya baslamislardir (Onder, 2005: 21).

Monetarist goriiste para politikasi reel ekonomi iizerinde dnemli etkiler dogurmaktadir.
Diger bir ifade ile bu goriiste para 6nemlidir. Bununla birlikte, para politikasinin reel
ekonomiye aktarimi kisa vadede s6z konusudur. Uzun vadede nispi fiyatlar ve reel milli
gelir sabitkalirken, fiyat diizeyi para miktari ile ayni oranda degismektedir. Diger bir
ifade ile Monetarist yaklasimda para politikasi iiretim {izerinde gegici, fiyatlar lizerinde
kalic1 etkiler dogurmaktadir. Para politikasinin reel ekonomiye aktarimi Keynesyen
goriiste faiz orani ilizerinden; Monetarist goriiste portfoyde yer alan varliklarin nispi

fiyatlarinin degisimi iizerinden ger¢eklesmektedir (Cengiz, 2008: 124).

Monetarist iktisatgilar, Keynesyen yapisal modellerin para politikasi aktarim
mekanizmasi olarak yatirim harcamalar1 iizerinde durmasini; aktarim mekanizmalarinin
ornegin tiikketim harcamalarini igeriyor olabilmesi sebebiyle, paranin ekonomik aktivite

tizerindeki etkisini eksik degerlendirdigi yoniinde elestirmislerdir (Mishkin, 2000: 267).
1.1.4. Yeni Klasik yaklasim

Yeni Klasik iktisat yaklasiminda, Klasik ve Monetarist goriisteki gibi, tiim ticret ve
fiyatlarin esnek oldugu ve piyasalarin siirekli temizlendigini varsayimmi ile para
politikalarmin uzun dénemde sadece fiyatlar genel diizeyini arttirdig1 savunulmaktadir.
Bu goriisiin altinda 1960’11 yillarda J.R. Muth tarafindan gelistirilen rasyonel bekleyisler
hipotezi yatmaktadir.

Rasyonel bekleyisler hipotezi, bekleyislerin sadece gegmiste yasanan tecriibelere gore
olustugunu kabul eden uyumcu bekleyislere iliskin alternatif bir teori olarak ortaya
cikmistir. Bu teoriye gore, bekleyisler mevcut tiim bilgilerin kullanilmas: ile
gerceklestirilecek optimal tahminlerden (gelecege iliskin en 1iyi tahmin) farkh
olmayacaktir. Rasyonel beklentiler teorisine gore bir X degiskeni hakkindaki bekleyis
(X®%), mevcut tiim bilgilerin kullamlmas: ile yapilacak optimal tahmine (X% esit

olacaktir (X® = X°) (Mishkin, 2000: 327 - 329). Rasyonel beklentiler hipotezine gore,

*Monetarist analize gore ekonomi tam istihdamda dengede iken, parasal genisleme toplam talep egrisini
saga kaydirarak, ekonomiyi kisa siireligine tam istihdam seviyesinin iizerine ¢ikartir. Bu durumda iicretler
artar ve toplam arz egrisi yeni denge noktasina gelene kadar sola kayar. Parasal genisleme devam
ettikce, sonug itibariyle, artan sadece fiyatlar genel diizeyi olur.
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bireyler ekonomik beklentilerini olustururken, eldeki bilgiyi en 1iyi sekilde
degerlendirmekte ve boylece oldukca isabetli tahminler {iiretebilmektedirler. Eger
bireyler hatali tahminler {retmislerse, bu hatalarmm1  sistematik  olarak
yinelememektedirler. Bireyler fayda maksimizasyonunun; isletmeler ise, kar

maksimizasyonunun israrl ve bilingli takipgileridir (Paya, 1994: 259).

Yeni Klasik yaklagima gore, fertler yanilmadigi ve rasyonel beklentilere sahip oldugu
icin miidahaleci politikalarla beklenen amaglara ulagsmak miimkiin degildir. Merkez
bankasmin genisletici yonde para politikast uygulamasi istikrarli bir ekonomiyi bile
istikrarsizhiga itecektir. Bu nedenle devlet, ekonomiye miidahaleden vazgegerek
ekonomiyi dogal isleyisine birakmalidir (Akdis, 2001: 244). Yeni Klasik yaklagim
cergevesinde, genisletici para politikasinin hasila diizeyini etkilemeyip sadece fiyatlar

diizeyini artirdigimi Sekil 2°de gosterilmektedir.

(A) (B)
p p
LRAS LRAS
SRASg(Pe =P2) SRAS]Pe =P1)
SRASl(Pe :Po) SRAS()(‘PC :Po)
|
| AD(M) ADy(M,)
i ADy(My) ADy(My)
Yv Y Y Yy Y

Sekil 1. Yeni Klasik Modelde Fiyat ve Hasila Diizeyi
Kaynak: Unsal, 2009:289-291.

Sekil 1°’nin A ve B panellerinde, ekonomi baslangicta toplam talep (ADy), kisa donem
toplam arz (SRASp) ve uzun donem toplam arz (LRAS) egrilerinin kesistikleri Eg

noktasindadir ve parasal genisleme sonucu toplam talep egrileri ADy konumundan AD;
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konumuna gelmektedir. Seklin (A) panelinde goriilen, para arzinda meydana gelen artis
eger hiikiimet tarafindan dnceden agiklanmayan ve dolayisiyla karar birimleri tarafindan
beklenmeyen bir artis ise; fiyat diizeyini tim mevcut bilgilerden yararlanarak tahmin
eden karar birimleri, fiyat diizeyinin Py’dan P; diizeyine ¢ikmasini baslangigta tahmin
edemezler. Isciler, fiyat artislar1 nedeniyle iicretlerinde ortaya ¢ikan erimeyi hemen fark
edemediklerinden iicretlerinin artirilmasini istemeyeceklerdir. Bu durum, firma
acisindan maliyet diisiisii olarak degerlendirildigi i¢in hasila miktar1 Y e ylikselecektir.
Ancak, bu artis son derece kisa bir donem i¢in gecerlidir. Rasyonel bireyler,
iicretlerindeki erimeyi fark edip ticret ayarlamasina gittiklerinde, liretim maliyetlerinin
artmasi sebebiyle hasila eski seviyesine (Yn) gerileyecek ve fiyatlar P,’ye yiikselecektir.
Seklin (B) panelinde goriilen, para arzi artiginin 6nceden agiklanan ve dolayisiyla karar
birimleri tarafinda beklenen bir artis olmasi durumda ise, fiyat diizeyini tiim mevcut
bilgilerden yararlanarak tanmin eden karar birimleri, fiyat diizeyinin Po’dan P; diizeyine
cikacagini dogru bicimde tahmin ettiklerinden, hemen iicretlerin artirilmasini talep
ederler. Firmalar acisindan maliyet artist anlamma gelen bu durumda istihdam
diizeyinde hicbir artis yapilmayacak ve dolayisiyla hasila diizeyi degismeden Yy
seviyesinde c¢akili kalirken, sadece fiyat diizeyi Po’dan P;’e yiikselecektir. Yeni Klasik
modelde ekonomi, hiikiimet izledigi para politikalarinda siirpriz bir degisiklik
yapmadik¢a, Klasik modelde oldugu gibi siirekli olarak dogal hasila diizeyinde
faaliyette bulunur. Bu nedenle, Keynesyen modeldekinin tersine, hiikiimetin tam
istihdam1 saglamak igin aktif bir iktisat politikasi izlemesine gerek yoktur (Unsal, 2008:
289 - 290; Orhan ve Erdogan, 2008: 210 - 211).

Yeni Klasik iktisat¢ilar da tipk1 Monetarist iktisatgilar gibi, enflasyonu parasal bir olay
olarak degerlendirirler. Buna karsin enflasyon ile miicadele konusuna farkli bir bakis
acist ile bakarlar. Bu iktisat¢ilara gore, enflasyon ile miicadele eden hiikiimetlerin,
hasila ve istthdam maliyetlerine katlanmamalari, uygulanacak politikalarin 6dnceden
duyurulmasma bagldir. Ornegin, dnceden ilan edilen parasal daralmalar, enflasyonist
beklentilerin asagi dogru revize edilmesini saglar ve bu sekilde enflasyon; hasila ve
istihdam daralmasina yol agmadan diisiirtilebilir. Ciinkii, Yeni Klasik iktisatcilara gore,
para politikasindaki degisiklikler dnceden ilan edildiginde, kisa donemde bile gerek
hasila gerekse istihdam diizeyinde herhangi bir etkilenme s6z konusu olmaz (Orhan ve

Erdogan, 2008: 203).
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Yeni Klasik makro ekonomik modelin 6ne siirdiigli, beklenen politikalarin konjonktiir
tizerinde higbir etkisinin olmamasi, konjonktiir ag¢isindan sadece beklenmeyen
politikalarin 6nemli olmasi, politika etkinsizligi onermesi olarak adlandirilmaktadir
(Mishkin, 2000: 355 - 364). Yeni klasiklere gore, Keynes¢i politikalarin basarisi,
belirsizlik ortamimin yaratilmasina baghdwr. Bununla birlikte, rasyonel bekleyisler
hipotezi cergevesinde, Keynes¢i talep yonetimi ile bireyleri sistematik bir sekilde
yanilmak miimkiin degildir (Paya, 1994: 270 - 271).

1.1.5. Yeni Keynesyen yaklasim

1980’lerin baslarinda ortaya ¢ikan Yeni Keynesyenler, Yeni Klasiklerin beklentilerin
rasyonel oldugu hipotezini kabul etmekte, fakat iicret ve fiyatlarin tam esnek olusuna
bagl olarak piyasalarin siirekli temizlendigi varsayimina karsi (;1kmaktad1rlar6. Bununla
birlikte, para politikasinin ekonomideki etkileri konusunda Yeni Klasik goriisle

birlestikleri ve ayrildiklar1 noktalar bulunmaktadir.

Yeni Keynesyen iktisatgilar, Yeni Klasik modelin tam esnek {iicret ve fiyat goriisiine
katilmasalar bile, toplam arzin belirlenmesinde bekleyislerin 6nemli oldugu ve rasyonel
bekleyisler teorisinin bekleyislerin olusumuna iliskin gegerli bir teori oldugunu kabul
etmektedirler. Buna gore Yeni Keynesyen modelde bekleyislerin rasyonel oldugu
varsayilirken, tam esnek ticret-fiyat esnekligi reddedilerek iicret ve fiyatlarm yapigskan
oldugu varsayilmaktadir. Bu modelin elde ettigi temel sonug, beklenmeyen bir para
politikasinin toplam hasila iizerindeki etkisinin beklenen bir para politikasi etkisinden
daha biiyiik oldugudur. Yeni Klasik modelde oldugu gibi Yeni Keynesyen modelde de
beklenen ve beklenmeyen politikalarin etkileri birbirinden farklidir. Beklenen
politikalarm iiretim {izerindeki etkisi beklenmeyen politikanin etkisinden daha kiiciik

olurken, beklenen politikalarin fiyatlar lizerindeki etkisi beklenmeyen politikalarin

etkisinden daha biiyiik olmaktadir (Mishkin, 2000: 358 - 363).

*Yeni Keynesyenler, tam esnek iicret ve fiyat yaklasimini reddetmekte ve uzun dénem toplu is
sozlesmeleri, firmalarin sik sik ticret degisikligi yapma konusunda isteksiz oluslar1 ve sik sik fiyat
degistirmenin firmalara pahaliya mal olabilecegi gibi faktorler nedeniyle, beklenen fiyatlar arttiginda
ticretlerin ve fiyatlarin buna tam olarak uyum gostermesine engel olan faktorleri ele almiglardir (Mishkin,
2000: 358).
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Sekil 2. Yeni Keynesyen Yaklasimda Genigletici Para Politikasinin Etkileri
Kaynak: Orhan ve Erdogan, 2008: 220.

Yeni Keynesyen iktisat¢ilarin para politikas1 hakkindaki goriislerini Sekil 2 yardimu ile
aciklayabiliriz. Seklin (A) ve (B) panellerinde, baslangicta AD; ve SAS; egrilerinin
kesistigi A noktasinda fiyatlar P; diizeyinde iken; hasila Y (dogal hasila) diizeyindedir.
Merkez bankasi, piyasadan agik piyasa islemleri araciligiyla tahvil satin alip genisletici
para politikas1 uyguladiginda, para arzinda artis sonucu toplam talep egrisi sag tarafa
dogru kayarak AD; konumuna gelir. Seklin (A) paneli, genisletici para politikasi
uygulamalarmin beklenmedik politikalar olmasma baglh olarak kisa donem toplam arz
egrisinin degismedigini ve dolayisiyla bu durumun, hem fiyat diizeyini (P;) hem de
hasila diizeyini (Y;) degistirdigini ifade etmektedir. Seklin (B) paneli ise, beklenen
genigletici politikalarin etkilerini gostermektedir. Genisletici para politikalari, beklenen
politikalar oldugunda, fiyat artiglar1 iicret artislarina yol acacagindan kisa donem toplam
arz egrisi sol tarafa kayar. Bu noktada onemle belirtmek gerekir ki, her ne kadar
rasyonel beklentiler dogrultusunda genisletici politikalarin sonucu olarak fiyat artislari
iicret artislarina yol agsa da, Yeni Keynesyen iktisat¢ilara gore, licret ve fiyatlar tam
esnek olmadigindan, SAS; egrisi Yeni Klasiklerde oldugu gibi SAS, degil, SAS;
konumuna gelir. Seklin (A) ve (B) panellerinde goriildiigii tizere, Yeni Keynesyen
yaklasimda beklenmedik politikalar, beklenen politikalara gére hasila diizeyini daha
fazla etkilemektedir (Orhan ve Erdogan, 2008: 219 - 221).
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Kisaca, Yeni Keynesyen modelde, yeni Klasik modelin beklenmeyen para
politikalarinin toplam hasilay1 etkiledigi goriisii desteklenmekte, ancak beklenen
politikalarin toplam hasila iizerinde etkili olmamasmi ifade eden politika etkinsizligi
onermesine karsi ¢ikilmaktadir. Yeni Keynesyen goriiste, beklenen para politikasinin
ticret ve fiyatlarda hemen ve ayni miktarda bir degisime yol agmamasi, toplam arz

egrisinin Yeni Klasik modelin 6ngordiigii sekilde kaymamasina yol agmaktadir.

Yeni Keynesyen iktisat¢ilar, para politikasinin asil amacinin, benimsenen faiz orani ve
kredi hedefini gerceklestirmek olmasi1 gerektigini savunmus; faiz orani ve kredi
olanaklarinin 6nemini vurgulamislardir (Keyder, 1991: 366). Bu yaklasim, sermaye
piyasasindaki aksakliklarinin firma yoneticileri ve yatirimcilar arasinda enformasyon
konusunda var olan asimetrilerden kaynaklandigin1 ve para politikasinin etkilerini kredi
varlig1 yoluyla ortaya koydugunu oOne siirmektedir (Parasiz, 2003: 291 - 292). Bu
bilgiler dogrultusunda, c¢alismamizin temelini, para politikasinin reel ekonomik
faaliyetlere etkisinde banka kredilerine wvurgu yapan Yeni Keynesyen goriis

olusturmaktadir.
1.2. Parasal Aktarnm Mekanizmasi1 Kanallan

Uygulanan bir para politikasi, ekonomiyi belli bir gecikmeyle dolayli olarak
etkilemektedir. Bu nedenle uygulanan para politikasmin basarist agisindan para
politikasinin isleyisi ve makroekonomik degiskenler lizerinde meydana getirecegi
etkinin zamani ve 6lgiisii hakkinda bilgi sahibi olunmas1 gerekmektedir. Parasal aktarim
mekanizmasi, uygulanan para politikasinin makroekonomik degiskenleri hangi kanallar
iizerinden, ne kadar slirede ve ne Olgiide etkiledigini ifade etmektedir. Siire¢, para
politikas1 araglarindaki degismeyle baslamakta ve bu degismelerin reel ekonomi ve

fiyatlara yansimasi ile son bulmaktadir (Orhan ve Erdogan, 2008: 79).

Merkez bankalarinin etkin para politikasi araglarin1 segebilmeleri ve hedeflerine
ulasabilmeleri, uygulanan politikalarin ekonomi {izerindeki etkileri konusunda dogru
degerlendirmelere sahip olmalar1 ile miimkiindiir. Bu sebeple, para politikasi
uygulamalarmimn fiyatlar ve talep gibi makro degiskenler lizerindeki etkilerinin hangi

kanallarla ve ne kadar siirede gerceklestiginin tespit edilmesi son derece donemlidir.
(TCMB, 2013: 2).
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Parasal aktarim mekanizmasinin nasil islediginin bilinmesi ¢esitli nedenlerden dolay1
onemlidir: Para politikasindan etkilenen finansal degiskenleri belirlemek finansal sektor
ile reel sektor arasindaki baglantilari anlamamizi kolaylastirmaktadir. Politika
yapicilarmin finansal degiskenlerdeki dalgalanmalar1 daha iyi yorumlamalarma
yardimc1 olmaktadir. Politika hedeflerinin daha iyi segilmesine Onciilik etmektedir.
Ornegin aktarim mekanizmasi icinde kredi kanali daha énemli ise, banka portfoylerine
diger degiskenlere gore daha fazla 6nem verilmelidir veya faiz oranlar1 ekonomide
onemli bir gosterge ise, merkez bankasi faiz hadlerine yonelik bir hedef belirlemelidir.
Uygulanmakta olan para politikasinin, ekonominin hangi birimlerini uyaracaginin
tespitine ve ekonomideki aktorlerin bundan nasil etkileneceginin Ongoriilmesine

yardimc1 olmaktadir (Nualtaranee 2001°den akt. Giir, 2003: 1 - 2).

Para politikasindaki degismelerin toplam talebi etkiledigi siire¢ olan aktarim
mekanizmasinda, iki asama Oonem tagimaktadir. Birincisi, para arzindaki de§isme bir
portfoy dengesizligi yaratmakta ve bu durum, portfoy sahiplerinin para tutumlarini
degistirmeye yonelterek faiz oranlarimi degistirmektedir. Faiz oranlarindaki degismenin

toplam talebi etkilemesi aktarim siirecinin ikinci asamasidir (Dornbusch ve Fischer,
1998: 126).
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Para arn
resmi faiz oranlar

Banka Piyasa faiz oranlan
mevduatlan

o Hisse senedi Diiviz kuru
Makit akisa fivatlan I

Net deger Servet Tobin'in q°su I Met ihracat

s finansal
primi

Banka kredileri

Yatinm/Tiiketim/Cikt1 Diizeyi Ii

Enflasyon

Sekil 3. Parasal Aktarim Mekanizmasi
Kaynak: Peersman, 2001: 6.

Sekil 3’te goriildiigii tlizere, para politikas1 uygulamalar1 sonucu piyasa faiz oranlarinin
degismesi; doviz kurunu, hisse senedi ve tahvil fiyatlarini, bankalarin kullandiracagi
kredi miktarmi degistirerek, ekonominin {iretim diizeyini ve enflasyon oranini
etkilemektedir. Faiz orani kanali, déviz kuru kanali, varlik fiyatlar1 kanali ve kredi
kanal1 olarak ifade edilen parasal aktarim kanallari, ekonomiyi birbirinden bagimsiz
sekilde etkilememektedir. Literatiirde para politikasmin en azindan kisa donemde reel
etkilere sahip oldugu goriisii benimsenmesine karsin, hangi kanal ile ekonomik

aktivitenin etkilendigi konusunda bir goriis birligine varilamamistir.
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1.2.1. Faiz oram1 kanah

Enflasyon hedefleme stratejisi cercevesinde, Merkez Bankalar1 fiyat istikrarini
saglamak ve silirdiirmek igin kisa vadeli faiz oranlarmi kullanarak reel ekonomiyi
kontrol altinda tutmaya caligmaktadirlar. Merkez bankalarmin uyguladiklart politika
kararlari, tiretim, tiiketim, tasarruf ve yatirim gibi reel degiskenler lizerinde parasal

aktarim mekanizmasi kanallar1 araciligz ile etkiler yaratmaktadir.

Para politikasinin toplam talep yoluyla milli gelir iizerinde énemli etkileri oldugunu
gosteren kuvvetli kanitlar vardir. Bu etki, para politikas1 aktarim kanallar1 arasindan
oncelikle faiz orani kanali ile gerceklesmektedir. Merkez bankasmnin kisa vadeli faiz
orani ayarlamalari ile reel faiz oranlar1 ve nihai olarak ekonomide yatirim ve tiikketim
tizerinde etkilere sahip olmasi durumunda, para politikasi etkin olmaktadir (Ogundipe

ve Alege, 2013: 19 - 21).

Parasal aktarim mekanizmalarinda en geleneksel aktarim kanali olan faiz orani kanali,
Keynesyen standart parasal aktarim kanali olarak da ifade edilmektedir. Bu kanal
dikkate alindiginda, para otoritesi bor¢ paranin marjinal maliyetini degistirerek;
tiiketicilerin nakit akimlarin1 ve tiiketim kararlarini, iireticilerin ise yatirim ve harcama
kararlarmi etkilemekte ve ekonomideki toplam talebi (AD) degistirmektedir. Keynesyen
goriise gore para politikasinin en Onemli araci faiz oranlaridir. Para politikasi

uygulamalari, faiz oranlarini etkileyebildigi Ol¢lide talep iizerinde etkili olacaktir

(TCMB, 2013: 2 - 5).

Faiz orani kanalinda, para politikasinin ekonomiyi etkileme siireci incelenirken, para
politikas1 ve ekonomi arasindaki iligki, faiz orani iizerinden kurulmakta ve aktarim
degiskeni olarak faiz oranmin 6nemine vurgu yapilmaktadir (Orhan ve Erdogan, 2008:
80). Keynesyen analizde, tasarruf ve yatirim harcamalarindan bagimsiz olarak para arz
ve talebi tarafindan belirlenen faiz oranmnin iki islevi vardir: 1) faiz, tasarrufun para
olarak tutulmasi ile alternatif yatirim araglarina kaymasi arasindaki se¢imi
etkilemektedir. Faiz oran1 “tasarrufu para olarak tutmanin fiyatr” veya “likiditeden
vazgegmenin 0diili” seklinde goriilmektedir. Bu fiyat ne kadar yiiksek olursa, spekiilatif
para talebi o kadar diisiik olmaktadir. 2) faiz orani para piyasast ile reel piyasa arasinda

iliski kurmaktadir. Sermayenin marjinal etkinligini ifade eden “i¢ verim orani” ile
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piyasa faiz orani arasindaki iligki, yatirim talebini etkilemektedir. Boylece parasal
kesimde belirlenen faiz orani, yatirim talebi yoluyla reel sektorii etkilemektedir

(Keyder, 1991: 326 - 327).

Para kanali yaklagimi olarak da ifade edilen faiz orani kanalinda, fiyatlarin yapiskan
oldugu ve paranin dissal oldugu varsayimi ile parasal genislemenin neden oldugu
asamalar-likidite tuzagi olmadig1 ve yatirimlar faize duyarli oldugu siirece- sematik

olarak su sekilde gosterilmektedir:
M? - i|— I1— ADT—-Y?

Faiz oramt kanalinda, para arzindaki (M) degismeler reel faiz oranlarinin (i)
degismesine yol agmaktadir. Ornegin, merkez bankasinm para arzim genisletmesi
halinde iktisadi birimler ellerine gegen ilave paray: tahvil satin aliminda kullanmaktadir.
Buna bagh olarak bir taraftan tahvil fiyatlar1 yiikselirken diger taraftan faiz oranlari
diismektedir. Faiz oranlarinin diismesi, yatirim yapacak kimseler acisindan fon
maliyetini azaltarak yatirimlari daha cazip hale getirmektedir. Yatirimlarm (I) artmasi
sonucu carpan siireci tizerinden milli gelir (Y) artmaktadir’ (Orhan ve Erdogan, 2008:
80). Bu sekilde, Keynesyen modelde para politikas1 yatirim harcamalarini degistirerek
reel ekonomiyi etkilemektedir. Dolayisiyla reel degiskenlerin etkilenmesi faiz orani

degisikliginin bir sonucudur.

Keynesyen analizde fiyat ve ticret katiligi, nominal faiz degisimleriyle reel faiz
degisimleri arasindaki baglantiyr saglamaktadir. Bu yaklasimda, kisa vadeli faiz
oranlarmin uzun vadeli faiz oranlarmma yansimasi bekleyisler hipotezi g¢ercevesinde

aciklanmaktadir (Aklan ve Nargelegekenler, 2008b: 111).

Uzun vadeli faiz oraninin beklenen kisa vadeli faiz oranlarinin ortalamasi olacagini
ifade eden vade yapisma iligkin bekleyisler hipotezine gore, kisa vadeli reel faiz
oranindaki diisiis uzun vadeli reel faiz oraninda da diisiise yol acar. Daha diisiik reel faiz
oranlar1 da isletmelerin sabit sermaye yatirimlarinda, konut yatirimlarinda, envanter

yatrimlarinda ve dayanikli tiikketim mali harcamalarinda artiga neden olur. Bu

"Keynes, faiz kanalin isleyisinde yatirim kararlarina vurgu yapmasina ragmen; daha sonra yapilan

arastirmalar, konut ve dayanikli tiiketim kararlarinin da faiz degisimlerinden etkilendigini gostermistir
(Mishkin, 1996: 2).
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faktorlerin her birindeki artis da toplam iiretimde bir artisla sonuglanacaktir (Mishkin,

2000: 281).

Tiiketiciler ve firmalar kararlarin1 nominal faiz oranlarindan ¢ok reel faiz oranlarina
bagli olarak vermektedirler. Yani harcamalar lizerindeki en biiyilik etki uzun donem reel
faizler tarafindan belirlenmektedir. Merkez Bankasinin kisa donem nominal faiz
oranlarin1 degistirmesi sonucu, nominal fiyat diizeyinin yapiskan olmasi nedeniyle, kisa
ve uzun donem reel faiz oranlar1 degisecektir. Genisletici bir para politikas1 sonucu
nominal faiz oranlar1 giderek diisecek, ayn1 zamanda kisa donem reel faiz oranlar1 da
disecektir (Mishkin, 1995: 5). Geleneksel Keynesyen faiz oranmi1 kanalina gore, kisa
donem nominal faiz oranindaki bir artis (azalis) ilk 6nce uzun donem nominal faiz

oranlarinda artisa (azaltisa) neden olur (Ireland, 2005: 3).

Teorik olarak, tiiketim ve yatirim {izerinde kisa ve uzun donem faiz oranlarindan
hangisinin daha etkili oldugunu belirlemek gii¢ olsa da, makine ve techizat yatirimlari,
konut satm alma gibi uzun donem Kararlar i¢in uzun dénem faiz oranlar1 daha etkili
oldugunu soyleyebiliriz. Bu durumda, parasal aktarim mekanizmasi, para politikasmnin
uzun donem faiz oranlarmi nasil etkiledigine bagli olur (Taylor, 1995: 17). Merkez
bankalarmin kisa donem resmi faiz oranlarini kontrol altinda tutmasi, uzun vadeli faiz
oranlarmi da kontrol altinda tuttugu anlamma gelmemektedir. Para otoriteleri tarafindan
olusturulmayan piyasa faiz oranlar1 kredi arz ve talebini yani sira para politikasmin

gelecegine iliskin beklentilerini de yansitmaktadir (King, 1994: 263).

Keynesyen parasal aktarim mekanizmasi ¢esitli yonlerden elestirilmistir. Bu elestirileri
su sekilde siralayabiliriz (Meltzer, 1995: 51 - 52; Bernanke ve Gertler, 1995: 9 - 10;
Bernanke, 1993: 55):

- Ozel sektdr harcamalari iizerinde, geleneksel faiz orami kanalinda belirtilen
giiclii bir sermaye maliyeti etkisi bulunmamaktadir.

- Parasal aktarim kanalinda tek bir faiz orami1 s6z konusu olmakla birlikte, bu faiz
oraninin vadesi belirsizdir. Kisa donem faiz oranlarindaki degisikliklerin ¢ogu
harcama kararlar1 iizerinde etkili olmayan gecici niteliktedir. Yatirim
harcamalar1, merkez bankasmin direkt olarak etkiledigi kisa vadeli faizlere degil,

uzun vadeli faiz oranlarina baghdir.
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- Para politikas1 degisiklikleri, sadece kisa vadeli faiz oranlarini degil; yerli ve
yabanci tlirdeki varliklarin fiyatlarmi da degistirir. Yatirim yapma olanagi para
ve sabit faizli tahvil ile sinirlandirilmaktadir. Para dis1 tiim varliklarin tam ikame
kabul edilmesi, para goriisiinii en sert varsayimidir. Buna gore servet sahipleri,
portfoylerindeki para dig1 varliklar (devlet tahvili ve bonolari, ticari bonolar,
banka kredileri gibi) arasinda kayitsiz kalmaktadirlar.

- Finansal aracilarin parasal aktarim siirecinde bir rolii yoktur. Bunlar sadece kisa
vadeli tasarruf mevduatin1 uzun vadeli yatirim sermayesine doniistiirme islevi

gormektedir.
1.2.2. Doviz kuru kanal

Esnek doviz kurlarinin uygulanmaya baslanmasi ve diinya ¢apinda artan kiiresellesme,
para politikasi kanallarindan net ihracat iizerine etki ederek ¢alisan doviz kuru kanalinin

onemini arttrmigtir (Mishkin, 1996: 5).

Doéviz kuru kanali, para politikasinin yerel para biriminin degerini degistirerek toplam
talebi etkilemesi yoluyla ¢alismaktadir. Bir iilkenin dis ticaret hacminin milli gelire
oranlamasiyla bulunan disa aciklik derecesi ile doviz kurunun etkinligi paralellik
gostermektedir. Sabit doviz kuru rejimi uygulayan iilkelerde doviz kuru kanali
calismamaktadir. Bir ekonomi ne kadar disa agik olursa doviz kuru kanali o kadar giicli
olmaktadir (Mishkin, 2001: 7). Sabit doviz kuru rejimi uygulayan iilkelerde para
politikas1 uygulamalarina bagh olarak doviz kuru degismediginden, net ihracatin doviz

kuru degisikliklerine bagl olarak toplam talepte degisme yaratmasi s6z konusu degildir.

Do6viz kuru kanali, toplam talebi (AD), toplam arz1 (AS) ve firma ve banka bilangolarini
etkileyerek ¢alismaktadir. Toplam talep cephesinde; parasal genisleme (M) yurt igi reel
faiz oranlarmi (i) diisiiriir, yabanci para cinsinden mevduatlarin cazibesini artirir. Yerel
para birimine (E) talebin azalmasina bagli olarak, yerel para biriminin deger
kaybetmesi, yurt ici mallarin yabanci mallara gore daha ucuz olmasmni saglar. Bu
durumda sirasiyla daha yiiksek net ihracat (NX) ve daha giiclii toplam talebi (AD)
dogurur ve tiretim (Y) artar (Mishkin, 2001: 7). Bu durumu asagidaki sistematik

bigimiyle gosterebiliriz.

M?1— i;|— E|]— NX1— ADT—->Y1
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Toplam arz cephesinde ise parasal genisleme sonucu diisen reel faizler, ithal mallarin
yurt i¢i fiyatlarmi (P) arttirir. Ithal mallarmin pahalilasmas: direkt olarak enflasyonu
yiikseltir ve tiretimde kullanilan ithal mallarin maliyetini yilikselteceginden tiretim diiser.
(Loayza ve Hebbel, 2002: 5). Déviz kurunun toplam arz cephesini sematik olarak su

sekilde gosterebiliriz.
Mt—i]—> E|—>P1—>ntve Y]

Doviz kuru, birgok gelismekte olan iilkede, bor¢larinin énemli bir kismi yabanci para
cinsinden olan firmalarin bilancolarin1 etkileyerek toplam talebi onemli Olgiide
degistirebilir. Bu iilkelerde parasal genigsleme (M) sonucu yerli paranin deger (E)
kaybetmesi, firmalarm bor¢ ylikiinii artirir ve bu borglar firmalarin yabanci para cinsi
varliklariyla karsilanmadigi takdirde, firmalarin net degeri (NW) diiser. Firma
bilancolarindaki bu bozulma ters se¢cim ve ahlaki tehlike problemlerine yol acarak,
kredilerde (L) azalmaya ve dolayisiyla yatirim (I) ve toplam ¢iktinin (Y) diismesine yol
acar (Mishkin, 2001: 8). Bu durumu asagidaki sistematik bi¢imiyle gosterebiliriz.

M- |- E|>NW|->L|—->1]>Y]

Mishkin’e (2001: 8 - 9) gore; yerel paranin degerinin diismesi, gelismekte olan
iilkelerde, banka bilangolarmin degerinin diismesi yoluyla toplam talepte diisiise neden
olabilir. Yiikiimliliikleri yabanci para cinsinden ve c¢ok kisa vadeli borglari olan
bankalarm, doviz kuru hizli bir sekilde yiikseldiginde, borglarin hemen geri 6denmesi
gerektiginden, bilangolar1 bozulur. Bu kotii gidis, verilen banka kredilerinin azalmasi
yolu ile toplam talep ve ¢ikt1 diizeyinin azalmasma yol agar. Bu durumu asagidaki

sistematik bigimiyle gdsterebiliriz.
M?1— i;y|— E|— NWpankal— L|— 1]—> Y]]
1.2.3. Varhk Fiyatlar1 Kanah

Varlik fiyatlar1 kanah®, hisse senedi fiyat1 ile toplam talep arasindaki iliskinin
ekonominin iiretim diizeyine etki etmesi olarak tanimlanmaktadir. Hisse senedi fiyati ile

yatirim harcamalar1 arasindaki iligki Tobin’in q teorisi ile agiklanirken; hisse senedi ile

® Literatiirde, varlik fiyatlar1 kanali, hisse senedi fiyatlari ile konut ve arazi fiyatlarini kapsamakla birlikte,
bazi kaynaklarda doviz kuru kanali diger varlik fiyatlari kanali igerinde ele alinmaktadir.
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tilketim arasindaki iliski Modigliani (1971)’nin yasam dongiisii hipotezi ile

aciklanmaktadir.

Para arzimnin artmasi ile hisse senedi fiyatlarinin yilikselmesi arasindaki iliski parasalci
yaklasimda, para arzindaki yiikselis varlik fiyatlarini ve tiiketicinin servetini artirir ve
boylece harcamalar artar seklinde agiklanirken; Keynesyen yaklasimda, para arzinin

artig1 faiz oranlarini diistirerek hisse senedi piyasasini daha cazip kilar seklinde agiklanir
(Loayza ve Hebbel, 2002: 5).

Varlik fiyatlar1 kanalinda para politikasinin yatirim harcamalar1 iizerinde yarattigi etki
Tobin’in q teorisi ile agiklanmaktadir. Tobin’in q teorisi (1969), hisse senedi
fiyatlarindaki degisikliklerin, yatirim harcamalar1 yoluyla ekonomik aktiviteye nasil etki

ettigini agiklamaktadir.

Tobin’in q teorisi, firmanin piyasa degerinin sermayenin yenileme maliyetine orani
(Firmanimn Piyasa Degeri / Sermayenin Yenileme Maliyeti ) olarak tanimlanir. Eger q
yiiksek ise, firmanin piyasa degeri, yenileme maliyetinden yiiksektir. Bu durumda az
sayida hisse senedi ihra¢ ederek ¢ok sayida yatirim mallar1 alabilen firmalar, yatirim
harcamalarini artiracaklardir. Aksine q degeri diisilk ise, firmanin piyasa degeri
yenileme maliyetini astig1 i¢in yeni yatirim mallar1 almayacaktir. q degeri diisiik iken
firma sermayesini bliyiitmek isterse, var olan baska bir firmay1 satin alarak eski

sermayeye yonelebilir. Bu durumda yatirim harcamalar1 daha az olur. (Mishkin, 1996:
6).

Tobin’in q modelinde kilit nokta, yatrim harcamalari ve hisse senedi fiyatlari
arasindaki baglantinin varhigidir. Genisletici para politikasi, faiz oranlarini diistirerek
bono piyasasini hisse senedi piyasasina gore daha az cekici hale getirir. Bu durumda
talebi artan hisse senetlerinin fiyat1 (Ps) ylikselir. Daha yiiksek fiyatli hisse senetleri, q
degerini yiikselterek, daha yiliksek yatirim harcamalarina, dolayisiyla daha yiiksek
toplam talebe yol acarak iretim diizeyini yiikseltir (Mishkin, 2001: 2). Parasal
genisleme sonucu hisse senedi fiyatlarmdaki degisimin yol actig1 etkiler sematik olarak

su sekilde gosterilebilir:

M?— Pst— 11— AD1— Y1
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Hisse senetlerinin servet etkisi yoluyla tiiketimi etkilemesi ise Modigliani (1971)’nin
yasam dongiisii hipotezi ile agiklanir. Bu hipoteze gore tiiketim harcamalari,
tiikketicilerin yagsam boyu elde ettikleri servetler tarafindan belirlenir. Finansal servetin
onemli bir bileseni hisse senetleridir. Parasal genigleme sonucu hisse senedi fiyatlari
yiikseldiginde, finansal servetin degeri yikselir, boylece tiiketicilerin yasam boyu
servetleri arttigindan tiiketimlerini artirabilirler (Mishkin, 1996: 7). Bu durumu

asagidaki sistematik bi¢cimiyle gosterebiliriz.
M?— Pel— servet?— tiikketim?— Y1

Konut ve arsalar servet i¢in 6nemli bilesenlerdir. Bu bilesenlerin fiyatlarinin artmasi,
serveti ve dolayisiyla tiiketimi artiracaktir. Tobin’in q modeli basitge konut piyasasina
uygulanabilir. Parasal genisleme sonucu diisen faiz oranlari, konuta olan talebi artirir.
Bu talep artis1 konutun fiyatim1 yiikseltir. Konut fiyatlarindaki yiikselme, konutun
degerini yiikseltir ve konut i¢in q artar. Sonug itibari ile genisletici para politikas1 konut
ve arsalarin fiyatlarmi artirarak toplam talepte artigsa yol acar. Bu sekilde parasal aktarim

mekanizmasi ayrica konut ve arsa fiyatlar1 aracihigi ile de isler (Mishkin, 1996: 8).
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2. Parasal Aktarim Kanallarindan Kredi Kanal

Faiz orani kanalinin bankalarin kredi yaratma fonksiyonunu dikkate almamasi, parasal
aktarim mekanizmasinda piyasa kusurlarina vurgu yapan kredi kanalinin ¢ikis noktasini
olusturmustur. Bankalarm finansal sistemde 6zel bir rol oynadigi kredi kanalinda, para

politikas1 banka kredileri araciliiyla reel ekonomiye etki etmektedir.

Kredi goriisii, para politikasinin sadece bankalarin bilangolarinin yilikiimliiliik tarafini
etkileyerek degil, yani para arzini etkileyerek degil, ayn1 zamanda banka kredileri
tizerindeki direkt etkisi yoluyla ekonomiyi etkiledigi goriisiidiir (Thornton, 1994: 32).
Finansal piyasalardaki bilgi eksikligine dayanan kredi kanalinda, bankalarin arz ettikleri
kredi miktarma aktif bir rol verilmistir. Kredi kanalinda, para politikast sadece kredi

talebini degil ayn1 zamanda kredi arzin1 da etkilemektedir (Benkovskis, 2008: 4).

Kredi gortisiiniin destekcileri, banka kredilerinin de 6zel muameleyi hak ettigini
savunmaktadirlar. Bankalar, baska yolla yerini alamayan tiikketim ve yatirim
harcamalarini finanse etmektedir. Bankalari 6zel roliiniin kaynagi bir 6diing alic1 ve bir
odiing verici maliyetleri arasindaki islemdir. Bankalar, bor¢lularin kredi gegmisini ve
gelir diizeylerini, kredi degerliligini 6lgmek icin gerekli bilgileri toplar. Daha sonra, geri
odeme programi ve anlasmanin diger sartlarini resmiyete doker. Islem gerceklestiginde,
banka bor¢lunun performansmi izler. Bankalar, boyle islemlerde uzmanlastiklarinda

kredi maliyetlerini minimumda tutmaktadir (Bernanke, 1993: 53).

Kredi kanal1 teorisine gore, para politikasmin faiz oranlar1 tizerindeki direkt etkisi, dis
finansman primindeki i¢sel degisiklikler tarafindan artmaktadir. Dis finansman pirimi,
dis fonlar ile i¢ fonlar arasindaki maliyet farkini ifade etmektedir. Dig finansman
priminin biyiikliigl, kredi piyasalarindaki kusurlar1 yansitmaktadir. Kredi goriisiine
gore, piyasa faiz oranlarini diisiiren ya da artiran para politikasindaki bir degisiklik dis
finansman priminde de aymi yonde bir degismeye yol agmaktadir. Kredi kanali
savunucularina gore, para politikasi sadece faiz oranlarmin genel seviyesini degil, ayn1
zamanda dig finansman pirimin biiyiikligiinli de etkilemektedir. Para politikasi
uygulamalar1 ve dis finansman primi arasindaki baglant1 agiklamada iki mekanizma ileri
stirilmektedir: bilango kanali ve banka kredi kanali. (Bernanke ve Gertler, 1995: 11).
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Para politikas1 uygulamalar1 karsisinda, banka kredi kanali; bankalarin bilangolarinin
etkilenmesi sonucu kredi arzlarimi degistirmesi yoluyla; bilango kanali, firmalarin
bilangolarinin etkilenmesi sonucu kredi kullanabilme pozisyonlarinin degismesi yoluyla
reel etkiler yaratmaktadir. Her iki kanalda da para politikas1 ekonomiyi banka kredileri

yoluyla etkilemektedir.
2.1. Para Kanal - Kredi Kanah Analizi

Parasal aktarimin ilk teorisi olan para goriisii olarak da adlandirilan standart [S-LM
modeline dayanan para kanalinda, para arzi degisikligine bagli olarak reel faiz
oranlarmm degismesi toplam talebi etkilemektedir (Hubbard, 2008: 642; Cecchetti,
1995: 85; Ramey, 1993: 2).

Standart IS-LM modelinde agiklanan para kanalinin formulasyonunda, para (D) ve
tahvil (B) olmak tizere iki varlik; hane halki, firmalar, bankalar ve devlet olmak iizere
dort ekonomik kesim vardir. Hane halkinin reel geliri (y) ve tahvil faiz orani (rg) iKi
varlik arasinda boliistiiriilen reel tasarruflar1 S (y, rg) belirlemektedir.

S (y, r) = D(y, rs) + B"(y, 1) (2.1)
+ + + - + +

Yukaridaki denklemde ‘h’ {ist simgesi hane halkinin ve + veya — kismi tiirev isaretlerini
gostermektedir. Benzer sekilde, firmalarin yatirim talepleri I(rg) tahviller araciligi ile

finanse edilmektedir.

| (1) = B' (re) (2.2)

Esitlikte ‘f” tist simgesi firmalar1 ifade etmektedir. Bankalar, topladiklar1 mevduatlar
(Db), satin aldiklar1 bonolar (Bb) ve tuttuklar1 rezervlerle (R) basite indirgenmis bir

sekilde modele dahil edilmektedir.

R+ B"=D" (2.3)
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Basitlestirilmis bu modelde, bankalar tamamen pasif bir rol oynamaktadir. Bankalarin
satin aldiklar1 tahviller (Bb) ve topladiklart mevduatlar (Db), merkez bankasi tarafindan

belirlenen zorunlu karsilik orani (o) tarafindan belirlenmektedir (R=a D").
D’=R/a, B"=R(l-a)a (2.4)

Modeldeki son ekonomik birim olan hiikiimet, reel harcamalarini (G), bankalardan borg

aldig1 rezervler (R) ve ihrag ettigi bonolar (B?) yoluyla finanse etmektedir.
G= R+ BY (2.5)

Modelin igsel degiskenleri olan y ve r,’nin denge diizeyleri, Walras kanunu kullanarak

iki esitlikte belirlenmektedir.

R=aD"(y, rg) (2.6)
I(rg) + G = S(y, Is) (2.7)

Ik esitlik para piyasas1 dengesini (LM), ikinci esitlik mal piyasas1 dengesini (IS)
gostermektedir. Geleneksel Keynesyen modelde, merkez bankasi1 bankalarin rezervlerini
(R) artirarak veya tahvilleri azaltarak (BY) piyasaya likitide enjekte ederse, IS egrisi
degismezken, LM egrisi asag1 dogru hareket eder ve bunun sonucunda gelir diizeyi (y)

artar ve faiz orani diiser (Freixas ve Rochet, 1997: 161 - 162).
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Sekil 4. |1S-LM Modelinde Para Politikast
Kaynak: Dornbusch ve Fischer, 1998:125.

Sekil 4°te ekonomi, fiyat diizeyi veri iken, hem mal hem de para piyasalariin dengede
oldugu E noktasinda dengededir. Denge faiz oran1 ip ve denge gelir diizeyi Yo iken; IS
egrisi lizerinde mal talebi ¢ikt1 diizeyine, LM egrisi lizerinde de para talebi para arzina
esittir (ki bu aynm1 zamanda tahvil arzinin tahvil talebine esit oldugu anlamma gelir).
Dolayisiyla E noktasinda, firmalar planladiklar1 ¢ikt1 miktarini iiretmekte, bireyler de
arzuladiklar1 portfoy bilesime sahip olmaktadir. Faiz oranlar1 ve gelir diizeyleri, halkin
para stogunun tamamii elde tuttugu ve planlanan harcamalarin ¢iktiya esit oldugu
diizeyde iken, merkez bankasinin agik piyasa alimi ile para stogunu artirdigi durumu ele
alalim. Bu islem, fiyat diizeyi veri iken, nominal para arzini ve reel para miktarimi
artrracaktir. Bu nedenle yeni denge, daha diisiik bir faiz oraniyla daha yiiksek bir gelir
diizeyinin s6z konusu oldugu E’ noktasinda olusacaktir. Boylece, para stogundaki artis,
ekonomik birimler portfoylerini ayarladik¢a (tahvil alimi artinca) 6nce faiz oranlarinin
diismesine neden olmakta, daha sonra da diisiik faiz oranlar1 araciligiyla toplam talebi
artirmaktadir. Acik piyasa alimi faiz oranmi diisiirlip yatirim harcamalarint artirdigi

igin, denge gelir diizeyi yiikselmektedir® (Dornbusch ve Fischer, 1998: 112 - 126).

Para goriisiiniin dayandig1 varsayimlar sunlardir (Hubbard, 1994: 4; Freixas ve Rochet,
1997: 163; Bernanke ve Blinder, 1988: 435 - 436):

9Uygulanan para politikasimin ¢ikti izerindeki etkisi LM egrisinin egimine ve egrinin kayma biiyiikliigiine

baglidir (Romer, 2000: 151).
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1. Merkez bankas1 rezervleri degistirerek dogrudan nominal para arzini
etkileyebilmelidir.

2. Merkez bankasi kisa donem nominal faiz oranlarinin yani sira kisa dénem reel
faiz oranlarmi da etkilemelidir. Bunun i¢in de fiyatlar, nominal para
miktarindaki degisiklikleri dengelemek i¢in hemen ayarlanmamalidir.

3. Politika kaynakl kisa donem reel faiz oranlarindaki degisiklikler, hane halki ve
firmalarin harcamalarini etkileyen uzun donem faiz oranlarin etkilemelidir.

4. Krediler ve tahviller, 6diing verenler ve 6diing alanlar i¢in tam ikame olmalidir.

5. Para politikas1 uygulamalarina tepki veren faize duyarli harcamalardaki makul
diizeydeki degisiklikler, bu uygulamalara tepki veren gdézlemlenen c¢ikti ile

eslesmelidir.

Finansal piyasalarda isleyisinin tam, bilgi ve iletim maliyetlerinin olmadig1 varsayimi
altinda faiz orani kanali Modigliani ve Miller (1988) teoremine dayanmaktadir (Claus
ve Grimes, 2003: 1). Modigliani ve Miller (1958) teoremine gore, bir firmanin degeri ve
o firmanm yatirim kararlar1 finans kaynagindan bagimsizdir. Diger bir deyisle, bir firma
projesini fonlamak i¢in bor¢ veya 6z sermaye arasinda kayitsizdir. Bu durum, eger bir
banka bir firmanin projesini fonlamay1 reddederse, 0 firma her zaman hisse senedi
piyasasina veya diger finansal kuruluslara donebilecegi anlamimna gelir. Bu teoremde
bilginin maliyetsiz bir sekilde elde edildigi ve finansal islemlerin masrafsiz olarak

gerceklestigi varsayilir (Claus ve Smith, 1999: 7).

Para goriisiinde parasal aktarim mekanizmasi su sekilde isler: 1) merkez bankasi
bankacilik sisteminin rezervlerini artirir 2) bankalar daha fazla para yaratir. 3) bu ek
likitide piyasa faiz oranlarini diistiriir 4) daha diisiik piyasa faiz oranlar1 ve daha yiiksek
likitide yeni harcamalar1 tesvik eder. Para goriisiinde 6nemli olan sey bankalarin nasil
para yarattig1 degil, ne kadar para yarattigidir (Bernanke, 1988: 3 - 4). IS-LM modeli,
para politikasinin bankalarin bilangolarinin yiikiimliilik tarafi yoluyla isledigine
dayanmaktadir. Merkez bankasi, bankacilik sisteminin rezervlerini etkileyerek para

arzmi degistirmektedir (Kashyap, Stein ve Wilcox, 1992: 1).

Standart 1S-LM modelinde, firmalarin yatirim istekleri sermayenin fiziksel verimliligine
ve reel faiz oranina bagl olarak belirlenir; bankalarn ve firmalarin finansal kosullarinin

yatirmmlart veya diger harcama tiirlerini etkilemede rolii yoktur. Para goriisliniin kredi
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piyasalar1 hakkindaki en sert varsayimi, para disindaki tiim varliklarin tam ikame
oldugudur. Boylece, servet sahipleri portfoylerinde para ve para dis1 varliklarin
bilesimine duyarli iken, para dis1 varliklar arasinda (devlet bonolari, banka kredileri
gibi) kayitsizdir. Benzer sekilde, firmalarin sahip olduklar1 borglarinin i¢c veya dis
fonlarla finanse edilip edilmedigi 6nemli degildir. Dolayisiyla para dis1 varliklarin
bilesimini etkileyen faktorlerin ekonomi iizerinde bir etkisi yoktur (Bernanke, 1993:
55).

Para goriisiinde, bankacilik sektorii -mevduatlar yoluyla para yaratarak- bilangolarinin
yiikiimliliik tarafi ile rol oynarlar (Kashyap ve Stein, 1994: 221). IS-LM modeli
cergevesinde bankalar, merkez bankasi ile borglular arasindaki fonlar igin pasif
aracilardir. Merkez bankasi, agik piyasa islemleri yoluyla banka rezervlerini azalttiginda
sadece mevduatlar ve dolayisiyla para arzi diiser, kredi arzi degismeden kalir. Para
arzindaki azalis ve es zamanl faiz oranlarindaki artis ekonomik aktiviteyi diisiiriir. Eger
krediler diiserse, bu sadece zayif bir ekonomiden kaynaklanan kredi talebi daralmasidir
(Kishan ve Opiela, 2000: 122 - 123). Parasal aktarimin bu standart goriisiinde banka
kredilerine has bir durum yoktur. Faiz oran1 mekanizmasi, bankalarin tuttugu varliklarin

(kredi veya menkul kiymet) ne olduguna bagh degildir (Morris ve Sellon, 1995: 60).

Para goriisiinde, bankalarin para yaratma fonksiyonu iizerinde durulur. Bankalarin
bilancolarinin varlik tarafin1 nasil kullanacaklarina, portfoylerinde ne kadar kredi ve
menkul kiymet tutacaklarma iligkin kararlar faiz oranlarina baghdwr. Bankalarin
kredilerine uyguladigi faiz oran1 ve menkul kiymetler lizerinden kazandiklar1 faiz orani
arasindaki alan ne kadar genisse, bankalarin portfoylerinde tahsis edecegi kredilerin
payt da o kadar yiiksek olur. Standart para goriisiine gore, bankalarm portfoylerinin
degismesinin ekonomi iizerinde hicbir etkisi yoktur. Bu goriiste banka kredileri ve
menkul kiymetler birbiri yerine gegebilir, dolayisiyla bir bankadan kredi alacak olan
bor¢lular bunun yerine kolaylikla finansal piyasalara basvurup menkul kiymet ihrag

eder. Faiz oranlar1 ve harcama diizeyi degismeden kalir (Bernanke, 1988: 6 - 8).

Bernanke ve Blinder (1988), geleneksel 1S-LM modelinde birbirini eksik ikame eden iKi
finansal varlik olan para ve tahvile iigiincii varlik olarak, diger iki varlikla eksik ikame
olan banka kredilerini dahil etmistir. Standart modele {igiincii bir varligin ilave edilmesi,

parasal aktarimin yeni bir kanalini agiga ¢ikarmaktadir (Bernanke, 1993: 56).
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Bernanke ve Blinder (1988) modelinde banka kredileri, tahvillerin eksik ikamesi oldugu
icin IS-LM modeli degisiklige ugramistir. Bu modelde, hane halkinin davranisi (2.1)
degismemis fakat firmalarin ve bankalarin durumu daha karmasik hale gelmistir. Bu
modelde, firmalar yatirimlarini finanse etmek i¢in iki olasiliga sahip oldugundan (2.2)
nolu esitligin yerine asagida ifade edilen (2.8) nolu esitlik almigtir.

| (re, 1) = B' (rg, 1) + L' (rg, 1) (2.8)

- - -+ + -

(2.8) numarali esitlikte ‘r_” banka kredi faiz oranmi ifade etmektedir. Benzer sekilde
bankalar; rezervler, krediler ve tahviller olmak tizere ii¢ varliga sahip olduklarmdan,

(2.3) numarali esitligin yerini (2.9) numaral esitlik almustir.

R+L°+B? = D" (2.9)

Bu modelde, IS-LM modelinde oldugu gibi para arzi digsal olarak ¢arpan mekanizmasi
tarafindan belirlenmektedir (Db = R/a). Kredi olarak verilebilecek fonlarin tahsisi D- R
(= R(1-0/a)) bankalarin portfoy optimizasyonu sonucu u(rg, r.) + v(rg, ro) = l-a/a ile

(2.10) numarali esitlikler tarafindan belirlenmektedir.

L’ = u(rg,m)R,
—+
2.10
B? = v(rg,1)R, (2.10)
+ —
Bu modelde para piyasasi dengesi IS-LM modeli ile ayn1 olmasma karsilik (2.6
numarali esitlik, LM egrisi) IS egrisi i¢in ayn1 sey gecerli degildir.

I(rg, r.) + G = S(y, rg) —Mal Piyasasinda Denge (2.11)
- - + +

L'(rs, ro) = u(rs, r.)R —Kredi Piyasasinda Denge (2.12)
+ - -+

Kismi tiirev isaretleriyle ilgili varsayimlar ¢ergevesinde, (2.12) numarali esitlik r igin

¢ozlimlenerek (2.13) numarali esitlik elde edilir.

r. = ¢(rs, R) (2.13)
+ -
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(2.11) numaral esitligin igine (2.13) numarali esitlik yerlestirildiginde, (2.14) numarali
esitlikte gosterilen Bernanke ve Blinder’in mal ve kredi egrisi (CC) elde edilmektedir.

I(rB, ¢(FB’ R)) +G= S(y, rB) (214)
- -+ - + +

Para kanali ve kredi kanali modelleri arasindaki temel farklilik, rezervlerin (R) CC
egrisinde yer almasma karsin IS egrisinde bulunmayisidir. Bu baglamda, Bernanke-

Blinder modelinde banka rezervlerindeki bir artigin iki etkisi vardir:

1. IS-LM modelinde oldugu gibi para miktar1 artmaktadir (LM egrisi asagi dogru
kaymaktadir).

2. Para miktarimi1 artmasina ek olarak, kredi hacmi artmaktadir. Kredi hacminin
artis1 ise firmalarin yatirim talebini arttirmaktadir (CC egrisi10 yukar1 dogru

kaymaktadir).

Tahvile Dayali
Faiz Oranlan - 13

LM LM
I‘B** :!- ///
1"]31t
™ .cC
-~ CC
v . » yv-Reel Gayri Safi Milli
Hasila (GSMH)

Sekil 5. Kredi Kanall
Kaynak: Freixas ve Rochet, 1997:164.

'Bernanke ve Blinder (1988: 436), para politikast CC egrisini etkilediginden likitide tuzagi durumunda

bile para politikasinin etkili oldugu ifade etmistir.
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Sekil 5’da goriilecegi iizere, bu modelde, banka rezervlerinde bir artis sonucu LM
egrisinin asag1 dogru, CC egrisinin yukar1 dogru kaymasi sonucu milli gelir artmaktadir.
Para politikasinin tahvil faiz oranin1 6nemli 6l¢iide etkilemeden kayda deger reel etkiler
meydana getirebilmesi bu modelin 6nemli bir sonucudur. Kredi goriistiniin dayandigi

varsayimlar sunlardir:

1- Fiyatlar, nominal para arzindaki degisiklikleri dengelemek i¢in hemen
ayarlanmamalidir (para goriisii ile ortak varsayim).

2- Merkez bankasi, banka rezervlerini ayarlayarak kredi hacmini direkt olarak
etkileyebilmelidir.

3- Krediler ve menkul kiymetler, hem bankalar hem de 6diing alicilar i¢in eksik

ikame olmalidir (Freixas ve Rochet, 1997: 163 - 165).

Kredi goriisiine gore bankalarin kredi verme istekleri, harcamalar ve ekonomi tizerinde
giiclii etkilere sahiptir. Para goriisiinde bankalarin para yaratma fonksiyonu lizerinde
durulurken, kredi goriisiinde kredi yaratma fonksiyonlar1 iizerinde durulur. Bankalarin
varlik tarafini nasil kullanacaklarini (portfoylerinde ne kadar kredi ve menkul kiymet
tutacaklarima iliskin kararlar) faiz oranlarina baghdir. Bankalarin kredilerine uyguladigi
faiz oranlar1 ve menkul kiymetler {izerinden kazandiklar1 faiz orani1 arasindaki alan ne
kadar genigse, bankalarin portfoylerinde tahsis edecegi kredilerin pay1r da o kadar
yiiksek olur (Bernanke, 1988: 5 - 6).

Bernanke ve Gertler (1995) geleneksel faiz orani kanalinin para politikasinin
biiytlikliiglinii, zamanlamasini1 ve bilesimini agiklamada yetersiz kaldigini ifade etmistir.
Bununla birlikte, kredi kanalin1 faiz oran1 kanalina rakip bir kanal olarak gérmemis;
kredi kanalin1 geleneksel parasal aktarim mekanizmasmdan ayr1 duran, alternatif bir
kanal olarak degil, geleneksel faiz oram1 kanalinin etkisini genisleten ve biiyiiten
faktorlere sahip bir kanal oldugunu ifade etmislerdir. Kredi kanali, faiz kanalina
tiimiiyle paralel ya da tamamen bagimsiz bir kanal degildir; kredi kanali, faiz orani

kanalmin etkilerini genisleten ve zenginlestiren bir mekanizmadir (Bernanke ve Gertler,

1995: 2 - 3).
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Sekil 6. Para ve Kredi Kanallarinda Parasal Genislemenin Etkileri
Kaynak: Hubbard, 2008: 644 - 645.

Sekil 6°’de para arzindaki degisikliklerin para ve kredi kanallarinda 6ngoriilen ¢iktidaki
degisikler kiyaslanmistir. Kisa donem fiyat yapiskanligi sebebiyle, kisa donem arz
egrisi yatay oldugu varsayilmistir. Her iki kanalda da, genisletici para politikas1 faiz
oranlarmi diigiiriir ve toplam talebi ve c¢iktiy1 artirir. Benzer sekilde, daraltic1 para
politikasi, faiz oranlarm artirir ve bunun sonucunda toplam talep ve ¢iktiyr diisiirtir.
Banka kredi kanali, para kanalma dahil olmayan, ekonominin banka bagimlisi
sektorlerinin harcamalarin1 etkileyen, bankalarm kredi verme kararlarmi da hesaba
katmaktadir. Birgok borg¢lanicinin banka bagimlis1 olmasi sebebiyle, bankalarin kredi
verme kabiliyeti ya da istekliligindeki degisiklikler, onemli derecede ¢ikt1 diizeyini
etkilemektedir. Kredi kanalinda, genisletici para politikas1 sonucu toplam talep (AD)
egrisinin saga kaymasinin iki sebebi vardir. Birincisi, faiz oranlarindaki diisiis sebebiyle
hane halki ve firmalarin harcamalarmin artmasidir. Ikincisi, banka kredilerine
erigilebilirliginin artmasidir. Diger bir deyisle, bankalar kredi faiz oranlarmi diisiirerek
mevduatlarmi genisletirlerse, banka bagimlis1 kesiminin kredi kullanma ve harcama
diizeyi artar (Hubbard, 2008: 644 - 646). Para kanalinda para politikasinin faize duyarl
harcamalar1 etkilemesine ek olarak; kredi kanalinda banka kredi hacmi ve dolayisiyla
banka bagimlisi olan hane halki ve firmalarin harcamalarini degistirmesi, hasila

iizerinde para kanalmin ongordiiglinden daha fazla artisa yol agmaktadir. Bu durum
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seklin (b) panelinde denge noktalar1 arasindaki farkin, seklin (a) panelindeki denge

noktalar1 arasindaki farktan biiyiik olmasi ile goriilmektedir.

Oz olarak, kredi kanali goriisinde para politikas1 kisa donem faiz oranlarini
etkilemesine ek olarak, banka kredilerinin erisilebilirligini etkileyerek toplam talebi
degistirmektedir (Bernanke, 1993: 56).

2.2. Kredi Piyasalarinda Asimetrik Bilgi Problemleri

Bankalarm parasal aktarimda 6zel bir roliiniin oldugu goriisli, bankalarin finansal
piyasalardaki asimetrik bilgi problemlerini ¢6zmede uzmanlasmis olmalarina
dayanmaktadir. Asimetrik bilgi problemi kavramimin temeli, Akerlof (1970)’un
calismastyla atilmistir. Asimetrik bilgi probleminin kredi piyasalarina uyarlanisi ise

Stiglitz ve Weiss (1981)’in ¢alismasi ile gerceklesmistir.

Akerlof (1970), asimetrik bilgi problemini ikinci el araba piyasasinin isleyisi ile
aciklamistir. Calismada; yeni, eski, kaliteli (iyi) ve kalitesiz (kotii) araba olmak tizere
piyasada dort g¢esit arabanin oldugu varsayillmistir. Kalitesiz (kotii) arabalar ‘limon’
olarak ifade edilmistir. Yeni araba ve eski araba kaliteli veya kalitesiz (limon)
olabilmektedir. Bu piyasadan yeni araba alan kisiler, arabanm kaliteli ya da kalitesiz
araba oldugunu bilmemektedirler (arabanin kaliteli olma olasilig1 q iken, limon olma
olasilig1 1-q’dur). Alici, arabay1 kullandiktan bir siire sonra kalitesi hakkinda fikir sahibi
olmaktadir. Saticinin arabanin kalitesi konusunda alicidan daha fazla bilgi sahibi
olmasi, taraflar arasindaki bilgi asimetrisinden kaynaklanmaktadir. Kaliteli ve kalitesiz
(limon) arabalar aymi fiyattan satildigi i¢in alic1 arabanin kaliteli veya limon olup
olmadigmi anlayamamakta, sadece satici arabanin kalitesini bilmektedir. Arabalar ayni
fiyattan satildig1 i¢in, limon arabanin kaliteli araba fiyatina satilmasi satici i¢in avantaj
olacaktir. Bu nedenle, satic1 once kaliteli arabalar1 satmak istemeyecektir ve piyasada
limon arabalar kalacaktir. Caligmada, kotii arabalarin iyi arabalari kovma egiliminde
oldugunu belirterek Grasham Kanununa''atifta bulunulmustur. Akerlof (1970),

gelismemis iilkelerdeki kredi piyasalarmin isleyiginin limon piyasasini yansittigini,

Y Akerlof (1970: 490), ikinci el araba piyasasinda kotii arabalarm iyi arabalari kovmasimi Grasham
Kanunu ile benzetmesine ragmen, Grasham Kanununda alic1 ve saticinin iyi ve koétii para arasindaki farki
bildigini (simetrik bilgi) fakat ikinci el araba piyasasinda arabalar ayni fiyattan satildig1 i¢in kotii arabanin
kalitesini sadece saticinin bilindigini (asimetrik bilgi) ifade etmistir.
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yiiksek faiz oranlarinin piyasaya limonlar1 ¢ektigini ifade etmistir (Akerlof, 1970: 487 -
500).

Asimetrik enformasyon, fon talep edenlerin 6diing verenlerden daha fazla bilgiye sahip
olmasindan ortaya ¢ikmaktadir (Hubbard, 2008: 231). Asimetrik bilgi, islemden O6nce
(ex-ante) veya islemden sonra (ex-post) olarak ortaya ¢ikmaktadir (Claus ve Smith,
1999: 9). Ters sec¢im islemden Once, ahlaki tehlike islemden sonra ortaya ¢ikan
asimetrik bilgi problemleridir (Mishkin, 2010: 174). Asimetrik bilgi problemlerinden
ters se¢im, finansal aracilarin (bankalar) kredi kullanmak isteyen kesimin riskini ayirt
edememesinden; ahlaki tehlike ise, bankalarin kredi kullandirdiktan sonra borglularin

ongoriilemeyen riskli projelere girmesinden zarar gormesi anlamina gelmektedir.

Ters secim, kredilerini geri 6deme olasiliklar1 farkli olan farkli 6diing alicilarin bir
sonucudur. Ters se¢cim problemi faiz oranlarinda bir artis oldugunda meydana
gelmektedir. Daha yiiksek faiz oran1 6demeye goniillii 6diing alicilar, kredilerini geri
0deme olasiliklar1 diistik oldugundan, ortalama olarak, daha risklidirler (Claus ve Smith,
1999: 9; Stiglitz ve Weiss, 1981: 393). Daha yiikksek faiz oranlar1 daha riskli
bor¢lanicilart ¢gekme ve daha biiyiik kredi basarisizliklarma yol agma egilimindedir
(Payne, 2006b: 249). Soyle ki, faiz oranlarindaki bir artig yatirimcilarin tim yatirim
projelerindeki beklenen getirisini azaltir. Banka, kredi faiz oranlarini artrdiginda en
giivenilir projelere sahip firmalar, piyasadan ilk ¢ekilenler olacaklardir. Bu durumun
sonucu olarak, kredi basvurusu i¢in basvuranlar olumsuz bir sekilde degismis
olacaklardir (Lowe ve Rohling, 1992: 4). Ters secim, piyasa faiz oranini artiran bir para
politikas1 sokunun, piyasaya daha riskli 6diing alicilar1 ¢ektigi ve kredilerinin geri
O0deme performanslar1 diisiik olan kesimin varligi sonucu ortaya ¢ikan bir bilgi
asimetrisidir. Bankalar, kredi kullandirmadan 6nce, fon talep edenlerin gelir ve borg
durumlarini, daha o6nce kullanmis oldugu kredilerin geri 6deme performanslarini
gosteren izleme araglarimi kullanarak, ters secimden dogan asimetrik bilgi problemini

minimize etmeye ¢aligirlar.

Bir bankanm, ddiing alicilar hakkinda bilgi toplayarak ters se¢im problemini minimize
etmesi, bankalarin bilgi problemlerine sahip olmadig1 anlamina gelmemektedir. Kredi
kullanimindan sonra fonlarin 6nceden planlandigi gibi kullanilmayacag: ihtimali her

zaman vardir. Ahlaki tehlike olarak bilinen bu durum, borc¢lunun fonlar1 nasil
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kullanacagi hakkinda kredi verenden daha fazla bilgiye sahip olmasindan
kaynaklanmaktadir (Hubbard, 2008: 234). Ahlaki tehlike, kredi alan tarafin kredilerini
geri 0deme olasihigmi diistiren islemden sonra arzu edilmeyen aktivitelere girmesi
durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Ters se¢im ve ahlaki tehlike problemleri, kredinin geri
O0deme olasihigmi diistirdiigii icin, bankalar piyasada kredi riski iyi olanlara bile kredi
kullandrmama karar1 alabilirler (Mishkin, 2010: 174). Bankalar, borg¢lanicilarin
davranisint dogrudan kontrol edemediginden, kredi kullandirmadan oOnce kredi
sozlesmesi diizenleyerek verilen kredinin amacina uygun olarak kullanilmasi
taahhiidiinii alirlar. Buna ek olarak, bankalar, kredi saglanan projenin basarisizlikla
sonug¢lanma ihtimaline karsilik bor¢lanicidan teminat alarak olasi zararini telafi etmeye

calisirlar. Asimetrik bilgi problemlerinin varligi kredi tayinlamasina yol agmaktadir.
2.3. Kredi Taymlamasi

Bankalar kredi verirken, kredilerine uyguladiklar: faiz oranmi ve kredilerinin riskleri®? ile
ilgilenirler. Bankalar igin beklenen getiri agik¢a kredilerin geri 6denme ihtimallerine
baghdir. Bu nedenle bankalar, kredi talep edenleri krediyi geri 6deme olasiliklarma gore
smiflandirmak istemektedirler. Bu smiflandirmada, kredi talep edenlerin 6demeye
istekli olduklar1 faiz orani bir eleme araci olarak kullanilabilir. Daha yiiksek faiz orani
O0demeye goniilli olanlar daha risklidirler ¢iinkii onlar kredilerinin geri 6deme
thtimallerinin diisiik oldugunun farkindadirlar. Faiz oranlarindaki artisin borglanicilarin
ortalama riskini artirmasi ve projenin beklenen getirisini azaltmasi, bankanin karmi
diisiirmektedir. Bu nedenlerden dolayi, Sekil 7°de goriildiigii iizere, bankalar tarafindan
beklenen getiri, faiz oranindan daha yavas artabilir ve bir noktadan sonra azalisa

gecebilir (Stiglitz ve Weiss, 1981: 393).

“Borglunun bankadan kullandig1 kredinin geri 6demelerini hi¢ yapmamasi ya da zamanmda yapmamasi
anlamma gelen kredi riski, bankaciligin dogasinda olan en énemli risktir (iscan, 2003: 7)
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Bankalara}_ Beklenen
Geri Odeme

A

- Faiz Orani

Sekil 7. Bankanin Bekledigi Getiriyi Maksimum Yapan Faiz Orani
Kaynak: Stiglitz ve Weiss, 1981: 394.

Sekil 7°de bankanin beklenen getirisini maksimize eden faiz oran1 “r™” ile ifade edilen
banka i¢in optimum faiz oranidir. Hem kredi arz1 hem de kredi talebi, faiz oraninin bir
fonksiyonudur. “r” diizeyinde kredi talebi kredi arzini asmaktadir. Geleneksel
analizlerde, krediler i¢in asir1 talep olmasi durumunda kredi talep edenlerin bankaya
daha yiiksek faiz orani teklif ettigi ve bunun da faiz oranlarimi kredi talebinin arzina

(13

esitlenene kadar artirdigi ifade edilir. “r’™ diizeyinde kredi talebi kredi arzmna esit

(13 *” (13
r

olmamasina ragmen denge faiz oramidir. Banka, “r' faiz oranindan daha yiiksek
faiz 6demeyi 6neren borclanicilara kredi kullandirmamaktadir. Bunun nedeni, “r > faiz
orani diizeyinin lizerindeki bir faiz oraninda kullandirilan kredinin geri 6denmeme riski

3

daha yiiksek ve getirisi daha diisiik olmasidir. Bu nedenle, “r > faiz oraninmn iizerindeki
faiz oraninda kredi kullandirimi bankanin bekledigi getirisini diisiirmektedir.
Dolayisiyla, kredi talebinin kredi arzini astigi durumlarda bankalar kredi faiz oranlarin
ylikseltmek yerine kredi vermeyi reddetmektedirler (Stiglitz ve Weiss, 1981: 393 - 394).
Diger bir ifade ile yiiksek faiz oranlarinin asimetrik bilgi problemlerini artirmasi sonucu

bankalarin beklenen getirisinin diismesi, bankalar1 kredi taymnlamasi yapmalarina yani

kredi arzlarini kismalarma sebep olmaktadir.

Ters se¢imin riski yiiksek olan kisilere kullandirilma ihtimalini; ahlaki tehlikenin ise

kredilerin geri 6denmeme ihtimalini artirmasi sonucu kredi verenler asir1 kredi talebi
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oldugu durumlarda kredi taymlamasma gitmektedirler. Kredi tayinlamasmin iki tiirii
vardur. 11ki, kredi bagvurusu yapanlarin bir kisminin belli bir faiz oraninda bagvurduklari
krediden daha azini alabilmeleridir. ikincisi, kredi talep edenlerin daha yiiksek faiz
oran1 0demeyi kabul etmeleri durumunda bile hi¢ kredi alamamalaridir (Claus ve
Grimes, 2003: 11). Birinci tip kredi tayinlamasi ile bankalar, ahlaki tehlike probleminin
yol agacagi olasi =zararlar1 azaltmaktadirlar. Borglunun kullanabilir  limitini
smirlandirmak, borcun geri 6deme olasiligini arttirdigindan bu tip kredi taymlamasi
bankalar i¢in en giivenilir ydntemdir. Ikinci tip kredi tayinlamasi ise ters se¢im problemi

olasiligini azaltmaktadir. (Cambazoglu, 2010: 57).

Bernanke (1993: 56), kredi tayinlamasinin kredi kanalinin varligindan ileri geldigini ve
kredi faiz oranlarinda goriilen katiligin agiklanmasinda ampirik olarak yararli olmasina

karsin, kredi kanalmin var olmasi i¢in gerekli bir kosul olmadigin1 ifade etmistir.
2.4. Banka Kredi Kanah

Banka kredi kanali, para politikast durusundaki degisikliklerin bankalarin kredi arzi
iizerindeki etkisine odaklanmaktadir. Bankalarin, kredilerin dominant kaynagi olmalari
ve asimetrik bilgi problemlerini ¢6zmede uzmanlasmis olmalari, para politikasinin reel

ekonomiye banka kredi arz1 aracilig1 ile aktarimini saglamaktadir.

Banka kredi kanalinin iglemesi i¢in asagidaki ii¢ kosulun saglanmasi gerekmektedir
(Cecchetti, 1995: 86; Kashyap ve Stein, 1994: 225 - 226; Kashyap, Stein ve Wilcox,
1992: 32; Juks, 2004: 8; Thornton, 1994: 32; Jimborean, 2009: 362; inan, 2001: 5 - 15;
Oliner ve Rudebusch, 1995: 3; Oliner ve Rudebusch, 1996b: 3):

1. Para politikasi, bankalarin kredi arzmni etkileyebilmelidir.

Bu kosulun saglanmasi i¢in, banka varliklar1 olan krediler ve menkul kiymetler arasinda
tam ikame iligkisinin olmamasi gerekmektedir. Kredilerin ve menkul kiymetlerin
birbirini tam ikame etmesi durumunda bankalar, daraltic1 bir para politikas1 sonucu
olusan likitide ihtiyaglarini, kredi arzlarin1 azaltmak yerine portfoylerinde sahip
olduklar1 menkul kiymetleri satarak telafi edebilirler. Dolayisiyla para politikasi,
bankalarin kredi arzimi etkileyemedigi i¢in banka kredi kanali yolu ile reel etkiler

yaratamayacaktir.
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PARA POLITIKASI

N

BANKA BILANCOLARI
VARLIKLAR YUKUMLULUKLER
Menkul kiymetler ve Mevduatlar ve mevduat
krediler tam ikame dis1 kaynaklar tam
degildir. ikame degildir.
KREDI PIYASASI

Krediler ve menkul kiymetler
tam ikame degildir.

Sekil 8: Kredi Piyasalar: Aksakliklar: ve Banka Kredi Kanali
Kaynak: Juks (2004: 8).

Sekil 8’da goriilecegi tizere, bankalarin bilangolarinin aktif tarafinda yer alan menkul
kiymetlerin (sahip olduklari) ve kredilerin; yiikiimliilikk tarafinda yer alan mevduatlarin
ve mevduat dis1 kaynaklarin birbiri yerine tam olarak gegcememesi (eksik ikame),
krediler ile menkul kiymetlerin birbirlerini tam ikame edememesi sonucunu

dogurmaktadir.

Merkez bankasi bankalarin kredi arzlarini c¢esitli politika araglarin1 kullanarak
etkilemelidir. Ornegin, bankalara agik piyasa satis1 yaparak ya da zorunlu karsilik
oralarimi yiikselterek bankacilik sisteminin rezervlerini ve dolayisiyla mevduatlarin
diisiirmelidir. Eger bankalar, mevduatlarinin diismesini mevduat dis1 kaynaklari
artirarak (sendikasyon kredisi alma, menkul kiymet ihra¢ etme gibi) veya sahip
olduklar1 menkul kiymetleri satarak tamamen telafi edemiyorsa, kredi arzlari

azaltacaklardir. Kashyap ve Stein (1994: 233), bankalarm, daraltic1 bir para politikasi
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uygulamasi sonucu diisen mevduatlarina tepki olarak su 3 yola bagvurabilecegini ifade

etmistir:

- Kredi arzini azaltabilirler.
- Sahip olduklar1 baz1 hisse senetlerini satarlar.
- Mevduat dis1 finansmanlarini (mevduat sertifikasi, uzun donem borg ya da tahvil

ihraci gibi) artirabilirler.

Banka kredi kanalin etkin olmasi i¢in yukarida ifade edilen segeneklerden birinci

durumun gergeklesmesi gerekmektedir.

Merkez bankalari, toplam talebi diisiirmek i¢in bankacilik sistemine agik piyasa satisi
yaptiginda, banka rezervlerini azaltmaktadir. Banka rezervlerinin azalmasi, banka
ylkiimliiliklerinin de (mevduatlar) azalmasina neden olmaktadir. Bankalarin
portfoylerini olusturan krediler ile menkul kiymetlerin eksik ikame olmasi,
mevduatlardaki azalmanin bilanco esitligi geregi varliklarin da (krediler) azalmasi ile
sonuglanacaktir (Bernanke, 1993: 56). Bu kosul saglandiginda, merkez bankasi banka
kredilerini direkt olarak kisitlamaktadir. Diger bir ifade ile bankalar, sik1 para politikas1
karsisinda azalan rezervlerine karsilik, portfoylerini kolaylikla ayarlayarak kredi

hacimlerini koruyamamaktadirlar (Oliner ve Rudebusch, 1995: 3).

Para  politikasinin ~ bankalarm  kredi  hacimlerini  etkilemesinde  bankalarin
biiyiikliiklerinin de 6nemli rol oynadigi belirtilmektedir. Kashyap ve Stein (1995),
bankalar1 biiyiik ve kiiciik bankalar seklinde gruplandirmis ve hangi gruptaki bankalarin
para politikas1 degisikliklerine daha fazla tepki verdigini incelemislerdir. Analiz
sonuglarma gore kiiciik 6lgekli bankalarin kredi hacmi, biiyiik 6lgekli bankalara gore
para politikasia daha hassastir. Diger bir ifade ile merkez bankasi, biiyiik bankalardan

ziyade kiiglik bankalarin kredi arzlarini degistirerek reel ekonomiye etki etmektedir.

Para politikasmin etkinligini belirleyen diger bir faktor, kredilerin vadesi ve faiz
oraninin tlirtidiir. Eger ¢ogu kredi kisa vadeli ve/veya degisken faizli ise, bankalarin

para politikas1 soklarina kredi arzlarini degistirme tepkileri daha hizli olacaktir (Juks,
2004: 12 - 13; Benkovskis, 2008: 6).
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2. Banka kredilerine bagimli ekonomik kesim olmalidir.

Bu kosulun saglanmasi i¢in firmalarin bilangolarinda banka kredisi ile diger finansman
tiirleri arasinda tam ikame iliskisi olmamalidir. Diger bir ifade ile bir firma, yatirim
projesinin finansmani i¢in menkul kiymet ile kredi arasinda kayitsiz kalmamalidir. Aksi
halde, para politikasi uygulamalari sonucu banka kredilerine erisiminin degismesi,
firmalarin yatirim kararlarmi etkilemeyeceginden, para politikas1 banka kredi kanali

yoluyla 6nemli makroekonomik sonuglar da doguramayacaktir.

Bankalar, finansal sistemde 6zel bir rol oynarlar ¢linkii bankalar kredi piyasalarindaki
asimetrik bilgi problemi c¢cozmede oOzellikle uygundurlar. Bankalarin bu o6zel roli
sebebiyle bazi borg¢lanicilar, bankalardan kredi almadiklar1 siirece kredi piyasalarina
erisemeyeceklerdir (Mishkin, 2010: 605). Banka bagimlis1 bor¢lanicilarin varhigi,
bankalarin asimetrik bilgi probleminin iistesinden gelmede 6nemli bir rol oynamalarinin

sonucudur (Bernanke ve Gertler, 1995: 19).

Banka kredilerinin 6zel olmasi i¢in; bankalarin, banka dis1 kaynaklardan kredi temin
etmesi ¢ok maliyetli ya da miimkiin olmayan belli bir bor¢lanici kesime kredi saglamasi
bakimindan, kredi piyasalarinda 6zel bir rol oynamalar1 gerekmektedir (Thornton, 1994:
32). Eger bankalar, baska bir yerden kolaylikla bor¢ alamayan belli bir miisteri grubuna
kredi saglayarak kredi yaratma siirecinde onemli bir rol oynuyorsa, bankacilik sistemi

tarafindan yaratilan kredi hacminin diisiisiiniin kayda deger makroekonomik etkileri

olmalidir (Bernanke, 1993: 53: Claus ve Grimes, 2003: 14 - 15).

Eger firmalar dis finansman kaynaklarina tamamen duyarsizlarsa, banka kredilerindeki
bir daralma, bu firmalarin harcama kararlarin1 etkilemeyecektir. Bununla birlikte, eger
bankalar finansal sistemde firmalara kredi saglamada dnemli bir rol oynuyorlarsa, banka
kredilerindeki bir daralma sonucu firmalarin kredi temin etmesi daha pahali hale
gelecek veya kredi taymlamasmma maruz kalacaklardir. Bunun sonucunda, banka
bagimlis1 firmalar projelerini erteleyerek veya iptal ederek yatirim harcamalarini
diistirecek ve bu durum da toplam talep lizerinde baskiya yol acacaktir. Benzer etki,
hane halkinin, belli kredi tiirleri i¢in bankalara dolayli ya da dogrudan bagimliliklar1
olgiisiinde, tiiketici sektorii i¢in de islemektedir (Bernanke 1993: 56).

47



Borglularm sik sik dis finansman elde etmede arastirma ve transfer maliyetlerine maruz
kalmas1 ve bankalarin bu maliyetleri azaltabilmesi nedeniyle, bankalar dis finansman
kaynag1 olarak tercih edilmektedir. Ozellikle, kayda deger araci maliyetlerinin oldugu
durumda, dis finansman genel olarak i¢ fonlardan daha maliyetlidir. Bankalar, 6zellikle
bu maliyetlere maruz kalan borglular i¢in 6nemli bir fon kaynagidir. Biiyiik firmalar i¢in
dogrudan finansmanin maliyeti tiim finansal ihtiyaclarina nazaran kiiclik kalabilir. Bu
firmalarla ilgili bilgisel maliyetler, kurulmus sayginlik ve yayimlanmis yillik raporlarla
azaltilabilir fakat dogrudan finansman; bireyler, kiiciik firmalar ya da ilk defa kredi
alacak borclular icin ¢ok daha maliyetli olabildiginden, bu borglularin bankalarin
maliyet azaltic1 fonksiyonlarina bagimli olmasi muhtemeldir. Dolayisiyla, bankalarmn
kredi kullandrma yeteneklerindeki bir sok bu borglularin finansman maliyetini
etkilemektedir (Hall, 2001: 443 - 444).

Kredi goriisiinden ¢ikarilabilecek 6nemli bir sonug, para politikasinin, dogrudan hisse
senedi ve tahvil piyasalarina erisebilen biiyiik firmalarin harcamalarindan ¢ok, banka
kredilerine daha fazla bagimli olan kiigiik firmalarin harcamalar1 {izerinde daha biiyiik

etkiye sahip oldugudur (Mishkin, 2010: 606).

Firmalarm finansal yapilarindaki dis fonlarin miktar1 ve tiim dig finansmanda banka
kredilerinin orani, firmalar i¢in banka kredilerinin 6nemini belirlemektedir (Juks, 2004:
11). Bankalara bagimli borglanicilarn  varligi, {ilkelerin finansal piyasalarinin
gelismislik diizeyi ile iliskilidir. Soyle ki, sermaye piyasalar1 daha az gelismis ve bu
piyasalara dogrudan erisimin zayif oldugu iilkelerde, daha fazla bankalara bagiml
borglanicilar vardir (Cecchetti, 1999: 14).

3. Para politikasi soklarini notr olmaktan koruyacak mitkkemmel olmayan bir fiyat

ayarlamasi olmalidir.

Parasal sok sonrasi fiyatlar hizli bir sekilde ayarlanirsa, nominal rezervlerdeki bir
degisiklik fiyatlarda esit oranli bir degisiklige yol acacak ve hem bankalarin hem de
firmalarin bilangolar1 reel anlamda degismeden kalacaktir. Bu durumda, para
politikasinin ne kredi kanali yoluyla ne de geleneksel para kanali yoluyla reel etkileri
olacaktir (Kashyap ve Stein, 1994: 226).
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Para politikasmin banka kredi kanali yolu ile reel etkiler yaratabilmesi i¢in gerekli
kosullar1 ifade ettikten sonra banka kredi kanalinin isleyis asamalarma yer vermek
yararli olacaktir. Yukarida ifade edilen kosullarin saglanmasi sartiyla, genisletici
(daraltict) para politikas1 banka rezervlerini ve mevduatlarini artirarak (azaltarak)
verilebilecek banka kredilerinin miktarin1 artirmaktadir (azaltmaktadir). Birgok
bor¢lanicinin faaliyetlerini finanse etmek icin banka kredilerine bagimli olmasi
sebebiyle kredilerdeki artis (azalig), yatirim (ve muhtemelen tiiketim) harcamalarini
arttirr (azaltir). Sematik olarak para politikas: etkisi asagidaki gibi gosterilebilir
(Mishkin, 2010: 605 - 606).

Daraltic1 para politikast — banka mevduatlar1 | — banka kredileri | — toplam

harcamalar| — milli gelir |

Ozetle; banka kredi kanalinin merkezinde bir yandan, bankalarmn bilangolarinda krediler
ve diger finansal varliklar arasinda eksik ikame edilebilirlik; diger yandan firmalarin
bilangolarinda banka kredileri ve diger finansman formlar1 arasinda eksik ikame
edilebilirlik vardir ki bunlar, para politikasinin ekonomik aktiviteyi iki asamada
etkilemesini olanak kilar. {lk asama: bankalarin varliklar1 arasmda eksik ikame
iligkisinin bulunmasi, para politikasindaki bir sikilasmanin (gevsemenin) banka kredi
arzinda bir daralma (gevseme) meydana getirmesini saglamaktadir. Likiditede bir
daralmayla karsilasildiginda bankalar, sahip olduklar1 menkul kiymetleri satmak yerine
kredilerini azaltirlar ¢iinkii likiditelerini belli bir diizeyde tutmak isterler. Alternatif
olarak, bankalar bono ihra¢ edebilir, hane halkindan veya sirketlerden mevduat
toplayabilir. Ikinci asama: para politikasinin reel ekonomiye aktarilmasi i¢in, firmalarin
banka kredisini sermaye piyasasindaki diger dis finansman fonlariyla ikame edemiyor
olmasi zorunludur (firmalarin yiikiimlilik tarafinda eksik ikame edilebilirlik). Bu
durumda kredi arzi1 distiigiinde, yatwrim harcamalar1 dis finansman kaynak
yetersizliginden azalacaktir (Egert ve Macdonald, 2006: 18). Dolayisiyla kredilerin hem
banka bilangolarinda hem de firma bilancolarinda tam ikamesinin olmamasi, para
politikasinin reel ekonomik aktiviteyi banka kredileri araciligiyla etkilemesini

saglamaktadir.
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2.5. Banka Kredi Kanalina iliskin Literatiir incelemesi

Para politikast degisikliklerinin, bankalarin kredi arzlarini degistirerek reel ekonomiyi
etkilemesini ifade eden banka kredi kanalmna yonelik yapilan ¢ok sayida c¢alisma
mevcuttur. Banka kredi kanalmnin etkinligini test eden ¢aligmalar, para politikasinin
banka bilancosundaki etkilerine yonelik olabildigi gibi, para politikasinin banka kredi
arzindaki degismeye karsilik ekonomik faaliyetteki yansimasina da yonelik
olabilmektedir. Asagida banka kredi kanalinin etkinligini test eden bazi ¢aligmalar yer

almaktadir.

Romer ve Romer (1993), olaysal yaklagim yontemini (narrative approach) kullanarak,
ABD’de savas sonras1 dokuz siki1 para politikas1 donemlerinin (Ekim 1947, Eyliil 1955,
Aralik 1968, Nisan 1974, Agustos 1978, Ekim 1973, Aralik 1988, Mart 1959, Aralik
1965) bankalarin kredi tepkileri iizerindeki orantisiz etkisinin, biiyiik 6l¢iide FED’in
bankalarin  kredi arzlarini azaltmayr amaglayan politika uygulamalarmmdan
kaynaklandigini ortaya koymustur. Bu siki para politikas1 donemlerinde, kisa vadeli faiz
oranlarmin arttig1 fakat bankalarin rezervlerinin diismesine karsilik bankalarin kredi
arzlarimi diisiirmediklerini tespit etmistir. Siki1 para politikasindan bankalarm kredi
verme istekliginin, sadece FED’in zorunlu karsilik oranlarini, ahlaki ikna (moral

suasion) veya dogrudan kredi kontrolleri uygulamalar1 sonucu etkilendigi belirtilmistir.

Bernanke ve Blinder (1992), ABD’de 1959:01-1989:12 donemi i¢in VAR modelini
kullanarak banka kredi kanalinin etkinligini test etmistir. Calismada, para politikasi
gostergesi olarak federal faiz orani kullanilmis olup federal faiz oranmin reel
makroekonomik degiskenlerin gelecekteki hareketleri hakkinda oldukga bilgilendirici
oldugu ve dolayisiyla federal faiz oraninin para politikasinin iyi bir gostergesi oldugu
belirtilmistir. Bu g¢aligmada, daraltic1 para politikasindan sonra azalan mevduatlara
karsilik bankalarm kisa donemde kredilerini, menkul kiymet stokundan daha yavag
azalttig1 ve mevduatlardaki diisiislin kredilere iki yilda yansidigi tespit edilmistir. Bu
durum, banka kredileri ile ilgili sdzlesmelerin belli bir vadeyi kapsamasi nedeniyle
bankalarin kredi arzlarmi hemen daraltamadiklar1 seklinde yorumlanmistir. Bununla
birlikte, banka kredileri ve igsizlik oraninin federal faiz oranindaki bir degisiklige
takiben birlikte hareket ettikleri sonucundan hareketle, banka kredilerinin parasal

aktarim mekanizmasinin dnemli bir bileseni oldugu ortaya konmustur.
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Kashyap, Stein ve Wilcox (1992), ABD’de kredi kanalini analiz etmek i¢in gelistirdigi
model ile para politikasmin kredi kanali yolu ile ekonomiyi etkilemesi i¢in gerekli olan;
bankalarin bilancolarinin aktif tarafinda krediler ve menkul kiymetlerin, firmalarin
bilangolarinin yiikiimlilik tarafinda banka kredileri ve dis finansman kaynaklari
arasinda tam ikame olmamasi kosullarinin her ikisinin de saglandig: tespit etmislerdir.
Analiz sonuglari, para politikasindaki degisikliklerin banka kredileri ve finansman
bonolarinin  bilesimini degistirmesinin, banka bagimlis1 firmalarm yatirimlarmi
etkileyerek reel sonuglar dogurdugunu gdstermistir. Oliner ve Rudebush (1995) ise,
ABD’de bir parasal sokun firmalarm banka ve banka dis1 bor¢ bilesimini etkilemedigi
ve dolayisiyla banka kredi kanalin1 desteleyen sonucglara ulasamadiklarmi ileri

stirmiislerdir.

Perez (1998), yine ABD i¢in banka kredi kanalinin etkinligini, krediler ve reel gelir
arasinda nedensellik iliskisi kurarak test etmistir. Buna gore, 1960’11 yillarda kredilerin
reel gelirin nedeni olmasmin banka kredi kanalinin varligma kanit oldugu fakat 1990’11
yillarin basindan itibaren gelir ile krediler arasindaki nedensellik iliskisinin

kaybolmasindan dolay1 banka kredi kanalinin ¢alismadig1 sonucuna ulagmaistir.

Banka kredi kanalinin varligmi, para politikas1 gostergesi olarak federal faiz orani
kullanarak, kiigiik ve biiylik 6l¢ekli bankalarm bilangolarinin para politikas1 sokuna
gostermis olduklar1 tepkiler bazinda ABD i¢in inceleyen Kashyap ve Stein (1995),
kiigiik 6lgekli bankalarin kredi hacimlerinin, biiyiik 6l¢ekli bankalara gore daha duyarh
oldugu sonucuna ulagsmislardir. Benzer sekilde, Kishan ve Opiela (2000), ABD i¢in
bankalar1 aktif biiylikliiklerine ve sermaye yeterlik oranlarina gore smiflandirarak,
sermaye yeterliligi ve aktif biliyiikliigl diisiik olan bankalarm, para politikas1 soklarina
daha fazla tepki verdigini tespit etmislerdir. Bu sonucun, kiigiik 6l¢ekli ve sermaye
yeterliligi diisiik olan bankalarin, sikilastirici para politikasi donemlerinde kredilerini
finanse etmeye devam etmek icin alternatif fonlarmi artiramadigi ve bu bulgunun da

banka kredi kanalinin varligini destekledigi seklinde yorumlanmustir.

Holtemdller (2002), 1975-1998 donemi verileriyle VAR modelini kullanarak Almanya
icin banka kredi kanalini etkinligini arastirmistir. Calismada, siki para politikast

sonucunda kisa donem faiz oranlarinin artiginm, dis finansman primini artirdigi ve
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bunun da enflasyon iizerinde zayif bir negatif etki ve iiretim tizerinde gii¢lii bir negatif

etki yarattig1 ve dolayisiyla banka kredi kanalinin etkin oldugu tespit edilmistir.

De Bondt (1998), 1990-1995 donemi i¢in banka diizeyinde panel veri modeli kullanarak
Avrupa tlilkelerinde kredi kanalinmn etkinligini test etmistir. Elde edilen sonuclar, banka
kredi kanalinin Almanya, Belgika ve Hollanda’da gii¢lii oldugu; bilango kanalinin ise
Almanya’da Italya’dan daha giiclii oldugunu ortaya koymustur. S6z konusu dénem
boyunca, italya’da ve Fransa’daki bankalarin likitide kisitiyla kars: karsiya olduklar1 ve

Ingiltere’de kredi kanalinmn islemedigini tespit edilmistir.

Gambacorta ve Rossi (2010), 1985:01-2005:04 donemi igin euro bolgesinde banka
kredilerinin para politikas1 soklarina kars1 verecegi asimetrik tepkileri, asimetrik vektor
hata diizeltme modeli (AVECM) ile incelemistir. Elde edilen sonuglar, daraltic1 para
politikasinin banka kredileri, reel c¢ikt1 ve fiyatlar {izerinde, genisletici para
politikasindan daha fazla etkiye sahip oldugu yoniindedir. Kredi kosullar1 ile
makroekonomik aktivite arasindaki asimetrik iliskiyi inceleyen Balke (2000) de,
daraltic1 para politikasinin genisletici para politikasina gore iiretim lizerinde daha fazla

etkiye sahip oldugunu ABD i¢in TVAR modeli ile ortaya konmustur.

Larey (2014), euro bolgesi i¢in 1999-2011 doneminde GMM (Generalized Method of
Moments) yontemini kullanarak piyasa giicli (market power) degiskenini 6lgmek icin
Lerner indeksi kullanmis ve daha yliksek piyasa giicline sahip bankalarin para politikasi
soklarina daha az duyarli oldugunu tespit etmistir. Calismada, euro bolgesi i¢in banka
kredi kanalinin varhgini dogrulayan bulgulara erisilmis olup, bankalarin 6zelliklerinin
banka kredi kanalinin giiciinii etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Soyle ki, sermaye degeri
yiiksek, likit ve biiylik 6lcekli bankalarin para politikasi soklarina karsi kredi arzlarini
daha iyi koruyabildikleri ortaya konmustur. Ek olarak, rekabet diizeyinin artmasinin
banka kredi kanali yoluyla para politikast aktarimmin etkinligini artirdigi bulgusuna

ulasilmustir.

De Mello ve Pisu (2009), 1995:12-2008:6 donemi i¢in vektor hata diizeltme modeli
(VECM) ile Brezilya’da kredi arzi ve bankalar arast mevduat sertifikasi faiz orani
arasinda ters yonlii iligkinin oldugunu ve bu bulgunun da banka kredi kanalinin

varligina isaret ettigini gostermistir. Caligmada, para politikasinin bankalarm mevduat
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dis1 fonlarin1 artrmada karst karsiya kaldiklart bor¢lanma oranint etkiledigi
belirtilmistir. Yalan (2010), 2001-2010 dénemi i¢gin VAR ve SVAR modellerini
kullanarak Peru’da banka kredi kanalin isledigini fakat para politikasinin
makroekonomik degiskenlere transfer siirecini belirlemede, 6nemli olmadigini tespit

etmistir.

Gomez-Gonzélez ve Grosz (2007), Kolombiya ve Arjantin i¢in banka kredi kanalinin
etkinligini panel veri yontemi ile arastrmislardir. Analiz sonuglarina gore, Arjantin i¢in
bankalar arasi gecelik faiz oranmin, toplam kredi biiyime oranini direkt olarak
etkileyemedigi ortaya konmustur. Bununla birlikte, her iki iilkede de para politikasi
kredi arzini, bankalarm sermaye yeterlilikleri ve likitidelerini degistirerek
etkilemektedir. Dolayisiyla banka kredi kanalinin her iki iilkede de etkin oldugu

sonucuna varilmistir.

Jimborean (2009), 1988-2006 donemi i¢in on Orta ve Dogu Avrupa iilkesinde
(Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Estonya, Macaristan, Letonya, Litvanya, Polonya,
Romanya, Slovakya ve Slovenya) banka verilerini kullanarak, Kashyap ve Stein
(1995)’in yaklasimi ile farkli banka gruplarinin para politikas1 soklarina farkli tepki
verip vermedigi test etmistir. Caligmada, parasal sikilastrmaya kiiciik 0Olgekli
bankalarin, biiyiik 6l¢ekli bankalardan daha fazla tepki verdigi ve banka kredi kanalinin

ozellikle kiiclik 6l¢ekli bankalar iizerinden isledigi sonucuna ulagilmistir.

Matousek ve Sarantis (2009), 1994-2003 donemi igin Cek Cumhuriyeti, Estonya,
Macaristan, Letonya, Litvanya, Polonya, Slovakya ve Slovenya’da dinamik panel
hesaplama teknigi ile banka kredi kanalinin etkinligi arastirmistir. Calismada, banka
kredi kanalinin giiciiniin tilkeler arasinda farklilik gosterse de, tiim iilkelerde banka
kredi kanalimin etkin oldugu sonucuna ulagilmistir. Likitidenin ve banka biiyiikliigiiniin,
bankalarin, para politikas1 degisikliklerine kars1 gosterdikleri tepkileri belirlemede en
onemli faktor oldugu belirlenmistir. Calismada, toplam kredi arzi ile reel ekonomi

arasinda baglant1 oldugu bulgusu da saptanmistir.

Cin’de para politikasinin banka bilangolar1 ve makroekonomik degiskenler tizerindeki
etkilerini arastiran Sun, Ford ve Dickinson (2010), VAR/VEC yaklagimi ile 1996-2006

donemi i¢in Cin’de faiz orami kanali ve varlik fiyatlar1 kanalinin yaninda banka kredi
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kanalmin da etkin bir kanal oldugunu tespit etmislerdir. Cin’in para politikasinin, banka
kredileri yoluyla kredi arzin1 azaltarak ya da artrarak makroekonomik aktiviteyi
etkiledigini ve para politikasinin reel ekonomiyi etkilemesinde banka kredilerinin

onemli bir rol oynadig1 bulgusuna ulagilmistir.

Milne ve Wood (2009), G8 iilkeleri i¢cin 1975-2007 doneminde, VAR modelini
kullanarak, bankacilik sektorii mevduatlarinin, daraltict para politikasina negatif yonde
ve kredilerden daha fazla tepki verdigine iligkin bir kanit olmadigmi ortaya
koymuslardir. Calismada, literatiirde siklikla ifade edilen, banka kredi kanalinin para

politikasinin giiclinii biiyiittiigiine yonelik goriisiin gecersiz oldugu sonucuna varilmastir.

Aban (2013), Filipinler’de 2008-2011 dénemi i¢in, OLS (panel ordinary least squares)
yontemi kullanarak kredi bliylimesi ve para politikasi soklar1 arasindaki iliski tizerinden
banka kredi kanalinin etkinligini analiz etmistir. Analiz sonuglari, kiiciik oOlgekli
bankalardaki kredi biiylimesinin para politikas1 soklarma duyarli oldugu bulgusuna
ulagilmistir. Banka biiyiikligii faktoriiniin banka kredi kanalinin varhigini etkileyen bir
unsur oldugu belirlenmis olup, para politikas1 faiz oranindaki bir artisin kiiciik 6lgekli
bankalarin kredi arzlarini azalttigi ve dolayisiyla banka kredi kanalinm etkin oldugu

tespit edilmistir.

Saumitra ve Toto (2012), Hindistan’da banka kredi kanalinin islerligini 1996-2007
donemi i¢in dinamik panel veri modeli ile incelemistir. Etkin bir banka kredi kanalinin
tespit edildigi calismada, kiigiik Olcekli, likit olmayan bankalarin para politikasi
degisikliklerine daha duyarli oldugu sonucuna ulagilmistir. Calismada ayrica, kamu
bankalarinin yabanci bankalara goére para politikasina daha duyarli oldugu tespit

edilmistir.

Tiirkiye’de ise banka kredi kanalini inceleyen sinirli sayida ¢alisma mevcuttur. Bu
calismalardan, Cavusoglu (2002), Cigek (2005), Oztiirkler ve Cermikli (2007), Brooks
(2007), Aklan ve Nargelegekenler (2008b), Erdogan ve Besballi (2009), Peker ve
Canbazoglu (2011), Ozsuca ve Akbostanci (2013)’nin calismalar1 asagida 6zetlenmistir.

Cavusoglu (2002), 1988-1999 dénemi i¢in 58 mevduat bankasinin yillik bilango
verilerini kullanarak, genellestirilmis momentler yontemi (GMM) ile tahmin edilen

dinamik panel veri modelleriyle Tiirkiye’de banka kredi kanalinin varligini test etmistir.
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Calismada kullanilan degiskenler: toplam krediler, kamu menkul kiymetlerin toplam
varliklara orani, 6z sermaye ve net kar toplaminin mevduat ve mevduat dig1 fonlar
toplamima orani, toplam menkul kiymet portfoyiiniin toplam varliklara orani, kamu
menkul kiymet stoku ve agiklayici degisken olarak zorunlu karsilik oranindaki degisim
kullanilmigtir. Para politikas1 gostergesindeki degisiklik ile kredi arzinin reel biiylimesi
arasinda onemli bir iliskinin olmamas1 bulgusundan hareketle, Tiirkiye’de banka kredi
kanalmin iglemedigi sonucuna varilmistir. Calismada, farkli banka 6lgeklerinin kredi
arzlarinin tepkileri incelendiginde de, kredi arzi ile zorunlu karsilik orani arasinda iliski
bulunamamustir. Yazar, bankalarin kredi verme davraniglarmin 6nemli 6l¢tide bankalara
Ozgii faktorler (bilangonun niteligi, aktif kalitesi gibi) tarafindan etkilendigini ifade

etmistir.

Cigek (2005), 1995-2003 donemi i¢in Tirkiye’de faiz oranmni temsilen bankalar arasi
para piyasast gecelik faiz oranini kullandigi c¢alismasinda, banka kredi kanalinin
islerigini test etmek icin VAR modelini kullanmistir. Yazar, banka kredilerinin reel
iretim iizerinde genisletici etkiler yaratmasma ragmen, para politikasinin etkinliginde
azalma yaratmasinin, Tiirkiye’de banka kredilerinin faiz oramiyla iliskisiz bir sekilde
kullanildigini belirtmistir. Calismada, T.C. Merkez Bankasi’nin bankalarin kredi arzi
iizerinde kontrol giiciiniin zayif olmasinin, zayif bir banka kredi kanalinin olusumuna
yol actigmi ve banka kredilerinin reel iiretimdeki degisimleri agiklamada ¢ok zayif
kalmasinin, reel sektoriin yatirimlarmi finanse etmede banka dis1 kaynaklara daha ¢ok

basvurdugu sonucuna ulagilmaistir.

Tirkiye’de 1990-2006 donemi i¢in para politikasi ile banka kredileri ve sanayi tiretimi
arasindaki baglant1y1 inceleyen Oztiirkler ve Cermikli (2007), para politikas1 gdstergesi
olarak bankalar arasi para piyasasi faiz oranim1 kullanmistir. Para politikas1 soklari, reel
krediler, sanayi iiretim endeksi bigiminde yapilan siralamadan olusan VAR modelinden
elde edilen etki-tepki fonksiyonlarina gore; bankalar arasi para piyasasi faiz oraninda
ortaya c¢ikan bir artis, reel kredi bliylime oraninin azalmasina neden olmakta ve reel
kredi biiylime oraninin bir para politikas1 sokundan sonra eski diizeyine ulagmasi i¢in
iki g¢eyrek donemin ge¢mesi gerekmektedir. Ayrica parasal soklarm reel kredi
biiyiimesinin Granger nedeni oldugu ve reel kredi biiylime orani ile sanayi iiretimi

arasinda iki yOnlii, para politikas1 soklarindan reel kredilere dogru tek yonlii bir
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nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Yazarlar, bu bulgulari, reel ekonomik
biiylime sonucu kredi talebinde artis oldugunda, Merkez Bankasinin bu talep artiginin
bankalarca karsilanmast i¢in, faiz oranlarmi bir para politikast araci olarak

kullanabilecegi seklinde yorumlamislardir.

Brooks (2007), Mayis-Haziran 2006 doneminde finansal piyasalarda yasanan tiirbiilans
sonrast TCMB’nin politika faiz oranini 425 baz puan artirmasimin ve sistemden aktif bir
sekilde likitide ¢ekip parasal sikilastirma uygulamasinin; biiyiik, digsal ve kalic1 bir sok
olarak gormiis ve bu donemde bankalarin kredi arzlarinin parasal sikilastirma
karsisindaki tepkilerindeki farkliliklar1 arastirmistir. Tirkiye’de 33 mevduat bankasi
bilangcosunun kullanmildig1 calismada, Haziran-Eyliil donemi toplam kredi arzindaki
degismenin bagimli degisken; likitide, banka biiyiikliigli ve 6z kaynaklarin toplam
varliklara orani olarak tanimlanan sermaye yeterlik oraninin agiklayici degisken olarak
kullanildig1 ti¢ ayr1 modelde de likitidenin, kredi arzi tizerinde giiglii etkileri olan bir
degisken oldugu belirlenmistir. Sermaye yeterlilik oran1 ve banka 6lgeginin kredi arzi
iizerinde 6nemli bir etkisi olmadigi ortaya konmustur. Calismada, daha likit bankalarin,
daha az likit bankalara gore parasal soklara daha zayif bir sekilde tepki vermesinin,
banka kredi kanalinin isledigine dair bir bulgu olarak degerlendirilmistir. Benzer
sekilde, Sengoniil ve Thornbecke (2005) de, Tiirkiye’de daraltici para politikasinin,

daha az likit bankalarmn kredilerini daha fazla azalttig1 sonucuna ulagmstir.

Aklan ve Nargelegekenler (2008b), 1988-2001 donemini kapsayan calismasinda, 51
bankanin bilango verileri ile panel veri analizini kullanarak, Tiirkiye’de banka kredi
kanalinin etkin ¢alisip caligmadigini test etmistir. Para politikasi soklari ile kredi arzinda
meydana gelen degisimler arasindaki iliskinin arastirildigi ¢alismada, para politikasi
gostergesi olarak para piyasasi gecelik faiz orani kullanilmistir. Literatiirde kabul goren,
likitide derecesi diisiik olan bankalarin, likitide derecesi yiiksek olan bankalara gore
para politikas1 degisikliklerine daha giiclii tepki gosterdigi ve para politikas: soklarina
kars1 likitide derecesi yiiksek bankalarmn kredi arzlarini, likit aktiflerini kullanarak
koruduklar1 varsayiminin gegerli olup olmadig: etkilesim katsayisi ile tespit edilmistir.
Analiz sonuglarina gore, daraltic1 para politikasinin bankalarin kredi arzi iizerinde g¢ok
giicli olmamakla birlikte anlamli etkileri vardir. Diger yandan, pozitif ve anlaml

bulunan etkilesim degiskeni, bu etkinin bankalarin likitide diizeylerine gore
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farklilagtigim1 ortaya koymaktadir. Buna gore, likitide derecesi diisiik olan bankalar,
likitide derecesi yliksek olan bankalara gore, para politikasi degisikliklerine daha fazla
tepki gostermektedir. Caligmada elde edilen bulgular, Tiirkiye’de banka kredi kanalinin

etkin ¢alismadig1 yoniinde yorumlanmustir.

Cengiz ve Duman (2008), 1990:01-2006:09 donemi igin VAR modelini kullanarak
Tiirkiye’de banka kredi kanalinin 6nemini test etmistir. Para politikas1 gostergesi olarak
bankalar aras1 gecelik faiz oranmi kullanilmis olup, modelde yer alan degiskenler: toplam
mevduatlar, toplam krediler, toplam menkul kiymet stoku, reel efektif doviz kuru,
sanayi Uretim endeksi, toptan esya fiyat endeksi ve bankalar arasi gecelik faiz orami
seklinde siralanmistir. Calismadan elde edilen etki tepki fonksiyonlar1 sonuglari, para
politikasinin banka kredilerini etkileme kosulunun ve firmalarn banka kredilerine
bagimli olma kosulun saglandigmi ortaya koymustur. Soyle ki, daraltici para
politikasina mevduatlar ve krediler azalis yoniinde, menkul kiymetler artis yoniinde
tepki vermistir. Daraltic1 para politikasinin sanayi iiretimi lizerinde negatif, fiyatlar
tizerinde pozitif etkisi ikinci aya kadar; TL’nin degerlenme siireci altinci aya kadar
devam etmistir. Bu nedenle para politikasinin kisa ve orta donemde yanli, uzun
dénemde nétr oldugu ifade edilmistir. Etki-tepki fonksiyonlar1 sonuglarina gore kredi
arzi ile iretimin para politikasia es zamanli olarak birlikte hareket ettigi tespit
edilmistir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de banka kredi kanalmin 6nemli bir aktarim kanali

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Erdogan ve Besballi (2009), 1996:06-2006:09 donemi i¢in Tiirkiye’de banka kredi
kanalinin etkinligini VAR yontemi ile test etmistir. Calismada, bankalar arasi para
piyasasi gecelik faiz orani politika degiskeni olarak alinmis olup, modelde kullanilan
degiskenlerin siralamasi: toplam mevduatlar, toplam krediler, toplam menkul kiymetler,
sanayi Uiretim endeksi, toptan esya fiyat endeksi ve bankalar arasi para piyasasi gecelik
faiz oram1 seklinde olmustur. Modelden elde edilen etki-tepki fonksiyonlari, faiz
oraninda meydana gelen sok sonucunda, mevduatlarin azalmasinin ardindan, bankalarin
buna tepki olarak kredilerini azaltip, menkul kiymetlerini artirdiklarmi gostermektedir.
Calismada, politika sokunu takip eden 1ilk 3 ayda, kredilerdeki azalmanin
mevduatlardaki azalmadan daha fazla olmasinmn, bankalarin kredi taymlamasi

yaptiklarinin ~ bir  gostergesi  oldugu  seklinde  yorumlanmustir.  Etki-tepki
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fonksiyonlarindan, kredilerin ve sanayi iiretim endeksinin ayni yonde hareket etmesinin
firmalarin banka kredilerine bagimli olduklar1 sonucuna ulasilmigtir. Calismada,
Tiirkiye’de banka kredi kanalinin calistigina iliskin bulgulara ulasildigi fakat mali
baskinlik ve kamu bankalarinin finansal sistem igerisindeki agirliginin, banka kredi

kanalinmn etkinligini azaltt1g1 ifade edilmistir.

Peker ve Canbazoglu (2011), 1990:01-2008:11 donemi icin Tiirkiye’de banka kredi
kanalmin etkiligini VAR yontemi ile arastrmistir. VAR modelinde kullanilan
degiskenler, toplam mevduatlar, toplam krediler, M2 para arzi, bankalar arasi1 gecelik
faiz orani, sanayi iiretim endeksi ve tiiketici fiyat endeksi olarak siralanmistir. Kredi
kanali teorisine gore toplam menkul degerlerin, toplam mevduatlar ve toplam
kredilerden farkli olarak artis yoOniinde tepki vermesi gerekirken; etki-tepki
fonksiyonlar1 sonuglarina gore faiz orani sokuna, toplam mevduatlar, toplam krediler ve
toplam menkul degerler baslangicta azalarak tepki vermistir. Para politikas1 sokundan
sonra toplam kredilerde meydana gelen azalisin, menkul degerlerin satisiyla telafi
edilmesi mutlak anlamda kredi arzinin daralmasmi 6nlemis ve bu bulgu Tirkiye’de
banka kredi kanalinin etkin calismadigi yoniinde kanit olarak degerlendirilmistir.
Baslangi¢c doneminde para politikas1 sokuna banka kredileriyle sanayi iiretiminin ayni
yonde tepki gOstermis olmasma ragmen, sanayi iiretiminin birinci donemden itibaren
banka kredilerinden bagimsiz hareket etmesi, banka kredilerine bagimlilik ilkesinin
gecerliligini tartigmali hale getirdigi ifade edilmistir. Para politikas1 degiskeni olarak
secilen para arzi sokuna, toplam kredilerle toplam sanayi {iretiminin es anli olarak
daralmig ve toplam kredilerin azalisina ragmen toplam menkul degerlerin artis
gostermistir. Bu sonug, banka kredilerine bagimlilik ilkesi ve banka bilangolarinda
kredilerin tam ikame olmamasi kosulunu saglandigini i¢in para politikas1 degiskeni
olarak para arzinm, gecelik faiz oranindan daha etkin bir politika degiskeni oldugu

sonucuna varilmistir.

Ozsuca ve Akbostanci (2013), Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasinda bankacilik
sektoriiniin roliinii, 1988-2009 donemi i¢in dinamik panel veri modelleme yontemleri
kullanarak incelemistir. 2000-2001 krizi sonrasinda politika tutumundaki degisiklikler
ve finansal sistemdeki gelismeler goz Oniine alindiginda, 1988-2001 ve 2002-2009

donemi i¢in ayrica analiz yapilmistir. Politika faiz orani degisimine karsi bankalarin
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kredi verme tepkileri incelenerek banka kredi kanalinin etkinligi test edilmistir. Para
piyasast gecelik faiz oranmnm para politikas1 gdstergesi olarak kullanildig1 ¢alismada,
1988-2001 doneminde etkin bir banka kredi kanalinin var oldugu ancak banka kredi
kanalmn etkinliginin kriz sonrasinda ¢ok daha gii¢lii oldugunu ortaya koymustur. Ayrica
bankalara 6zgili 6zelliklerin (likitide, biiyiikliik, sermaye yeterliligi, aktif kalitesi ve
yonetim etkinligi), para politikasina kars1 bankalarin kredi verme tepkilerinde farklilik

yarattigini ifade edilmistir.
2.6. Bilanco Kanah

Bilango kanali, firmalarm karsi karsiya kaldiklar1 dig finansman priminin, firmalarin
finansal durumlarmma bagli oldugu teorik Ongoriisiine dayanmaktadir. Likit varliklar:
toplami1 ve pazarlanabilir teminatlar1 ile Olgiilen bir firmanin net degeri ne kadar
yiiksekse, dis finansman primi de o kadar diisiik olmaktadir. Bu sekilde, firmanin daha
yiiksek finansal durumu (daha yiiksek net degeri), o firmanin yatirim projelerinin daha
yiiksek kismint kendisi finanse ederek veya yiikiimliiliklerine karsilik daha fazla
teminat sunarak, banka ile faiz konusunda olusabilecek anlasmazliklar1 azaltmaya
olanak saglamaktadir. Firmalarin finansal pozisyonlar1 kredinin tiim kosullarmi
etkiledigi i¢in, firmalarin bilango degerindeki dalgalanmalar onlarin yatirim ve harcama
kararlar1 lizerinde de etkili olmalidir (Bernanke ve Gertler, 1995: 11 - 12). Para
politikasinin bankalarin kredi verme kabiliyetleri tizerinde etkisi olmasa bile, para

politikasinin ardindan borglanicilarin net degerindeki degisme, toplam talebi ve c¢ikt1
diizeyini etkilemektedir (Hubbard, 2008: 646).

Asimetrik bilgi problemleri nedeniyle, bir firmanm bilangosunun durumu, o firmanin
dis finansman elde etme kabiliyetini belirlemektedir (Cecchetti, 1995: 85). Bir firmanmn
net degerdeki bir diisiis, ters se¢cim problemini arttirarak yatirim harcamalarini finanse
edecek kredi kullaniminin azalmasina yol agmaktadir. Firmalarin net degerinin azalmasi
ayni zamanda ahlaki tehlike problemini de arttirmaktadir ¢iinkii firmanin net degerinin
azalmasi firma sahiplerinin daha diisiik 6z sermaye payina sahip olmalarma yol acarak
onlar1 daha riskli yatirim projelerine girmelerine tesvik etmektedir. Daha riskli yatirim
projelerine girilmesi, kredinin geri 0denmeme olasiligini daha da artirdig1 igin
firmalarin net degerindeki bir azalma, kredi kullanimmin ve bdylece yatirim

harcamalarinin azalmasma yol agmaktadir (Mishkin, 2010: 606). Diisiik net deger,
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diisiik kredibiliyete yol agtig1 i¢in bankalar, firmaya kredi kullandirmak i¢in talep ettigi
risk primini arttirmaktadir. Dolayisiyla, asimetrik bilgi probleminin varligi, yeni
projelerin dis finansmanimi i¢ finansmandan daha pahali hale getirmektedir (Cecchetti,
1995: 86).

Eger (i) para politikasi, dis finansman primi {izerinde sistematik etkiye sahip ise ve (ii)
dis finansman primi sistematik olarak toplam ¢iktiy1 etkiliyor ise, genis kredi kanali
olarak ifade edilen bilango kanali islerlik kazanacaktir (Holtemdller, 2002: 4). Diger bir
ifade ile para politikasinin bilango kanali ile reel ekonomiye aktarilabilmesi igin,
bor¢lanicilarin (firmalar ve hane halki), yatrim ve tiikketim harcamalarmi finanse

etmede, banka kredilerine muhtag olmalar1 gerekmektedir.

Para politikasi, bor¢lanicilarin finansal durumlarini dogrudan ve dolayli olmak iizere iki
sekilde etkilemektedir. Para politikasmin borglanicilarin (hane halki ve firmalar)
finansal pozisyonlarini dogrudan etkilemesi de ikiye ayrilmaktadir. Bu etkilerden ilki,
daraltic1t para politikas1 sonucu artan faiz oranlarinin, dogrudan borglanicilarin faiz
harcamalarini arttirdigi ve bu durumunda nakit akisini azaltip borglanicilarin finansal
pozisyonlarmi zayiflattigidir. Bu etki, borglanicilarin kisa vadeli ve degisken faizli
borglanma durumlar1 dlgiisiinde gerceklesecektir. Ikincisi, artan faiz oranlarinm, varlik
fiyatlarim1 diisiirmesi nedeniyle borglanicilarin teminatlarmin degerini azaltmasidir
(Bernanke, 1995: 12 - 13; Gertler ve Gilschrist, 1994: 311 - 312). Diger bir ifade ile
teminatlari degeri, kredinin erken kapatma tutarmi karsilayamayabilir (Claus ve Smith,

1999: 12 - 13).

Daraltic1 para politikasi, ayni zamanda firmalarin nakit akimlarmi ve teminatlarin
degerini dolayl olarak da diisiirebilir. S6yle ki, daraltict bir para politikasinin bir
firmanin miisterilerinin harcamalarin1 diistirmesi, firmanin sabit ve yar1 sabit maliyetleri
(faiz ve lcret 6demeleri gibi) kisa donemde uyarlanmadigi i¢in, firmanin gelirini
azaltacaktir. Bu durum, firmanin nakit akimini ve kredibilitesini diisiirmektedir
(Bernanke, 1995: 12 - 13; Gertler ve Gilschrist, 1994: 311 - 312). Para politikasmin
dogrudan ve dolayli etkileri, firmalarin net degerini ve kredibilitesini ve bdylece
firmalarin kredi piyasalarindan bor¢lanma kabiliyetlerini belirlemektedir. Bu baglamda,

reel ekonominin ne Olgiide etkilenecegi, firmalarm dis finansman priminin ve

60



bilangolarinin parasal soklar tarafindan nasil etkilendigine baglidir (Cavusoglu, 2002:
6).

Kredi kanalmin bu ikinci versiyonunda, tiim dis finansman tiirlerinin i¢ fonlarla aksak
ikame olduguna vurgu yapilmaktadir. Asimetrik bilgi problemleri nedeniyle, borg
verenlerin borglular1 izleme ve degerlendirme maliyetlerine karsilik aldigi maliyet
priminin biyiikligi, para politikasmin durusuna baghdir. Siki para politikasi,
bor¢lanicilarin bilangolarinin kétiilestirmesi sebebiyle dis finansmanin tiim tiirleri i¢in

primi ytikseltir ve buna bagl olarak harcama hacmini diisiiriir (Oliner ve Rudebusch,
1996h: 3 - 4).

Firmalarin bilangolarinda konjonktiirle ayn1 yonde olan igsel hareketler, konjonktiir
dalgalanmalarinin etkisini gii¢lendirdigi i¢in bilango kanali “finansal hizlandiran”
olarak adlandirilmaktadir (Bernanke ve Gertler, 1995: 12). Diger bir ifade ile para
politikasi, geleneksel sermaye maliyeti etkisinin yaninda, faiz oranlarindaki
degisikliklerin yol actig1 borglanicilarin nakit akisi yoluyla ekonomiye etkilerini
artirmaktadir. Kiiciik soklarmm ekonomide biiyiik soklar yaratmasi sebebiyle bilanco

kanalina ‘finansal hizlandiran’ denmektedir (Fender, 2000: 4).

Bilango kanalinin varligmin, ayn1 zamanda mikro ekonomik sonuglar1 da vardir. Farkli
bor¢lanicilarin dig finansman priminin ayni 6l¢tide etkilenmedigi varsayimi altinda, para
politikas1 sadece ekonomik aktiviteyi degistirmez, ayni zamanda gelir dagilimini1 da
degistirir. Para politikas1 hane halki ve kii¢lik firmalarin finansman maliyetlerini biiytik
firmalarin finansman maliyetinden daha fazla etkilemektedir (Holtemdller, 2002: 4).
Gertler ve Gilchrist (1994), firmalarin biiytikligii ile dis finansman arasinda giiglii bir
korelasyon oldugunu; siki para politikasinin ardindan, kiigiik firmalarin biiyiik firmalara
oranla 6nemli 6lgiide kiiglildiigiinii tespit etmistir. Oliner ve Rudebusch (1996b) bir
parasal soka karsilik kiicliik firmalarin biiyiik firmalardan farkli tepki verip
vermediklerini arastirdiklar1 ¢alismalarinda; i¢ ve dis fonlarin tam ikame olmamasmin
sebebini olusturan bilgi asimetrilerinin, kiiglik firmalar1 biiyiik firmalardan daha fazla
etkiledigini, bilanco kanalmin kiigiik firmalar araciligi ile isledigi sonucuna

ulagmuglardir.

Hubbard (1994: 7 - 8) bilango kanali ile ilgili ti¢ temel ampirik sonuca ulagmigtir:
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1. Teminatsiz dis finansman, i¢ finansmandan daha pahalidir.

2. 1I¢ ve dis finansman maliyeti arasindaki fark, bor¢lularin net degeri ile (i¢ fonlar
ve teminat olarak verilebilir kaynaklar) ters orantilidir.

3. Borglularin net degerliligini azaltan bir sok, dis finansman primini arttirir ve
bor¢lularin yatirim, istthdam ve fiiretim planlarin1 uygulama kabiliyetlerini

diistiriir.
2.7. Kredi Kanahnmn Etkinlik Kosullarinin Tiirkiye i¢in Degerlendirilmesi

Bu baglik altinda, kredi kanalinin islemesi i¢in; para politikasinin bankalarin kredi arzini
etkilemesi, ekonomik birimlerin banka kredilerine bagimli olmast ve fiyat
yapiskanhiginin olmasi kosullar1 Tiirkiye ekonomisi igin incelenecektir. Tirkiye
ekonomisi igin bu kosullarin varliginin incelenmesi hem Tiirkiye’de finansal sistemin
temel 6zelliklerinin ortaya konulmasi hem de banka kredi kanalinin ampirik analizi i¢in

dayanak olusturmasi nedeniyle 6nemlidir.
2.7.1. Para politikasinin bankalarin kredi arzini etkileyebilme kosulu

Para politikas1 uygulamalarinin bankalarin kredi arzi araciligiyla reel etkiler meydana
getirebilmesinde, bankacilik sektoriiniin finansal piyasa igerisindeki yeri Onem arz
etmektedir. Bankalarin finansal sektérdeki paymin yiiksek olmasi, merkez bankasinin
bankalarin kredi arzini degistirmesi ile toplam harcamalara etki etmesine olanak
saglamaktadir. Tiirkiye’de finansal sektoriin icerisinde yer alan araci kurumlarin
paylarin1 ve parasal biiyiikliiklerini gosteren Tablo 1°e gore, 2014 yil1 itibariyle bankalar
finansal sektoriin aktif biiyiikliigiiniin %86’sin1 olusturmaktadir. 2.330.923 milyon TL
olan finansal sektoriin toplam aktif biiylikliigliniin 1.994.159 milyon TL’sini bankacilik
sektorli olusturmaktadir. Bu baglamda, bankalarin, finansal sektoriin hakimi olarak

toplam kredi hacmine yon vermede etkin oldugunu sdylemek miimkiindiir.
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Tablo 1. Tiirkiye'de Finansal Sektoriin Aktif Biiyiikliigii

Sektor Tutar (Milyon TL) Toplam i(%deki Pay

Bankalar 1.994.159 86
Portfoy yonetim sirketleri 81.867 4
Sigorta sirketleri 79.028 3
Emeklilik yatirim fonlar1 37.771 2
Finansal kiralama sirketleri 32.563 1
Faktoring sirketleri 26.512 1
Finansman sirketleri 20.284 1
Araci kurumlar 14.116 1
Reasiirans girketleri 2.004 0
Girigim sermayesi 769 0
e g :

Toplam 2.330.923 100

Kaynak: TBB, 2015: 14.

Bankacilik sisteminin, aniden ortaya c¢ikan bir likidite ihtiyacina hangi aktiflerini
kullanarak tepki verdigi kredi kanalinin islemesi agisindan ¢ok 6nemlidir (inan, 2001:
12). Bu baglamda, merkez bankasinin bankalarm kredi arzmi etkiyebilmesi igin
bankalarin finansal sistemdeki paymin yaninda, bankacilik sektoriiniin - aktif
biiytikliigliniin yapis1 da 6nem teskil etmektedir. Daha 6nce de ifade edildigi gibi, banka
kredi kanalinin etkin c¢alismasi i¢in, para politikast uygulamalarma bagli olarak
bankalarin bilancolarinda kredi kaleminin etkilenmesi gerekmektedir. Diger bir ifade ile
daraltict bir para politikasinin ardindan azalan mevduatlara karsilik, bankalar likit
aktiflerini ve menkul kiymetlerini azaltarak degil, kredilerini azaltarak tepki
vermelidirler. Aksi halde, banka kredi arzi etkilenmeyeceginden, para politikasinin
banka kredi kanali yoluyla reel ekonomi iizerinde bir etkisi olmayacaktir. Bankalarmn

bilangcosunda yer alan krediler ve menkul kiymetlerin tam ikame olmamas1 igin,
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kredilerin aktif kalemlerin igerisindeki agirliginin yiiksek, menkul kiymetlerin ise diistik

olmalidir.

Tablo 2. Tiirk Bankacilik Sektoriinde Aktiflerin Gelisimi ve Yapist (Yiizde Pay)

Yillar Likit Aktifler 5;23?5:1. Krediler Diger *
2002 16 40 27 17
2003 15 43 28 "
2004 14 40 34 o
2005 16 36 39 o
2006 15 35 45 :
2007 13 31 50 6
2008 14 29 - :
2009 13 35 48 .
2010 10 30 50 .
2011 12 24 56 5
2012 14 21 58 .
2013 15 17 61 .
2014 14 16 63 .

*Duran Aktifler, Reeskontlar ve Diger Aktifler.

Kaynak: TBB, 2004: 34; TBB, 2006: 41, TBB, 2008: 37, TBB, 2010: 38; TBB, 2012: 37; TBB, 2014:
11, TBB, 2015: 16.

Tablo 2, 2002-2014 yillar1 arasinda, Tirk bankacilik sektoriinde aktiflerin gelisimi ve
yapisi1 gostermektedir. S0z konusu yillar arasinda, aktifler icerisinde likit aktiflerin
pay™® ortalama %13, menkul kiymetlerin %28 ve kredilerin %50 olarak
gerceklesmistir. Ozellikle 2009 yilindan itibaren aktif kalemler igerisinde kredilerin
pay1 artarken, menkul kiymetlerin pay1 azalmistir. Son yillarda kredilerin, aktif kalemler
icerisinde dnemli bir paya sahip oldugu goriilmektedir. Sekil 9, 1960-2014 yillar1 arasi
kredilerin toplam aktifler i¢indeki yiizde oranin1 gostermektedir. Gerek Sekil 9 gerekse

BLikit aktifler i¢in kesin bir oran vermek miimkiin olmamakla birlikte, finansal piyasalardaki volatilite ne

kadar artarsa likit aktiflerin bilanco icindeki payinin da o &lgiide artmasi gerektigi varsayilabilir (Inan,
2001: 12).
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Tablo 2°den goriilecegi lizere, kredilerin aktif kalemler i¢erisinde kayda deger bir pay1
vardir. Bu durum, daraltici bir para politikasi sonrast menkul kiymetlerin azalan

rezervleri karsilamada yetersiz kalacagimi gostermektedir.

7o
60
50
40
30
20

10

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2013 2014

Sekil 9. 1960-2014 Yillart Arasinda Krediler/Toplam Aktifler (Yiizde)
Kaynak: TBB*, 2015: 52.

Bununla birlikte, bankalarin daraltici bir para politikas1 karsisinda sahip olduklari
menkul kiymetleri satmalarmin rasyonel bir davranis olmayacagi tablo 3’te
goriilmektedir. Tablo 3, 2004-2014 yillar1 arasinda i¢ bor¢lanmanin alicilara goére
dagilimin1 gostermektedir. Buna gore, devlet tahvilleri ve hazine bonolarmin en biiyiik
alicis1 bankalardir. S6z konusu yillarda devlet i¢ borg¢lanma senetlerinin ortalama
%353 linii bankalar elinde bulundurmaktadir. Cengiz (2007: 126)’e gore, Tirkiye’de
yasanan yogun kamu bor¢lanma siirecine bagli olarak faiz oranlarmin yiiksek
diizeylerde seyretmesi nedeniyle, bankalarin ellerindeki yiiksek faizli ve disiik riskli
kamu menkul kiymetlerini satmak yerine kredi arzini azaltmalar1 daha rasyonel bir
davranis olacaktir. Dolayisiyla para politikasinin banka kredileri iizerindeki etkinligi

yiiksek olacaktir.

“Tiirkiye’de Bankacilik Sektérii 1960-2014.
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Tablo 3. I¢ Bor¢ Stokunu Elinde Bulunduranlarin Yiizde Paylar:

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

LYurtici | 959 | 897 | 86,4 | 86,6 | 89,7 | 914 | 87,5 | 827 | 76,8 | 785 | 78.2
Yerlesikler
B?fé‘sai‘r’;}lk 449 | 470 | 491 | 517 | 549 | 634 | 62,9 | 567 | 505 | 50,1 | 47,3
Kamu
256 | 23,7 | 24,2 | 234 | 26,0 | 26,9 | 257 | 24,0 | 20,3 | 20,9 | 19,0
Bankalari
Ozel
Banialar | 179 | 212 | 215 | 234 | 233 | 308 | 30,7 | 259 | 239 | 227 | 20,9
Yabanci 10| 15 | 29 | 41| 49 | 49 | 55 | 57 | 51 | 56 | 53
Bankalar

Kalkinma ve
Yatirim 0,4 0,7 0,6 0,8 0,7 0,8 1,0 1,1 1,2 0,9 0,9
Bankalari

Banka Dist | 6 4 | 359 | 304 | 289 | 303 | 257 | 226 | 24.1 | 24.4 | 26.2 | 28,9
Kesim
TCMB 76 | 68 |69 | 60 | 45 | 23 [ 20 | 20 | 19 | 21 | 20
2Yurtdist 29 1993 136|134 | 103 | 86 | 125 | 17.3 | 232 | 215 | 21.8
Yerlesikler

Kaynak: Hazine Miistesarhgi™

Kredi kanalinin ¢aligmasi i¢in sadece toplam finans sistemi i¢inde bankalarin payinin
degil, bankalarin kaynaklar1 i¢inde toplam mevduatin da yliksek olmas1 gerekmektedir
(inan, 2001: 13). Bankalarin kredi arzlarmm para politikast1 uygulamalarindan
etkilenmesi, bankalarin bilangolarinin pasifinde yer alan mevduatlarin paymin yiiksek,
mevduat dis1 kaynaklarin paymin diisiik olmasini gerektirmektedir. Aksi halde, para
politikas1 uygulamalar1 sonucu degisen mevduatlarin telafisi olacagindan, bilangodaki

aktif kalemlerin etkilenmesi sinirli olabilecektir.

Tablo 4, Tirkiye’de 2002-2014 yillar1 arasinda bankalarin bilangolarinin pasifinde yer
alan mevduat ve mevduat dis1 kaynaklarin yiizde paylarini gostermektedir. Tablo 4
incelendiginde, Tiirk bankacilik sektoriinde, bankalarn mevduat disi kaynaklara

erisiminin yillar icerisinde arttig1 goriilmektedir.

13 (https://mww.hazine.gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum-Sayfasi?mid=249&cid=26) (Erisim:31.08.2015)
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Tablo 4. Tiirk Bankacilik Sektoriinde Mevduat ve Mevduat Disi Kaynaklarmmin Yiizde

Paylar
Yillar Mevduat Melz(;;ﬁ;]k)lsl
2002 67 15
2003 64 16
2004 64 15
2005 64 17
2006 65 18
2007 64 16
2008 64 18
2009 64 17
2010 61 20
2011 57 o5
2012 56 23
2013 54 27
2014 52 28

Kaynak: TBB, 2004: 36; TBB, 2006: 43; TBB, 2008: 40; TBB, 2010: 41; TBB, 2012: 40; TBB, 2014:
12; TBB, 2015: 16.

2005 yilinda toplam mevduat hacmi 253.579 milyon TL iken mevduat dis1 kaynaklar
66.920 milyon TL, 2007 yilinda toplam mevduat hacmi 356.984 milyon TL iken
mevduat dis1 kaynaklar 91.614 milyon TL, 2009 yilinda toplam mevduat hacmi 507.258
milyon TL iken mevduat dis1 kaynaklar 137.680 milyon TL, 2011 yilinda toplam
mevduat hacmi 656 milyar TL iken mevduat dis1 kaynaklar 289 milyar TL ve 2014
yilinda toplam mevduat hacmi 987 milyar TL iken mevduat dis1 kaynaklar 534 milyar
TL’ye yiikselmistir. 2014 yili itibariyle mevduat dis1 kaynaklarin %52’si yurtdist
bankalarindan kullanilan kredilerdir. Repo islemlerinden saglanan fonlar, kaynaklarin
%7’sini finanse etmistir. Ote yandan bankalar tarafindan ihrag edilen tahvil ve bonolar
bilangonun %5’ine ve 89 milyar TL biiyiikliige ulasmustir. (TBB, 2006: 43; TBB, 2008:
40; TBB, 2010: 41; TBB, 2012; 40; TBB, 2015: 16).
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Tirk bankacilik sektoriinde yillar itibariyle mevduatlar parasal deger olarak artig
gostermesine ragmen, toplam pasifler igerisindeki paymnin azalis gostermesinde,
mevduat dis1 kaynaklardaki artigin biiyiikliigii etkili olmustur. Banka kredi kanalmin
etkinligi i¢in, banka kaynaklar1 igerisinde yer alan mevduat dis1 kaynaklarin diisiik,
mevduatlarin yiikksek olma kosulu dikkate alindiginda; bankalarin 6zellikle 2009
yilindan sonra mevduat dis1 kaynaklara erigim kabiliyetindeki artigin, banka kredi

kanalinmn etkinligini smirlandirabilecegi seklinde yorumlanabilir.

Bu baglik altinda, Tiirkiye’de para politikast uygulamalarinin bankalarin kredi arzmi
etkileyebilmesi i¢in bankalarin bilan¢olarinin yapist incelenmistir. 1) Tiirk bankacilik
sisteminin finansal sektor icerisinde ¢cok dnemli bir paya sahip olmasi, ii) bankalarin
aktif kalemleri icerisindeki kredilerin paymnin yiliksek olmasi, ii1) devlet tahvili ve hazine
bonosunun agirlikli alicisimin bankalar olmasi sebebiyle, riski diisiik ve getirisi yiliksek
menkul kiymetlerin satilmasinin rasyonel bir karar olmamasinin yani sira; olast bir
rezerv daralmasmin menkul kiymet satislariyla karsilanamamasi, para politikasinin
bankalarin kredi arzmi etkileme giicliniin oldugu sonucunu ortaya koymaktadir.
Bununla birlikte, bankalarin pasif kalemleri olan mevduatlar ve mevduat disi
kaynaklarin gelisiminin para politikasinin bu giiclinii zayiflattig1 seklinde goriilmesine
ragmen, mevduatlarin mevduat dis1 kaynaklara gore baskin ve mevduat dis1 kaynaklar
gibi yillar itibariyle artmasi kayda degerdir. Genel olarak, Tiirkiye’de banka kredi
kanalinin islerligi i¢in para politikasinin bankalarin kredi arzini etkileme giicline sahip

oldugunu sdylemek miimkiindiir.
2.7.2. Ekonomik birimlerin banka kredilerine bagimh olma Kosulu

Kredi kanalmin etkinligi i¢in, para politikas1t uygulamalarmin bankalarin kredi arzini
etkileyebilme kosulunun yaninda, ekonomik birimlerin degisen kredi arzindan
etkilenmesi gerekmektedir. Diger bir ifade ile ekonomik kesimin {iiretiminin ve
harcamalarinin, banka kredilerine erigebilme durumuna duyarli olmasi gerekmektir.
Bunun i¢in de 6zel sektdriin bilangosunda banka kredileri ile menkul kiymetlerinin tam

ikame olmamasi1 gerekmektedir.
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Tablo 5. Ozel Sektor Dis Finansman Tiirleri (Milyon TL)

Menkul
Banka Menkul Banka
Kiymet o .
Kredileri Toplam Kiymetlerin Kredilerinin
vill Stoklan ) _ . .
tiar (Mil (Milyon (Milyon Toplam Iginde | Toplam I¢inde
1yon
Y TL) TL) % Pay1 % Pay1
TL)

2002 13.176 34.215 47.391 27.8 72.2
2003 18.008 51.349 69.357 26.0 74.0
2004 25.186 79.301 104.487 24.1 75.9
2005 31.929 121.762 153.691 20.8 79.2
2006 41.045 170.432 211.477 19.4 80.6
2007 52.055 216.516 268.571 19.4 80.6
2008 63.859 265.629 329 488 19.4 80.6
2009 70.576 292.083 362.659 19.5 80.5
2010 83.707 421.674 505.381 16.6 83.4
2011 103.898 571.022 674.920 15.4 84.6
2012 126.406 680.033 806.439 15.7 84.3
2013 142.702 912.031 1.054.733 13.5 86.5
2014 153.020 1.093.269 | 1.246.289 12.3 87.7

Kaynak: SPK™®, TCMB.

Tablo 5, 6zel sektoriin dis finansman tercihlerinde menkul kiymet ihraci ile banka
kredilerinin parasal biiyiikliigiinii ve toplam i¢indeki payimni gostermektedir. Tablo 5°te
goriilecegi lizere; firmalarmm dis finansman tiirleri icerisinde banka kredilerinin
agirhiginin oldukca yiliksek oldugu goriilmektedir. Yillar itibariyle firmalarin dig
finansman kaynaklarinda menkul kiymetlerin pay1 azalirken, banka kredilerin pay1
artmigtir. 2002-2014 yili arasinda firmalarin toplam dis finansmaninda kredilerin pay1
ortalama olarak % 80.8, menkul kiymetlerin pay1 % 19,2 diizeyinde gergeklesmistir.
Dolayisiyla Tiirkiye’de 6zel sektoriin dis finansman kaynagi olarak banka kredilerine

bagimli oldugu ortadadwr. Firmalarm finansman ihtiyaglarmi karsilamada menkul

nttp://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx?submenuheader=-1
(Erisim:10.09.2015)
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kiymet ihra¢ etmek yerine banka kredilerine basvurmalarinin sebebini, bankalarin
asimetrik bilgi problemlerinin ¢6zmede uzmanlagsmis olmalariyla aracilik maliyetlerini
minimize etmeleri ve kamu menkul kiymetlerinin distik riskli ve yiiksek getirili
olmasindan dolayr 6zel sektoriin ihrag ettigi menkul kiymetlerin kamu menkul

kiymetleriyle rekabet edememesi seklinde agiklayabiliriz.

Hane halkinin, firmalarin mali durumu ve risk diizeyini bilip gelecegi ongormede
yetersiz donanima sahip olmasi, firmalarin finansman ihtiyaclarini karsilamak icin
bankalarin araciligina ihtiya¢ duymalarma neden olmaktadir. Bankalar topladiklari
mevduati, ters se¢im ve ahlaki tehlike problemlerinin olugmasinit minimize eden bilgi ve
takip sistemlerini kullanarak, firmalara kredi kullandirma suretiyle transfer
etmektedirler. Bu nedenle firmalar, finansman ihtiyaglarmi karsilamak i¢in bankalarin
aracilifina ihtiya¢ duymakta ve buna bagl olarak hane halkina menkul kiymet ihrag

etmek ile banka kredisi kullanma arasinda kayitsiz kalamamaktadirlar.

Tirkiye’de 6zel sektoriin finansman tiirleri i¢erisinde menkul kiymetlerin paymin diisiik
olmasinin bir diger nedenini kamu agiklarinin menkul kiymet ihrag etme yoluyla finanse
edilmesi olusturmaktadir. Tiirkiye’de 1980’li yillardan itibaren artan kamu aciklar1 ve
bu aciklarin finansmaninda bor¢lanmanin tercih edilmesi, kamu menkul kiymet
stoklarinin hizla artmasma neden olmustur. Ozel sektdr menkul kiymet stoklar1 da
1980°1i yillarda sermaye piyasasi ile ilgili diizenlemelerin yapilmas1 ve IMKB’nin
acilmasiyla hizla artmistir (SPK, 2004: 24). Kamu menkul kiymet stokunun toplam
menkul kiymet stoku i¢indeki pay1 2002 yilinda %92, 2005 yilinda %88.8, 2008 yilinda
81.1, 2011 yilinda %78 ve 2013 yilinda 76.5 olarak gergeklesmistir (SPK, 2004: 24;
SPK, 2013: 113). Yillar itibariyle 6zel sektoriiniin menkul kiymet ihracinin artip, kamu
menkul kiymet ihracinin azalmasina karsin kamunun toplam i¢indeki payr agirligini

korumaktadir.

Ozetle, Tiirkiye’de 0Ozel sektdriin finansman ihtiyaclarmi karsilamak icin banka
kredilerine bagimli oldugunu ve dolayisiyla kredi kosullarmin degismesinin reel

etkisinin olacagini sdylemek miimkiindiir.
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2.7.3. Fiyat Yapiskanh@ Kosulu

Para politikast soklarini nétr olmaktan koruyacak miikemmel olmayan fiyat ayarlamasi,
sadece kredi kanalina 6zgii bir varsayim degildir. Bu varsayim para politikasinin reel
etkilerinin oldugu her teori igin bir 6n kosuldur (Kashyap ve Stein, 1994: 238). Banka
kredi kanalmin islemesi i¢in yukaridaki agiklanan iki kosulun saglanmasi, fiyatlarin

yapiskan olmas1 durumunda anlamli olmaktadir.

Merkez Bankasi’nin yaptig1 herhangi bir parasal miidahale ilk 6nce finansal aracilara
yansimaktadir. Burada firmalar ve hanehalki arasinda bir fark ortaya ¢ikmaktadir.
Firmalar, finansal aracilara daha yakin galismakta ve bdylece parasal degisikliklere
hanehalkindan daha ¢abuk uyum gostermektedirler. Bu durum, kredi faizlerinin piyasa
kosullarina mevduat faizlerinden daha cabuk tepki gostermesi sonucunu dogurmaktadir.
Boylece bir parasal daralma kredi faizlerini, mevduat faizlerinden daha Once
yiikseltmektedir. Bu durum, bankalar1 aktif kompozisyonlarini ayarlamaya-kredi
arzlarmi daraltmaya- yOnlendirmektedir, c¢linkii aktif tarafinda artan likidite
ihtiyac¢larini, pasif tarafinda ayni hizla karsilayip gideremezler. Eger, kredi ve mevduat
faizleri milkemmel uyumlu olup, ayni anda hareket etselerdi; bankalarin aktiflerini

yeniden diizenleme ihtiyac1t dogmaz ve kredi kanali da ¢alismazdi (Inan, 2001: 9).

Cavusoglu (2010), Tiirkiye’de para politikasi faiz oranmin kredi ve mevduat faiz
oranlarma gegciskenligini inceledigi ¢alismasinda, kredi ve mevduat faizlerinin para
politikasina tepkisinin farkli oldugunu; kredi faiz oranlarinin gegis diizeyinin mevduat

faiz oranlarindan uzun dénemde daha yiiksek oldugunu tespit etmistir.

Sahinbeyoglu (2001), Tirkiye’de parasal aktarim mekanizmasmni1 analiz eden
calismasinda, Tirkiye’de fiyatlarm hizli bir sekilde ayarlandigimi ve enflasyon
beklentilerinin daha istikrarli ekonomilere kiyasla, yiiksek enflasyon ortamimda daha
onemli bir rol oynadigini tespit etmistir. Calismada, Tiirkiye’de yiliksek oranda seyreden
biitge aciklarmnin agirlikli olarak i¢ bor¢lanma ile finanse edilmesinin, reel faiz oranlar1
iizerinde Onemli bir etkiye yol actigi belirtilerek, yiiksek diizeylerdeki reel faiz
oranlarmin yiiksek enflasyonun hem nedeni hem de sonucu oldugu ve parasal aktarim

mekanizmasinin etkinligini zayiflattig: ileri sliriilmistiir. Dolayisiyla, yiiksek enflasyon
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ortaminda fiyatlarm hizli bir sekilde ayarlandigmin ve enflasyon beklentilerinin
enflasyon tiizerinde Onemli bir etkiye sahip oldugundan yola c¢ikarak, Tiirkiye’de

enflasyonun seyrini incelemek, fiyat yapiskanligi hakkinda bilgi saglayacaktir.

Tablo 6. Tiirkiye 'de Enflasyon Gergeklesmeleri

Yillar Gerg¢eklesme
2002 29.70
2003 18.40
2004 9.3
2005 1.7
2006 9.7
2007 8.4
2008 10.1
2009 6.5
2010 6.4
2011 10.4
2012 6.2
2013 7.4
2014 8.2

Kaynak:TCM g’

Calismamizin  baslangi¢ yilin1 olusturan 2002 yili TCMB’nin 6rtilk enflasyon
hedeflemesi stratejisine gecis yilidir'. Tablo 6°da gériilecegi iizere enflasyon oranlari;
2002 yilinda % 29.70, 2003 yilinda % 18.40, 2004 yilinda % 9.3, 2005 yilinda % 7.7,
2006 yilinda % 9.7, 2007 yilinda % 8.4, 2008 yilinda % 10.1, 2009 yilinda % 6.5, 2010
yilinda % 6.4, 2011 yilinda % 10.4, 2012 yilinda % 6.2, 2013 yilinda % 7.4, 2014

yilinda % 8.2 diizeyinde gerceklesmistir. Dolayisiyla, ¢aligma donemimizi kapsayan

17http://t(:mb.qov.tr/wps/wcm/connect/TCM B+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/Fiyat+Istikra
ri/Enflasyon+Hedefleri (Erisim:01.09.2015)

1 Detayl bilgi icin bkz. Kara ve Orak (2008), Ozatay (2009), Yakupoglu (2010).
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2002-2014 yillar1 arasinda para politikasinin etkilerini notrlestirecek bir  fiyat

ayarlamasinin olmadigini sdylemek miimkiindiir.
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3. Para Politikasinin Banka Faiz Oranlarina Gegiskenligi
3.1. Faiz Oram Gegiskenligi

Faiz oraninin bir ekonomi i¢in 6nemi, mevduat ve kredi faizlerinin fon arz eden ve talep
edenlerin davraniglarin1 direkt olarak etkilemesi ve sirasiyla ekonomik biyiimeyi,
enflasyonu ve para politikasinin basarisini belirlemesidir. Para politikalarmin etkinligi
bankalarm ve faiz oranlarinin davraniglarmin bir sonucudur (Wang ve Lee, 2009: 1270).
Bankalarin faiz kararlari, mevduat sahipleri ve bor¢lularin yatirim ve harcama kararlar
yoluyla reel ekonomik aktivite lizerinde etkili oldugu gibi, bu kararlar bankalarin
karlarm1 ve verimliligini ve sonu¢ olarak bankacilik sisteminin dayanikliligmi ve
finansal istikrar1 etkiler (De Bond, 2005: 37 - 38). Merkez bankasmin para politikasi
degisikligine karsi, bankalarin verecegi tepki ne kadar hizli ve dogrusal yapida olursa

para politikasi o kadar etkin olmaktadir.

Faiz oram1 geciskenligi (yansimasi), para politikasi resmi faiz oranindan (veya para
piyasasi faiz oranindan) banka faiz oranlarina ge¢is (yansima) derecesi ve hizi olarak
tanmimlanmaktadir. Faiz oran1 gegiskenliginin bire esit olmasi faiz orani kanalinin etkili
ve faiz orani gegiskenliginin tam oldugunu; faiz orani gegiskenliginin birden kiigiik
olmasi faiz orani kanalinin etkin olmadig1 ve faiz orani1 geciskenliginin eksik veya yavas
oldugu anlamma gelir (Ogundipe ve Alege, 2013: 21). Faiz oran1 ge¢is mekanizmasi iki

asamaya ayrilir (Deger, 2012: 1).

| Kisa Vadeli Politika Faiz Oran1

l.Asama — l

| Para Piyasas1 Faiz Orani
2.Asama— l

| Banka Faiz Oranlar
Sonu¢g — l

Toplam Talep, Enflasyon ve Cikt1

Uygulamada, faiz orani ge¢is mekanizmasimnin ilk asamasi olan para politikasi resmi faiz
oranindan para piyasasi faiz oranma gecisin tam oldugu kabul edilir. ikinci asama olan

para piyasasi faiz oranmin banka faiz oranlarma (kredi ve mevduat) gecisin tam
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olmadigin1 gosteren ¢ok sayida calisma mevcuttur. Faiz orani gecis mekanizmasi
asamalarinda ortaya c¢ikan aksakliklar, para politikasinin ekonominin reel kesimi

etkileme kabiliyetini belirlemektedir.

Tam gegiskenlik, merkez bankasi kararlarinin banka faiz oranlarina tamamiyla transfer
edildigi, bankalarin maliyetlerin tiimiiniin banka miisterilerine aktardigi durumu ifade
eder (Yiiksel ve Ozcan, 2012: 99, Wang ve Lee, 2009: 1270). Béyle bir geciskenlik,
fiyat istikrarinin ve giiglii bir bankacilik sisteminin olusturulmasinda faiz orani
kanalmin etkinliginin bir gostergesidir (Yiiksel ve Ozcan, 2012: 99). Para politikasi
etkinligini ilk olarak, para politikas1 faiz oranindaki degisikliklerin piyasa faiz
oranlarma nasil transfer edildigi ve ikinci olarak banka kredi ve mevduat faiz
oranlarmin piyasa faiz oranlarindaki degisimlerden nasil etkilendigi belirlemektedir

(Egert ve Macdonald, 2008: 8).

Merkez bankalariin politika faiz oraninda yaptig1 degisikliklerin, ekonominin ¢ikt1 ve
enflasyon seviyesine etki etme siirecinin saglikli bir sekilde islemesi, bu degisikliklerin
ozellikle toplam talep iizerinde kayda deger etkileri bulunan banka faiz oranlarina
yansima hizinin ve derecesinin miimkiin oldugunca yiiksek olmasimi gerektirmektedir.
Tam bilginin oldugu ve bankalarin ve/veya banka miisterilerinin faiz orani degistiginde
herhangi bir maliyete katlanmadigi, rekabetin maksimum diizeyde oldugu, bankalar
disinda alternatif fon kaynaklarmin yogun olarak bulundugu bir piyasada, para politikasi
faiz oran1 degisikliklerinin oransal olarak banka faiz oranlarina yansimasi beklenir.
Mevcut piyasa kosullar1 goz Oniine alindiginda para politikas1 uygulamalari, finansal
sisteminin yapist ve diger bir takim faktorler nedeniyle s6z konusu faiz orani
geciskenligi tam olarak saglanamayabilir. Bagka bir deyisle, para politikas1 faiz oranlar1
banka faiz oranlarina ayni yonde ve oranda yansimayabilir. Asimetrik geciskenlik
anlamina gelen bu durumda banka kredi faiz oranlar1 ve/veya mevduat faiz oranlari,
para politikast degisikligine karst yukar1 veya asagi yonde degismekte direng

gosterebilir.
3.2. Faiz Oram Katihg

Faiz oran1 katilig1, para politikas1 faiz oranindaki degisimlerin banka faiz oranlarini ayni

yonde degistirmesine engel olan, faiz oran1 gegiskenliginin eksik oldugunu ifade eden
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bir kavramdir. Eger banka faiz oranlar1 (genellikle kredi faiz oranlar1) asagi yonli kati
ise, merkez bankasmin siki para politikasi uygulamasi, genisletici para politikasi
uygulamasindan; banka faiz oranlar1 (genellikle mevduat faiz oranlar1) yukar1 yonlii kati
ise, merkez bankasmin genisletici para politikas1 uygulamasi, daraltici para politikasi
uygulamasindan daha etkili olacaktir. Banka faiz oranlarmnin bu sekilde politika faiz
oranina asimetrik tepkiler vermesi, para politikasmnin reel ekonomiyi etkileme

kabiliyetini diisiirmektedir.

Faiz orani katiligini teorik olarak agiklayan yaklasimlar sunlardir (Toolsema v.d., 2002:
3): aracilik maliyetleri (Stiglitz ve Weiss, 1981), ayarlama maliyetleri (Cottarelli ve
Kourelis, 1994), gecis maliyetleri (Klemperer, 1987) ve risk paylasimi (Fried ve Howitt,
1980).

Aracilik Maliyetleri: Asimetrik bilgi sorunundan ileri gelen aracilik maliyetleri Stiglitz
ve Weiss (1981) tarafindan gelistirilmistir. Bankalar kredi faiz oranlarin1 olustururken,
kredi oranlarina kabul ettigi faiz oran1 ve kredilerin riskleriyle ilgilenirler (Stiglitz ve
Weiss, 1981: 393). Bankanin, projeler arasindaki riski ayirt edemiyorken, firmanin
projesinin riskini bilmesi durumunda ortaya ¢ikan bilgi asimetrisi ters se¢cim ve ahlaki
tehlike problemlerini ortaya ¢ikarir (Lowe ve Rohling, 1992: 4). Ters sec¢im, farkl
bor¢lularin kredilerini farkli 6deme olasiliklarinin bir sonucu olup, bankalarm beklenen
getirisi agik bir sekilde kredinin geri 6denebilirligine baghdir (Stiglitz ve Weiss, 1981.:
393). Daha yiiksek faiz oranlar1 daha riskli borglanicilar1 ¢ekme ve daha biiyiik kredi
basarisizliklarma yol a¢ma egilimindedir (Payne, 2006b: 249). Soyle ki, faiz
oranlarmdaki bir artig yatirimcilarm tiim yatirim projelerinde beklenen getirisini azaltir.
Banka kredi faiz oranlarini artirdiginda en giivenilir projelere sahip firmalar, piyasadan
ilk ¢ekilenler olacaklardir. Bu durumun sonucu olarak kredi basvurusu i¢in bagvuranlar
olumsuz bir sekilde degismis olacaklardir (ters se¢im). Alternatif olarak, daha yiiksek
faiz oranlari, firmalarm daha riskli projelere girmelerine sebep olabilir (ahlaki tehlike).
Bu durumla karsilasan bankalar, fonlarinin maliyeti artsa bile kredi faiz oranlarini
artrmamay1 sececekler ve kredi faiz oranlar1 yukari yonlii kati olacaktir (Lowe ve
Rohling 1992: 4). Asimetrik bilgi maliyetleri, kredi faiz oranlarmi mevduat faiz
oranlarma kiyasla piyasa faiz oranmma daha yavas ayarlandigini biiyiikk 0Olglide

agiklayabilir (De Bond, 2005: 57).
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Ayarlama (Menii) Maliyetleri: Herhangi bir endiistrideki gibi banka endiistrisi de
fiyatlar degistiginde (faiz orani gibi) ayarlama maliyetleri ile karsi karsiya kalirlar
(Cottarelli ve Kourelis, 1994: 5). Ayarlama maliyetleri, bankalarin kredi faiz oranlarini
degistirmesi sonucu karsi kasiya kaldigi maliyettir. Cottarelli ve Kourelis (1994),
ayarlama maliyetleri sebebiyle, bankalarin para politikas1 faiz oranlarinindaki
degisikligin gecici olduguna dair algilar1 varsa, kredi faiz oranlarin1 hemen
ayarlamayacaklarini; bir bankanm kredi faiz oranlarmi, ayarlama maliyetlerinin kredi
faiz oranlarmi degistirmeme maliyetinden daha diisiikse degistirecegini belirtmislerdir.
Ayarlama maliyetleri ve bilgi asimetrileri, merkez bankasinin politika degisikliklerinin
banka kredi faiz oranlarma tam olarak geg¢mesini engeller ve ayarlanma siireci

asimetriler gosterebilir (Payne, 2007: 1370).

Gegis Maliyetleri: Gegis maliyetleri banka miisterilerinin bagka bir bankaya gegmesinin
oniindeki maliyetleri ifade eder. Bankalarin; miisterilerin risk profilleri, mevcut gelir
durumu, kredi 6deme performanslari1 gibi potansiyel 6zellikleriyle ilgili bilgi toplamasi
maliyetli bir eylemdir ve bu bilgi toplama maliyetlerin bir boliimii miisterilere aktarilir.
Bu aktarilan maliyetler sebebiyle miisterilerin baska bir bankaya ge¢mesi maliyetli hale
gelmektedir. Klemperer (1987: 377 - 391), gecis maliyetlerinin her bir firmanmn
(bankanin) talebini daha inelastik yaptigini, piyasada tekel rantlarina sebebiyet verdigini

ve bu maliyetlerin rekabeti azalttigini belirtmistir.

Risk Paylasimi: Fried ve Howitt tarafindan tartisilan risk paylasimi, kredi kullananlarin,
banka pay sahiplerinden daha fazla riskten kagmmasi nedeniyle sabit faiz oranli kredi
geri 6demelerini tercih etmesi ve bankanin fon maliyetinin degisme riskini, ortalamadan
daha yiiksek faiz oranmiyla dengelemesi olarak ifade eder. Bankalar, boylece fonlarmin
marjinal maliyetinden daha az degisken faiz oranmi, daha yiiksek faiz orami
uygulayarak (risk primi) telafi ederler (Toolsema v.d., 2002: 4). Bu durumda kredi faiz

oranlar1 asag1 yonlii katilik sergileyebilir.
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3.3. Faiz Oram Geciskenligini Etkileyen Faktorler

Literatiirde, para politikas1 faiz oranindan banka faiz oranlarina gecisin eksik olmasina

neden olan faktdrler tartisilmaktadir. Bu faktorleri su sekilde siralayabiliriz:

Banka ve Miisteri Davramislart: Faiz orani katiligma sebep olan faktorler bankacilik
sisteminin oligopolistik 6zelliginden ileri gelebilir. Mevduat ve kredi faizlerinin para
politikas1 faiz oranindaki degisiklige asimetrik ayarlanma sergilemesine neden olan iki
hipotez vardir: ters miisteri reaksiyonu (adverse customer reaction) hipotezi ve danisikl
banka davranis1 / danigikli fiyat diizenlemesi (collusive behavior of banks / collusive

pricing arrangement) hipotezi®®.

Aziakpono ve Wilson (2010: 13) bu hipotezleri su sekilde agiklamaktadir: Danisikli
fiyat diizenlemesi (collusive pricing arrangement) hipotezi; resmi faiz orani arttiginda
mevduat faiz oranmin yukar1 yonli katiligi, resmi faiz orani diistiiglinde kredi faiz
oranlarinin asag1 yonlii katilig1 olmasini ifade eder. Ters miisteri reaksiyonu hipotezine
gore ise, resmi faiz orani azaldiginda mevduat faiz oranlar1 asagi yonli kati olurken,
resmi faiz oraninda bir artis oldugunda kredi faiz oranlarmin yukari yonli kati
olmasidir. Bunun sebebi rekabet ortaminda faaliyet gosteren bankalarm, kredi faiz
oranlarmdaki artisa miisterilerin negatif tepki gostermesidir. Ozetle belirtmek gerekirse,
danigikli fiyat diizenlemesi (collusive pricing arrangement) hipotezinde, kredi faiz
oranlarmin azalmasinda ve mevduat faiz oranlarinin artmasinda katilik varken; ters
miisteri reaksiyonunda kredi faiz oranlarinin artmasinda ve mevduat faiz oranlarmin

azalmasinda katilik vardur.

Para Politikas1 Oynaklhigi: Para politikast uygulamalari ve merkez bankasinin
giivenilirligi de faiz oram gegiskenligini etkileyen faktdrlerdendir. Ornegin merkez
bankas1 doviz kurundaki oynaklig1 azaltma amaci tasiyorsa veya enflasyon hedeflerini
stk stk degistirip buna uygun faiz orami belirliyorsa, gecelik faiz oran1 da oynaklik
sergileyecektir. Bu durumda bankalar, 6zellikle ayarlama maliyetleri sebebiyle, politika
faiz oranindaki her degisikligi kredi ve mevduat faiz oranlarina yansitmayacaktir. Diger

bir ifadeyle bankalarin politika uygulamalarmin gegici olduguna dair algilar1 varsa faiz

1QC')rnegin Aziakpono ve Wilson (2010), ters miisteri reaksiyonu hipotezini; Panagopoulos v.d. (2007),
Fadiran (2011), Wang ve Lee (2009), Wang ve Thi (2010) ve Haughton ve Iglesias (2012) danisikl fiyat
diizenlemesi (collusive pricing arrangement) hipotezini destekler sonuglar bulmuslardir.
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oranlarin1  bu degisiklige ayarlamayacaklardir. Bankalarin gelecek hakkindaki
belirsizligi ne kadar fazla ise, faiz oranlarmi da o kadar uzun siire degistirmeden
birakirlar (Weth, 2002: 2). Politika faiz oranindaki oynaklik ne kadar yiiksekse kredi ve
mevduat faizlerine gegiskenlik de o kadar diisiik olur (Mojon, 2000: 22). Yiiksek faiz
orani dalgalanmalarmi yansitan gelecege iliskin belirsizligin artmasi, bankalarin mevcut
pozisyonlarin1 korumay1 istemesi sebebiyle daha diisiik faiz orani geciskenligine yol

acar (Egert ve McDonald, 2008: 9).

Finansal Sistemin Gelismigligi: Finansal sistemin gelismis olmasi, bankacilik sektori
disinda alternatif fon kaynaklarinin yogun olarak bulunmasi, aksi durumda finansal
sistemin s1§ olmasi anlamina gelmektedir. Fon arz (mevduat sahipleri) ve fon talep
(kredi kullananlar) eden kesim i¢in bankalar1 ikame eden finansal aracilarin olmasi,
finansal iriin cesitliligi arasindaki rekabeti arttirip; bankalarin, para politikasi faiz
oranindaki degisiklikleri kredi ve mevduat faiz oranlarina daha yavas yansitmasinin

firsat maliyetini artiracaktir.

Horvath v.d. (2004: 7), banka dis1 finansal aracilarm varliginin mevduat arzi ve kredi
talebi tizerinde etkiye sahip oldugunu belirtmistir. Buna gore, kredi talebi, gelismis para
ve sermaye piyasalarina sahip ekonomilerde daha duyarhdir. Benzer sekilde, hane halki
mevduatlarinin banka dis1 alternatif yatirim olanaklarma erismesi, mevduat arzinin
esnekligini ve sonug olarak banka mevduat faiz oranlar1 {izerindeki baskinin siddetini
belirlemektedir. Ayni1 zamanda, Ogundipe ve Alege (2013: 21), daha yiiksek faiz orani
geciskenliginin; gelismis, rekabetgi ve iyi ¢alisan bir finansal sistemin varligina ima
ettigini; Weth (2002: 6), banka dis1 finansal kaynaklar yogun ise, bankalarin
miisterilerini kaybetmemek igin kredi faiz oranlarini daha hizli ayarlayacaklarmi
belirtmislerdir. Rekabetin daha az oldugu, piyasaya girislerde yliksek bariyerlerin
oldugu, banka kredilerine alternatif finansal kaynaklarin olmadigi piyasalarda, kredi
talep esnekligi daha diisiiktiir ve para piyasasinda degisikliklere kredi faiz oranlar1 kisith
tepkiler verir. (Cottarelli ve Kourelis, 1994: 6).

Rekabet Diizeyi: Faiz orani katiligma neden olan faktdrlerden biri rekabet diizeyinin
diisiik olmasidir. Mojon (2000: 8), rekabetin, bankalar1 para piyasast faiz oranindaki
azalmalar1 kredi faiz oranlarma; para piyasasi faiz oranindaki artiglar1 mevduat faiz

oranlarmma daha hizli aktarmaya zorladigini; rekabet arttiginda bankalarin para politikasi
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faiz oranlarma daha yakindan cevap verme egiliminde olduklarini belirtmistir. Eger
rekabet diizeyi diisiikse, faiz oranlarinin diisme donemlerinde bankalar, kredi faiz
oranlarin1 mevduat faiz oranlarindan daha yavas azaltarak karlarini artrma egiliminde
olurlar (Weth, 2002: 2). Rekabet diizeyinin yiiksek olmasi, bankalarin, para politikasi

degisikliklerini faiz oranlarina yavas yansitmasinin maliyetini arttiran bir faktordiir.

Makroekonomik Kosullar: Faiz orami gegiskenligini etkileyen faktorlerden biri de
makroekonomik kosullardir. Ornegin, hizli ekonomik biiyiime gibi uygun ekonomik
kosullar altinda, bankalar politika faiz oranindaki degisiklikleri kredi ve mevduat faiz
oranlarma daha hizli aktarirlar (Egert ve Macdonald, 2008: 9). Ayni zamanda yiiksek
enflasyon donemlerinde fiyatlar daha sik ayarlandigi i¢in, diisiik enflasyon donemlerine
gore faiz orani gegiskenligi daha yiiksek olur (Mojon, 2000: 12 ve Egert ve Macdonald,
2008: 9). Faiz oran1 geciskenligini etkileyen bir diger makroekonomik faktor doviz kuru
esnekligidir. Soyle ki, faiz orami gegiskenligi sadece, politika faiz oranindaki
degisikliklerin merkez bankasmin para politikasi durusu olarak algilanmasi durumunda
etkili olabilir. Esnek doviz kuru rejiminin eksikligi, para politikasinin piyasa faiz
oranlar1 veya ticari banka rezervlerini etkileme gibi temel hedefleri i¢in kurulmadiginin
isareti olabilir (Saborowski ve Weber, 2013: 10). Bu nedenle, merkez bankalarmnin
doviz kuruna iligkin politikalar olusturmasi, bankalarin bu degisiklikleri faiz oranlarma

yansitmasini yavaslatabilir.

Saborowski ve Weber (2013), 119 iilke i¢in panel VAR modeli kullanarak, faiz orani
gecis mekanizmasi ve bu mekanizmay1 etkileyen faktorleri incelemis ve su sonuglara
ulagmustir: Gelismis tilkelerde para politikas1 degisiklikleri neredeyse bire bir oranda
bankalarin kredi faiz oranlarina yansimaktadir. Bunun aksine, faiz orani gegiskenligi
gelismekte olan iilkelerde ¢cok daha diistiktiir. Yaklasik ylizde 30 gegiskenlik orani ile en
diisiik geciskenlik Merkez Asya iilkelerine aittir. Daha gelismis ekonomilerde daha
yiiksek gec¢iskenligin olmasinin temel sebebi, bu ekonomilerin esnek déviz kuru rejimi
uygulamasidir. Faiz oram1 geciskenligi lizerindeki en biiylik etkiyi doviz kuru rejimi
belirlemistir. Esnek doviz kuru rejimi uygulayan iilkelerde uzun donem gegiskenlik
yizde 65 iken, daha kati doviz kuru rejimi uygulayan iilkelerde bu oran yiizde 40
civarmdadir. Esnek doviz kuru rejimine ek olarak, gelismis ekonomilerde daha yiiksek

geciskenligin  goriilmesi; gelismis finansal sisteme, rekabet¢i bankacilik sektorii
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yapisina, daha iyi aktif kalitesi ve diisiik likitide oranlarina sahip olunmasi olarak
belirlenmistir. Ayrica analiz sonuglarina gore geciskenligi belirleyen faktorler arasinda

enflasyonun énemli bir etkisinin bulunmadig: tespit edilmistir.

Donemin Uzunlugu: Literatiirde faiz oram1 ge¢is mekanizmasina iliskin yapilmis
calismalarin ¢ogunda kisa ve uzun donemde geciskenligin farkli oldugunu, uzun
dénemde kisa donemden daha yiiksek gegiskenlik oldugu sonucuna ulasilmistir®®. Para
politikast faiz oranlar1 degistiginde, kredi faiz oranlarinin ayarlanmasi1 banka kredileri
icin talep esnekligine ve finansal sistemin yapisina baghdir. Uzun donemde banka dis1
alternatif kaynaklarm bulunmasi sebebiyle kisa donemde kredi talep esnekligi uzun
donemden daha diisiiktiir ve bu durum kisa donemde kredi faiz oranlarinin neden uzun

dénemden daha yapiskan oldugunu agiklamaktadir (Cottarelli ve Kourelis, 1994: 6).

Bankacilik Sektoriiniin Yapisi: Bankalarla ilgili faktorler de geciskenligi etkileyebilir.
Gambacorta (2004: 21), faiz oram gegiskenligindeki heterojenligin bankalarin
biiyiikligline degil, yiikiimliiliik yapisina bagl oldugunu; uzun donem kredi oranlari
yiiksek, daha likit ve daha iyi kapitalize olmus bankalarin para politikasi soklarina daha
az tepki verdigini tespit etmistir. Bununla birlikte, Weth (2002), bankalarmn, para
piyasasindaki degisiklere biyiikliikleri Olciisiinde tepki verdiklerini tespit etmistir.
Buna gore, biiyiik 6l¢ekli bankalar kiigiik 6l¢ekli bankalara gore kredi faiz oranlarimi
daha hizli ayarlamaktadirlar. Bunun nedeni olarak da kiiciik 06lgekli bankalarin
miisterilerinin banka kredilerine daha bagimli olmas1 ve biiyiik 6lgekli bankalarin para
politikas1 degisikligi durumunda sermaye piyasalarindan borglanarak bu degisikligi
telafi edebileceklerini ve bunun kredi oranlarin1 daha kii¢lik bankalara kiyasla daha hizli
etkileyebilecegi seklinde aciklanmustir®’. Bu sekilde, bankalarin sermaye piyasalarmdan
(bono ihraci gibi) ve/veya uluslararasi piyasalardan (sendikasyon kredisi gibi)
borglanmasi para politikas1 degisikliklerinin banka bilangolar1 tizerindeki etkilerini

azaltacaktir.

Maliye Politikasi: Para politikasmin banka faiz oranlarmi etkileyebilmesi, maliye

politikasmin durusu ile de yakindan ilgilidir. Kamu gelirlerinin kamu giderlerini finanse

20 Ornegin De Bondt (2002), De Bond (2005), Cottarelli and Kourelis (1994); Borio andFritz (1995),
Donnay ve Degryse (2001), Toolsema v.d., (2002), Mojon (2000).

Zpereira ve Filho (2013), biiyiik 6lgekli bankalarm kiigiik Slgekli bankalara gore para politikasi soklarina
daha fazla reaksiyon gosterdigini teyit etmistir.
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edemedigi durumu ifade eden mali disiplinin saglanamamis olmasi, i¢ bor¢clanmanin
saglanabilmesi i¢in ihrag¢ edilen devlet i¢c bor¢lanma senetlerinin (DIBS) faizlerini
arttirir. DIBS faizlerinin yiiksek olmasi, bankalarin kredi verme siirecini olumsuz yonde
etkileyebilir. Soyle ki, bu kosullarda bankalarin devlet i¢ borglanma senetlerine yatirim
yapmasi, Ozel sektore kredi vermesinden daha karli olabilir. Sonu¢ olarak, mali
baskinligin oldugu bir ekonomide, para politikasinin (6zellikle genigletici para

politikasinin) kredi faiz oranlarina yansimasi giiglesebilecektir.
3.4. Faiz Oram Geciskenligine iliskin Literatiir incelemesi

Faiz oranmi gecis mekanizmasina iliskin ¢alismalar literatiirde genis bir yer tutmaktadir.
Bu caligmalarin bazilar1 tek iilke bazinda, bazilar1 karsilagtirmali iilkeler bazinda faiz
orani geg¢is mekanizmasini incelemistir. Genel olarak, para politikas1 faiz oranindan
banka faiz oranlarma gecis diizeyinin kisa donemde tam olmadigmna dair yaygin bir
gorlis vardr. Faiz orami gegiskenligini inceleyen ¢alismalarin bir kismi, banka faiz
oranlarinin para politikasi faiz oranindaki (veya piyasa faiz orani) degisikliklere verdigi

tepkilerin asimetrik olup olmadigini analiz etmislerdir.

Literatiirde faiz oram1 geciskenligi ile ilgili ¢alismalar ii¢ kisma ayrilir (Toolsema v.d.,
2002: 3). Bu g¢alismalarda birincisi, faiz orani katiligmin teorik olarak a<;11<1anma5122,
ikincisi iilkeler arasinda faiz orami katiliginin derecesinin aglklanmas123, tiglinciisli ise

faiz oram katilig1 ve finansal yap1 arasindaki iliskinin a¢iklanmasidir®®.

Payne (2006a, 2006b, 2007) Amerika i¢in konut kredilerinin resmi politika faizindeki
degisikliklere tepkisini 6lgmek ve olasi asimetrileri tespit etmek i¢in Enders ve
Siklos’un MTAR (momentum threshold otoregressive) modelini kullanmistir. Bu ii¢
calismada da para politikas1 faiz oranindan konut kredileri faiz oranlarma eksik
geciskenlik tespit edilmis, s6z konusu calismalarin ilkinde konut kredileri merkez
bankasi faiz oranindaki degisikliklere simetrik, diger iki ¢calismada asimetrik ayarlanma
sergiledigi bulunmustur. Ayn1 zamanda Payne ve Waters (2008) da, Amerika i¢in ayni

yontemi kullanip, para politikast resmi faiz oranindan kredi faiz oranlarma eksik

*’Faiz orani katiligin1 teorik olarak agiklayan yaklagimlar: Stiglitz ve Weiss, (1981), Cottarelli ve Kourelis
(1994), Klemperer, (1987) ve Fried ve Howitt (1980).

23C')rnegin, Borio ve Fritz (1995), Mozzami (1999), Donnay ve Degryse (2001), Toolsema v.d. (2002), De
Bond (2002), Vega ve Rebucci (2003).

2 Ornegin, Mojon (2000), Cottarelli ve Kourelis (1994), Cecchetti (1999).
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geciskenlik tespit etmisler ve Payne (2007)’nin buldugu yukar1 yonli katilik formunda

asimetrilerin oldugunu teyit etmislerdir.

De Bond (2005), Euro bolgesi i¢in resmi politika faiz oranindan banka faiz oranlarina
geciskenligi 6lgmenin yami sira faiz orami gecis mekanizmasmin ilk asamasi olan
merkez bankasi faiz oraninin piyasa faiz oranlarina gegis diizeyini de 6lgmiistiir. Analiz
sonuglarma gore, resmi faiz oranlarindan para piyasasi faiz oranlarma tam geciskenlik 3
aya kadar gozlemlenmistir. Diger bir ifade ile para politikasi, para piyasasmni 3 aya
kadar tamamen kontrol etmektedir. Euro bolgesi i¢in, banka faiz oranlarinda gegiskenlik
kisa donemde kat1 bulunmus; tiiketici kredilerinin diger kredi tiirlerinden daha kati
oldugu tespit edilmistir. Uzun donem gegiskenlik genellikle mevduat faiz oranlari i¢in

eksik, kredi faiz oranlar1 i¢in tama yakin bulunmustur.

Faiz oran1 ge¢is mekanizmasini iki asamada inceleyen diger bir ¢calisma Becker, Osborn
ve Yildirim (2012)’a aittir. Bu ¢alismada, Ingiltere’de faiz orami aktarim mekanizmasi
iki asamada incelenmistir. Birinci asama, para politikas1 resmi faiz oranlarindan, para
piyasasi faiz oranlarma; ikinci asama, para piyasasi faiz oranlarindan konut kredi faiz
oranlarina gegisi ifade etmektedir. Dogrusal olmaya esik hata diizeltme (nonlinear
threshold error-correction) modeli sonuglarina gére her iki asamada da kayda deger
asimetriler bulunmus ve bu asimetrilerin, para piyasasi faiz oranlarmin ge¢mis
degerlerine bagli oldugu belirtilmistir. Test sonuglari, birinci asamadaki faiz orani

gecisinin tam, ikinci asamadaki faiz oranmi gegisinin eksik oldugunu ortaya koymustur.

Egert v.d. (2006), Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Slovakya ve Slovenya’da
DOLS ve ARDL modeli ile faiz oran1 geciskenligini incelemistir. Faiz oram
geciskenligi siirecinde asimetrilerin oldugu, faiz orani geciskenliginin diisiik seviyede
ve zamanla azalmaya devam ettigi, ticari kredilerin tiiketici kredilerine gdre politika
degisikliklerine ¢cok daha fazla cevap verdigi sonucuna ulasilmistir. Panagopoulos v.d.
(2007), Amerika, Kanada, Ingiltere ve Euro Bolgesi icin incelenen banka piyasalarin
cogunda, ozellikle kredi piyasalarinda, kisa donem negatif asimetri saptandigi tespit
edilmistir. Alman bankalarinin faizlerinin (kredi ve mevduat) negatif kisa donem
asimetri, Fransiz bankalarinin faizlerinin pozitif kisa donem asimetri sergiledigi,
Kanada ve ABD’nin uzun donem faiz orami geciskenligine sahip oldugu tespit

edilmistir. Sadece ABD’nin kredi piyasalar1 danisikli fiyat diizenlemesi (collusive
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pricing arrangement) hipotezi ile uyumlu sonuglar vermistir. ingiltere igin, Fuertes v.d.
(2010) tarafindan Ocak 1993-Haziran 2005 donemi i¢in dogrusal ECM modeli ile faiz
geciskenligi test edilmistir. Politika faiz oranindaki degisikliklerin biyiikliigiiniin,
ayarlanma hizmi etkiledigi belirlenmistir. Asimetrik ayarlanmanin tespit edildigi
calismada, politika faiz oraninda biiyiik degisikler oldugunda banka faiz oranlarinin
daha hizli tepki verdigi tespit edilmistir. Calismada, mevduat faizlerinin parasal
genisleme oldugunda, konut kredilerinin politika faizi arttiginda daha hizli cevap

verdigi belirlenmistir.

Humala (2005), Arjantin’deki faiz orani geciskenligini, Haziran 1993- Aralik 2005
donemi igin MarkovSwithing vektdr otoregresif model (MarkovSwithing VAR) ile
Olemiistiir. Banka faiz oranlarmin piyasa faiz oranlarindaki degisimlere asimetrik
tepkiler verdigini ve finansal krizlerin, kredi faiz oranlarmimn interbank piyasasindaki
soklara tepki verme hizin1 ve derecesini etkileyerek faiz oranmi geciskenligini degistirdigi
tespit edilmistir. Pereira ve Filho (2013), Brezilya’da 4 biiyiik bankanin faiz oran1 gecis
etkisini Mayis 2006-Mart 2010 doénemi i¢in ARDL modeli ile incelemistir. Analiz
sonuglarma gore bliylik 6lcekli bankalar kiiciik 6lgekli bankalara gére para politikasi
soklarina daha fazla reaksiyon gostermektedir. Ayrica, finansal krizden sonra banka faiz
oranlarmin ayarlanmasinda asimetri bulunamamistir. Jamilov ve Egert (2013) da,
ARDL modelini kullanarak Ermenistan, Azerbaycan, Giircistan, Kazakistan ve Rusya
icin faiz orani gegiskenligini arastirmis ve eksik geciskenlik bulmasima ragmen, kayda
deger bir asimetrik ayarlanma bulamamistir. Nguyen (2012), Vietnam’da Ocak 1996-
Haziran 2011 dénemi i¢in Perron’un igsel birim kok test fonksiyonunu ve Enders ve
Siklos’un gelistirdigi TAR modelini kullanarak banka faiz oranlarmin asimetrik tepkiler

verdigini tespit etmistir.

Hofmann ve Mizen (2004), Ingiltere’de faiz orani geciskenligini 1985:1-2001:12
doénemi igin test etmistir. Asimetrik gegiskenligin tespit edildigi ¢calismaya gore; banka
faiz oranlarindaki ayarlanmanin hizi, banka faiz oranlar1 ve politika faiz oranlari
arasindaki farkin genisledigine ya da daraldigma iligkin alginin olup olmamasina bagh
olmaktadir. Dengeden sapma gercek veya beklenen degerinden uzaklastikga, banka faiz
oranlarinin ayarlanma hizinin arttigi gézlemlenmistir. Gambacorta ve lannotti (2007),

Italya’da 1985-2002 dénemi icin asimetrik vektdr hata diizeltme modeli kullanarak,
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para politikasindaki soklara banka faiz oranlarmin vermis oldugu tepkinin hizini ve
asimetrisini incelemistir. Caligmanin ilk sonucuna gore, para politikas1 degisikliklerine
banka faiz oranlarmin ayarlanma hizi 1993 Banka Yasasi ile tanigilmasindan sonra
onemli derecede artmustir. Ikincisi, banka faiz oranlarmin pozitif ve negatif soklara
tepkisi kisa donemde asimetrik olup, uzun donemde asimetrik degildir. Ugiincii olarak
caligmada, bankalarin kredi faiz oranlarini parasal sikilastirma dénemlerinde, mevduat

faiz oranlar1 ise parasal gevseme donemlerinde daha hizli ayarladiklari tespit edilmistir.

Cecchin (2011), Isvigre’de konut kredisi gegiskenligini Ocak 1998-Aralik 2007 dénemi
icin birim kok ve esbiitiinlesme analizi ile incelemistir. Calismada, konut kredilerinin
genel olarak asimetrik davranis sergilemedigi ve uzun dénemli gegiskenligin; degisken
faizli konut kredileri i¢cin eksik, sabit faizli konut kredileri i¢in tam oldugu tespit
edilmistir. Burgstaller (2005), Avusturya’da Mart 1995-Haziran 2003 donemi ig¢in
vektor otoregresif (VAR) modeli ile kredi oranlarinda asimetrik ayarlanma tespit

etmistir.

Wang ve Lee (2009), ABD ve 9 Asya iilkesinde 1997-2004 donemi i¢in faiz orani gegis
mekanizmasinit Enders ve Siklos’un TAR ve MTAR modelini ve EC-EGART(1,1)-M
modeli ile incelemistir. Test sonuglarma gore, tam gegiskenlik sadece ABD’de mevduat
faizlerinde gozlemlenmistir. 5 Asya mevduat faizlerinde, 3 Asya iilkesinde kredi
faizlerinde asimetrik esbiitiinlesme (asymmetric cointegration) vardir. Asimetrik
ayarlanma (davranig) sergileyen 8 iilkeden 5’i, mevduat faiz oranlarinda yukar1 yonlii
katilik (upward rigit), 3’t kredi faiz oranlarinda asag1 yonli katihiga (downward rigid)
sahip olup, 2 iilke i¢in simetrik geciskenlik bulunmustur. Enders ve Siklosun
metodolojisini kullanarak Euro bolgesi igin Kleimeir ve Sander (2006)’in ¢alismasinda
da banka faiz oranlarmin (6zellikle mevduat faiz oranlarinin) asimetrik davranis

sergiledigi tespit edilmistir.

Wang ve Thi (2010), Hong Kong ve Tayvan’ta Subat 1988- Aralik 2004 doneminde,
eksik faiz oranmi geciskenligi tespit edilmistir. Buna ilave olarak, her iki iilke i¢in de
piyasa faiz oranlari ile banka faiz oranlar1 arasinda asimetrik esbiitiinlesme iligkisi
bulunmustur. Iki iilkede damsikli fiyat diizenlemesi hipotezine uygun olarak, mevduat
faiz oranlarinda yukar1 yonlii katilik ve kredi faiz oranlarinda asagi yonlii katilik tespit

edilmigtir. Tai v.d. (2012), 7 Asya iilkesi i¢in para piyasasindan bankalara faiz aktarim
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mekanizmasinin etkinligini SUR (Seemingly Unrelated Regressionequation) ile
incelemistir. Caligmada, bu iilkeler i¢in para politikasi faiz oranindan mevduat ve kredi
faiz oranlarina gegiskenligin yavas ve agir seyrettigi tespit edilmistir. Mevduat ve kredi
faiz oranlar1 arasindaki gegiskenlik farki ¢ok olmasa da, mevduat faiz oranlarinda

geciskenlik kredi faiz oranlarina gore ¢ok az daha yiiksek oldugu bulunmustur.

Chionis ve Leon (2006), Yunanistan’da para politikasi faiz oranindan kredi ve mevduat
faiz oranlarmna gecis siirecini 1996-2004 periyodu i¢in iki degiskenli esbiitiinlesme
(bivariate cointegration) ve hata diizeltme (ECM) yontemi ile incelemistir. Analiz
sonuclary, Yunanistan’mn Avrupa Para Birligi’ne girmesiyle birlikte banka faiz
oranlarmin, para politikasi faiz oranina daha fazla tepki verdigi fakat geciskenligin hala
tam olmadigimi ortaya koymustur. Yazarlar, bu durumun, para politikasi etkilerinin
borglulara ve yatirimcilara heniiz tamamiyla iletilmedigi seklinde yorumlamustir. Rocha
(2012), Portekiz’de faiz orami gegiskenligini Nisan 1991-Aralik 1998 donemi igin
esbiitiinlesme analizi ve hata diizeltme modeli (ECM) ile incelemistir. Calismada, kredi
ve mevduat faizlerinin politika faizine olduk¢a farkl tepkiler verdigini; ticari kredi
oranlarinin uzun dénemde tam gegiskenlige sahip oldugunu, mevduat faiz oranlarmnin
uzun donem eksik geciskenlige sahip oldugu ve asimetrik olarak ayarlandigi sonucuna

ulasilmustir.

Aziakpono ve Wilson (2010), Giiney Afrika’da 1980-2007 dénemi i¢in faiz orani
geciskenligini belirlemek i¢in uyguladigi esbiitiinlesme analizi sonuglarina goére; resmi
para politikas1 faiz oranlarindaki pozitif bir soka karsilik bankalar, kredi faiz oranlarini
yukar1 yonlii ayarlamada artarak (gittikge) daha kati davranis sergilemektedirler.
Calismada, asimetrik ayarlanma sergilenen bu durum ters miisteri reaksiyonu (negative
customer reaction hypothesis) ile desteklendigi tespit edilmistir. Fadiran (2011), Giiney
Afrika’da faiz orani ge¢is mekanizmasini ECM ve EGARCH(1,1)-M modeli kullanarak
1990:09-2010:01 donemi i¢in analiz etmistir. Calismada, kisa donemde cksik
geciskenlik ve kredi faiz oranlarinda asagi yonlii asimetrik ayarlanma tespit edilmis;
danigikli fiyat diizenlemesini (collusive pricing arrangement) hipotezini destekler

sonuglar bulunmustur.

Ogundipe ve Alege (2013), 1970-2011 donemi i¢in Nijerya’da kisa ve uzun donemde,

politika faiz oranindan banka faiz oranlarma gegiste agag1 yonlii katiligin oldugu ve kisa
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ve uzun donem gegiskenligin yavas ve agir seyrettigi ortaya konmustur. Bununla
birlikte, analiz sonuglarma gore faiz orami gegiskenliginde asimetrik ayarlanma
bulunamamistir. Caligmada ayrica, makroekonomik degiskenlerin resmi faiz oranindaki
degisiklige verdikleri tepkiler de analiz edilmistir. Analiz sonuglaria gore politika faiz
oranindaki oransal bir degisme, yatirim ve tiikketim diizeyinde daha az oransal bir
degisime yol agmaktadir. Bu durum; alternatif finans kaynaklarinin eksikliginin, kredi
ve mevduat faiz oranlarina yonelik talebi inelastik yaptigi seklinde agiklanmustir. Ayrica
politika faiz oraninda oransal bir artig, enflasyon oraninda daha fazla oransal bir artisa
neden oldugu ve kredi faiz oranlarinin enflasyon iizerinde etkili oldugu belirlenmistir.
Calismada, para politikast faiz oranlarmi kullanarak, enflasyonun hedeflenmesinin
dogru bir yaklasim oldugu; politika faiz oranmin enflasyonu kontrol etmede yararh bir

arac oldugu sonucuna ulagilmistir.

Faiz oram gegiskenliginin asimetrik yapida oldugunu tespit eden ¢aligmalarm aksine,
Cek Cumbhuriyeti, Macaristan ve Polonya’da ARDL modeli kullanarak Crespo-
Cuaresma, Egert ve Reininger (2004) banka faiz oranlarmin politika degisikligine
simetrik tepkiler verdigini bulmuslardir. Ayn1 zamanda, Duran-Viquez ve Esquivel-
Monge (2008), Kosto Rika i¢in dogrusal olmayan asimetrik vektor hata diizeltme (non-
linear asymmetric vector error correction) modelini kullanarak banka faiz oranlarinin,
politika faiz oranmmin artmasina ya da azalmasma bagli olarak farkli tepkiler
vermedigini, yani banka faiz oranlar1 tepkilerinin asimetrik olmadigin1 tespit

etmislerdir.

Deger (2012), Ocak 1999-Eyliil 2011 zaman araliginda farkli gelir diizeylerine sahip 15
iilke i¢in, para piyasasi faiz oranindan kredi faiz oranlarina yansimasmi Enders ve
Siklos’un esikli esbiitiinlesme (threshold cointegration) yontemi ile test etmistir. Test
sonuglari, bazi iilkelerde kredi faiz oranlar1 yukar1 yonlii yapiskan, bazi iilkelerde asagi
yonlii yapiskan oldugu ve neredeyse tiim iilkelerde kredi faiz oranlarinin ayarlanmasinin
asimetrik oldugu yoniindedir. Ayrica, iilkeler arasindaki heterojenligin temel olarak
gelir diizeyi, enflasyon, piyasa giicii, finans sektoriindeki gelismislik ve piyasa oynakligi

ile aciklanabilecegi belirtilmistir.

Karagiannis v.d. (2010), Yunanistan’da banka faiz oranlarinin merkez bankasi politika

faiz oranindaki degisiklige simetrik, Slovenya’da banka faiz oranlarmimn para piyasasi
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oranindaki degisiklige negatif asimetrik, Bulgaristan’da banka faiz oranlarinin hem
merkez bankasi hem de para piyasasi oranindaki degisiklige negatif asimetrik tepki
verdigini gostermistir. Calismada bu durumun, bu iilkelerin bankacilik sistemleri
arasindaki geligsmiglik, rekabet ve serbestlik derecesinin farkliliginin gdstergesi olarak
yorumlanabilecegi belirtilmistir. Ayrica, Cottarelli ve Kourelis (1994), Borio ve Fritz
(1995), Mozzami (1999), Mojon (2000), Donnay ve Degryse (2001), Toolsema v.d.
(2002), De Bond (2002), Vega ve Rebucci (2003) ¢alismalarinda para piyasasindan
banka faiz oranlarma kisa donemde eksik geciskenlik bulmuslar (ve uzun dénemde daha
yiiksek geciskenlik) ve geciskenligin hizi ve derecesinin {ilkeler arasinda farkl
olmasmin, ilkelerin makroekonomik faktorlerindeki (finansal yapidaki farkliliklar,
iilkelerin karsilastig1 i¢ soklar, rekabet kosullarindaki farkliliklar gibi) farkliliklardan
kaynaklanabilecegi belirtmislerdir.

Tiirkiye i¢in faiz orani geciskenligine yonelik yapilan ¢aligmalar, konunun 6nemine
ragmen az sayida olup son yillarda dikkat ¢eken konulardan biri olmustur. Asagida
Tirkiye’de faiz orami gegiskenligini analiz eden Aydin (2007), Cavusoglu (2010),
Yiiksel ve Ozcan (2012), Yildirim (2012) ve Bozok (2012)’un ¢alismalar1 dzetlenmistir.

Aydin (2007), Haziran 2001-Eyliil 2005 donemi igin panel veri yontemini kullanarak
faiz oram1 gegiskenligini incelemistir. Analiz sonuglarina gore para politikasi faiz orani,
bir ¢eyrek periyotta kredi faiz oranlarma yansimaktadir. Konut kredisi politika
degisikliklerine en duyarlh kredi tiirii olup, nakit ve tasit kredisi daha az, ticari kredi faiz
oranlar1 ise en az tepki veren kredi tiirtidiir. Aydin (2007), merkez bankasinin enflasyon
hedefleme stratejisinde tek araci olan para politikasi faiz oranini kredi talebini kontrol

etmek i¢in kullanabilecegi sonucuna ulagmaistir.

Cavusoglu (2010), 2002-2009 periyodu icin, vektor otoregresif (VAR) ve esbiitiinlesme
analizlerini kullanarak; para politikasi faiz oraninin (TCMB gecelik borglanma faiz
orant) bankacilik faiz oranlarmi 3 aylik bir gecikmeyle etkiledigini, kredi faiz
oranlarindaki geciskenligin mevduat faizlerinden yiiksek oldugunu, en yiiksek
geciskenlik diizeyi ve hizinin konut kredilerinde goriildiigiinii, tiiketici kredilerinin ticari
kredilere gore para politikasindaki degisiklikleri daha iyi yansittigmi ve kamu
bankalarinin varhigmin rekabeti zayiflatmas1 nedeniyle 6zellikle mevduat faizlerinde

geciskenligi olumsuz etkiledigi tespit edilmistir.

88



Yiiksel ve Ozcan (2012), Aralik 2001-Nisan 2011 dénemi i¢cin TAR ve MTAR
modelleri ile para politikas1t oranlarindan banka faiz oranlarma geciskenligi analiz
etmistir. Ayrica 2008 finansal krizin etkilerini analiz etmek amaciyla Ekim 2008-Eyliil
2009 periyodu icin kukla degisken kullanilmistir. Para politikas1 gostergesi olarak
bankalar arasi gecelik faiz orani kullanilmistir. Analiz sonuglari, politika faizinin kredi
oranlarmma giiglii ve tam bir sekilde yansidigini gostermistir. Calismada, politika faiz
oraninin kisa dénemde, kredi faizlerini 6nemli derecede etkilemesine karsm, politika
faizi ile mevduat faiz oranlar1 arasinda 6nemli bir iligkinin olmadig: tespit edilmistir.
Politika ve kredi faiz oranlar1 arasinda faiz orani1 gegiskenliginin hiz1 ve davranisi, 2008
finansal krizin etkilerinden etkilenmemistir. Kredi faiz oranlarinda simetrik ayarlanma
finansal kriz doneminde de muhafaza edilmistir. Tiim kredi tiirlerinde (ihtiyag, konut,
tasit ve ticari) ayarlanma hizi 2-3 ay civarindadir. Calismada, Tiirkiye’de bankacilik
sektoriiniin finansal sistemde baskin olmasi ve banka kredi faiz oranlarmin mevduat faiz
oranlarindan daha hizli ayarlanmasi nedeniyle, TCMB’nin kredi faiz oranlar1 yoluyla

toplam talebi etkileyebildigi sonucuna ulasilmistir.

Yildirim (2012), Kasim 2002-Ekim 2011 dénemi i¢in para politikas1 gostergesi olarak
para piyasasi gecelik faiz oranindan; ihtiyag, konut, tasit ve ticari kredi faiz oranlarina
geciskenligi, TAR ve MTAR modelleri ile incelemistir. Analiz sonuglari, tiim kredi
tiirlerinde asimetrilerin oldugunu gostermistir. Bankalarin para politikasi faiz oranlarini
takip etme isteginin kredi tiirlerinin ¢esitliligine gore degistigini, bu durumun da
asimetrilerin  yaninda sektorel heterojenligin  varligindan kaynaklanabilecegi
belirtilmistir. Kredi tiirlerinde asag1 yonlii yapigkanlik oldugu, en baskin yapiskanligm
ticari kredi faiz oranlarinda goriildiigii tespit edilmistir. Calismada, ticari kredilerdeki
bu onemli asag1 yonlii katilik, gili¢lii bir finansal sistemin olmamasi ve Tiirkiye’deki
firmalar i¢in fon bulma imkanlarinin kisitli olmasi sebebiyle ticari krediler igin esnek
olmayan talebin varligindan ileri gelebilecegi ifade edilmistir. Para politikasindaki
degisiklikler uzun dénemde sadece ihtiya¢ ve konut kredilerine tamamiyla yansidigi

belirtilmistir.

Bozok (2012), Tirkiye’de para piyasasi faiz oran1 gostergesi olarak gecelik repo faiz
oranindan; ihtiyag, ticari, konut ve tasit kredi faiz oranlarma aktarim mekanizmasini

Ocak 2004- Aralik 2011 donemi i¢in TAR ve MTAR modelleri ile incelemistir. Model
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sonuglart tim kredi tiirlerinde asimetriler bulundugunu gostermistir. Ticari kredilerin
%75’inde, ihtiyag ve konut kredileri %58, tasit kredileri ise %50 tam gegiskenlik
gosterdigi tespit edilmistir. Ortalama en diisiik sabit kar marjmin ticari kredilerinde
goriilmesi, bankalar arasinda ticari krediler i¢in daha yogun rekabetin oldugunun
gostergesi oldugu ve ihtiya¢ kredilerinde yiiksek kar marjli fiyatlandirma yapan

bankalarin para piyasasi faiz oranini tam yansitmadigi ifade edilmistir.
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4. Ekonometrik Analiz
4.1. Tiirkiye I¢cin Banka Kredi Kanahnin Ampirik Analizi

Banka kredilerinin ekonomik aktivite iizerindeki etkilerini gorebilmek i¢in, parasal
aktarim kanallarindan banka kredi kanalinin islerligini Tiirkiye ekonomisi i¢in analiz
etmek c¢alismamizin ilk amacinit olusturmaktadir. Calismada, analizde segilen
degiskenler arasindaki dinamik iliskiyi incelemek i¢in VAR modeli kullanilmistir. Bu
baslik altinda, uygulanan yontem ve veri seti hakkindan bilgi verilecek ve duraganlik
analizini takiben, VAR modeli ¢ergevesinden etki-tepki fonksiyonlar1 yardimiyla

bulgular degerlendirilecektir.
4.1.1. Uygulanan yontem: VAR (vektor otoregresif) modeli

Para politikas1 konularmin ampirik analizinde yaygin olarak kullanilan VAR modelleri,
daha cok makroekonomik degiskenlerin para politikasina tepkisinde ampirik kanit
saglamak icin kullanilir (Bagliano ve Favero, 1998: 1070 - 1072). Sims’e gore, bir
degisken takimi arasinda gercekten esanlilik varsa, hepsi esit bigimde ele alimmalidir;
icsel ve digsal degiskenler arasinda 6nsel bir ayrim yapilmamalidir. Sims bu diislinceyle
VAR modelini gelistirmisti. VAR modelinde hangi degiskenlerin igsel hangi
degiskenlerin digsal olduguna karar verme zorunlulugun olmamasi1 ve yontemin basit
olmas1 modelin Ustiinliiklerini vurgulamaktadir (Gujarati ve Porter, 2012: 784 - 788).
VAR modeli, duragan degiskenler arasindaki dinamik iliskiyi tanimlamaktadir (Hill,
Griffiths ve Lim, 2008: 347).

Y ve X gibi iki degisken i¢in basit bir VAR modeli su sekilde ifade edilebilir:

p p
Yi=ap+ ) aniYemi + ) i Xy + Uy (4.1)
i=1 i=1
p p
Xy =ay + z azy; Ye—i + z App; Xe—j + Uy, (4.2)
i=1 i=1

Burada, a0 sabit terim, ok 1’inci denklemdeki j’inci degiskenin k gecikmesine ait

parametre, Ui hata terimi ve p gecikme sayisidir. VAR modeli gecikme sayist p dikkate
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alinarak p’inci dereceden VAR modeli olarak adlandirilir ve VAR(p) olarak gosterilir
Denklem (1) ve (2)’de gorildigii gibi, VAR modelindeki degiskenler kendi
gecikmelerinin ve modelde yer alan diger degiskenlerin gecikmelerinin bir

fonksiyonudur.

VAR modeli matrislerle,

Yt]_ aw Z @11 0!121 Yt_i] Use
X _[a’zo i= 1[6!211 0-’221 X + uZt] (4.3)

biciminde veya kisaca,

Yye=c+ ZAL' Ye—i T U (4.4)
i=1

olarak ifade edilir. Bu model sadece iki degisken icerdiginden dolay1 iki boyutlu bir
VAR modelidir. Daha genel bir VAR modeli k sayida degisken igin,

Yt =C + ArYr1 + AgYio + ... FApYiptU ¢ (4.5)

biciminde ifade edilir. Burada, y{(K*1) degisken vektori, ¢(K*1) sabit terimler vektorii,
A(K*K) parametre matrisi ve u(K*1) hata terimleri vektoriidiir (Tar1, 2011: 452 - 453).

Etki-tepki ve varyans ayristirmasi modelin dinamik yapilarini tanimlamakta kullanilan
VAR teknikleridir (Keating, 1990: 453). Calismamizda, VAR modeli etki-tepki
(impulse-response) ve varyans ayristirmasi (variance decomposition) analizlerinin

yardimiyla yorumlanacaktir.
4.1.2. Secilen degiskenler

2001 krizinden Once ekonometrik teknikler uygulamak, Tiirkiye’de parasal aktarim
mekanizmasinin nasil ¢alistigi ile ilgili aydinlatici bilgiler vermemektedir. 2001 krizi
sonrast donem; Tirkiye’de esnek doviz kuru sisteminin uygulanmaya baslanmasi,
bankacilik sektoriiniin sermaye yapismin yeniden diizenlenmesi ve enflasyon
hedeflemesi stratejisine gegisi kapsamaktadir. Bankacilik sektOriiniin  aracilik
faaliyetlerini daha iyi yapmaya basladigi bu donemde, banka kredi kanali parasal
aktarim i¢in daha 6nemli hale gelmistir. (Brooks, 2007: 3). Bu nedenle, Tiirkiye’de

banka kredi kanalinin etkinligini analiz etme amaci tasiyan bu ¢alismada kullanilan
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veriler, Ocak 2002-Aralik 2014 donemini kapsamaktadir. Calismada kullanilan aylik
verilerin tiimii, T.C. Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’den elde

edilmistir. Uygulamali analizde E-Views7.0 programi kullanilmustir.

Banka kredi kanalinin etkinligini test eden caligmalar, para politikasinin bankalarin
kredi arzi tlizerindeki etkisine yonelik olabildigi gibi, bankalarin kredi arzimdaki
degismeye karsilik reel ekonomi {izerindeki etkilerine yonelik de olabilmektedir. Banka
kredi kanalmin etkinligini Tirkiye i¢in analiz eden bu ¢alismada, para politikasinin
bankalarin bilangolar1 ve reel ekonomik aktivite tiizerindeki etkileri goz Oniine

alinmaktadir.

Banka kredi kanalinmn isleyisi dikkate alindiginda, para politikas1 bankalarin
bilangolarmin pasif kalemlerinin yaninda aktif kalemlerini de etkilemektedir. Bu
baglamda, bankalarin bilangolarinin pasif tarafini temsilen toplam mevduatlar, aktif
tarafin1 temsilen toplam krediler ve menkul kiymet stoku degiskenleri kullanilmagtir.
Para politikas1 uygulamalarmin banka kredi kanali araciligiyla reel ekonomik aktivite
iizerindeki etkilerini tespit etme amaciyla ii¢ degisken kullanilmistir. Bunlar; fiyatlar1
temsilen tiiketici fiyat endeksi, liretimi temsilen sanayi iiretim endeksi ve ekonominin
disa agikligimi temsilen reel efektif doviz kurudur. Bernanke ve Blinder (1992)’1n
caligmasini takiben literatiirde yaygin olarak kullanilan, para politikasini temsil etmek
iizere bankalar arasi para piyasasi gecelik faiz orani referans almmistir. VAR modeli

analizinde kullanilan degiskenler ve sembolleri Tablo 7°de sunulmaktadir.

Tablo 7. Banka Kredi Kanalinin Analizinde Kullanilan Degiskenler ve Sembolleri

P Tiiketici Fiyat Endeksi (2003=100, logaritmik)

KUR Tiife Bazli Reel Efektif Doviz Kuru (2003=100, logaritmik)

SUE Sanayi Uretim Endeksi (2010=100, logaritmik)

R Bankalararasi Para Piyasasi Gecelik Faiz Orani (%, agirlikli ortalama)

KRD Mevduat Bankalar1 Ozel Sektére Kullandirilan Krediler (reel ve
logaritmik)

D Mevduat Bankalar1 Toplam Mevduatlar (reel ve logaritmik)

MK Mevduat Bankalar1 Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Degerler (reel
ve logaritmik)
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Tablo 7°de gosterilen serilerden mevsimsel etkileri oldugu tespit edilen SUE, D ve KRD
Troma-Seats yontemiyle mevsimsel etkilerden arindirilmistir. Nominal biiytikliikteki
degiskenler (D, KRD ve MK) 2003 baz yili tiife serisi kullanilarak reel degiskenlere
donistiirilmistiir. Ayrica, serilerin ayni diizeye getirilmesi amaciyla R disindaki
degiskenlerin dogal logaritmasi alinmistir. Logaritmasi alinan degiskenleri ifade eden
sembollerin basina “L” ve reel diizeye getirilen degiskenleri ifade eden sembollerin
basma “LR” eklenmistir (LRD, LRKRD, LRMK, LP, LSUE, LKUR).

Degiskenlerin ig¢sel-digsal ayrimida degiskenler arasinda nedensellik testi yaparak
ve/veya iktisat teorisinden yararlanilarak karar verilebilir. Degiskenlerin siralanmasi,
VAR modelinden elde edilecek olan varyans ayristirmasi ve etki-tepki analiz
sonuglarmi etkilemektedir. Degiskenlerin siralanmasinda, banka kredi kanali teorisinin
isleyisi ve ilgili ampirik literatiir dikkate alinmistir. Banka kredi kanalinin etkinligini
test eden ¢alisgmamizda, VAR modelinde yer alan degiskenler en i¢selden en dissala

dogru su sekilde siralanmistir: LRD, LRKRD, LRMK, LKUR, LSUE, LP, R.
4.1.3. Duraganhk analizi

Genel olarak, ortalamasiyla varyansi zaman i¢inde degismeyen ve iki donem arasinda
ortak varyansi, bu ortak varyansin hesaplandigi doneme degil de, yalnizca iki donem
arasindaki uzakliga ya da agikliga yahut gecikmeye bagli olan olasilikli bir siire¢ i¢in
duragan denir. Duragan olmayan bir zaman serisinin ya ortalamasi ya varyansi ya da
ikisi birden zamanla degisir. Bir zaman serisi duragan degilse, onun davranigini sadece
ele alinan donem igin inceleyebiliriz, Obiir zaman dilimlerine genelleme yapilamaz.
Dolayisiyla duragan olmayan zaman serileri uygulamada kestirim yapmaya pek elverisli

degildir (Gujarati ve Porter, 2012, 740 - 741).

Duraganligim sinanmasinda yaygin olarak kullanilan genisletilmis Dickey Fuller (ADF)

testini incelemek icin su modeli ele alabiliriz:
Y= Yig + Ut (46)

Burada u; klasik varsayimlara uyan, yani ortalamasi sifir, varyansi degismeyen, ardisik
bagimli olmayan, olasilikli hata terimidir. Boyle bir hata terimi beyaz giiriiltii hata

terimi diye anilir. (4.6) numarali esitlikte Yi.i’in katsayis1 1’e esitse birim kok
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sorunuyla, yani duragan olmama durumuyla kars1 karsiyayiz demektir (Gujarati, 1999:
718).

AYy= (P-1) Ye1 + U (4.7)

(4.7) numarali esitlik, (4.6) numarali denklemin her iki tarafindan da Yi terimi
cikarilarak elde edilmistir. Esitlikte (P-1) & olarak ifade edilirse (4.7) numarali esitlik

(4.8) numarali esitlige doniisecektir.
AYE=0Y e + U (48)

(4.6) numarali denkleme gore Ho: P=1 ve (4.8) numarali denkleme gore ise Ho: 6=0,
serinin duragan olmama durumunu gostermektedir. Bu durumda duragan olmayan bir
seri, farklar1 alinarak duragan hale getirilebilecektir. Dickey Fuller (DF) testi; sabit
terimsiz ve trendsiz (4.9), sabit terimli ve trendsiz (4.10) ve sabit terimli ve trendli
(4.11) regresyonlara uygulanmaktadir (Tar1, 2011: 388 - 389):

AYE= 0Y g + Uy (49)
AY= bo+ oYt + U (410)
AY= by + bt +8Y g + U (411)

Eger hata terimi serisel-korelasyonlu ise DF testi gegersiz olacagindan, kalintilardaki
serisel korelasyonun ortadan kaldirilmas: gerekir. Bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerinin, baslangigtaki Dickey Fuller denklemlerine ekstra terim olarak eklenmeleri
sonucu kalintilardaki otokorelasyon ortadan kaldirilmis olacaktir. Asagidaki denklem
(4.12), (4.13) ve (4.14); sirastyla denklem (4.9), (4.10) ve (4.11) ile tanimlanan Dickey
Fuller denklemlerinin bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin modele dahil edilmesi
ile genisletilmis halidir. Bu durumda, bu testler genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim
kok testleri olarak adlandirilir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010: 322 - 323).

p
AYt = 8Yt_1 + Z 8i AYt_] + U (412)
j=1
p
AY; = by + 8Y;_q + Z 5 AY,_j +u, (4.13)
j=1
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p

AYt = bo + blt + 8Yt_1 + Z 81' Ayt_] + U (414)
j=1

ADF testinde de sifir hipotezi P=1 ya da 6=0 (Y duragan degildir) bigiminde kurulur.

Her iki test istatistiginin kritik degerleri aynidir (Tar1, 2011: 390).

Gecikme uzunlugunun nasil tespit edilecegi konusunda yararlanilan kriterler arasinda,
uygulamali analizlerde en ¢ok kullanilanlar1 Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi
Kriteri (SC), Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriteri ve Akaike’nin Son Tahmin Hatasi (FPE)
kriteridir. Uygulamal1 analizlerde s6z konusu kriterleri en kiiciik yapan gecikme degeri

gecikme uzunlugu olarak almir (Ertugrul, 2012: 22).

Dickey Fuller testi, hata terimlerinin istatistiki olarak birbirlerinden bagimsiz ve sabit
bir varyansa sahip oldugu varsayimmi igermektedir. Yani hata terimleri arasinda
otokorelasyon go6zlenmez. Philliphs-Perron (PP) testi hata terimleri arasinda
otokorelasyon olabilecegi diislincesiyle gelistirilen parametrik olmayan bir testtir. PP
testi ile her bir ADF testine gelen parametrik olmayan testler (Z testleri) elde
edilmektedir (Bozkurt, 2013: 43). Temel hipotez ve alternatif hipotez ADF testi ile ayn1
olan Phillips-Perron testi igin t istatistiginin asimptotik dagilimi, ADF testi i¢in
kullanilan t istatistigi ile aynidir. Bu nedenle, Dickey Fuller kritik esik degerleri burada
da kullanilabilmektedir (Ertugrul, 2012: 24).

Serilerde negatif hareketli ortalama oldugunda, PP testinde O6nemli oranda boyut
bozulmasi sorunu (size distortion) ortaya ¢cikmaktadir. Ng-Perron testi, boyut bozulmasi
sorununu ¢dzmede, hata terimleri negatif serisel korelasyona sahip iken, literatiirdeki
diger testlerden ¢ok daha giiglii bir testtir. Buna ek olarak Ng-Perron testi, bilgi
kriterlerini modifiye ederek gecikme uzunluklarinin segilmesi i¢in gelismis bir prosediir
saglar. Ng-Perron testinde olan M testleri, PP testindeki Z testlerinin modifiye edilmis
halidir (Ng ve Perron, 2001: 519 - 1554). Ng-Peron (2001) testinde; MZ, ve MZ;
testlerinde seride birim kok olmasi temel hipotez iken, MSB ve MPT testlerinde serinin

duragan olmas1 temel hipotezdir (Ertugrul ve Ugak, 2013: 668).

m degiskenli bir VAR modelinde, m tane degiskenin hepsi duragan olmalidir. Eger
durum boyle degilse, verilerin birinci farki alinmalidir (Gujarati ve Porter, 2012: 788).

Bu nedenle ¢alismamizda, VAR modelinde kullanilan tiim degigkenlerin duragan olup
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olmadiklarmi tespit etmek amaciyla ADF (Automatic Dickey-Fuller), PP (Phillips-
Perron) ve Ng-Perron birim kok testleri kullanilmistir. Degiskenlerin maksimum
gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine gore 13 olarak belirlenmistir. Serilerin diizey
degerleri i¢in yapilan ADF, PP ve Ng-Perron testlerinde sabitli ve trendli model, birinci

farklar1 alinarak yapilan s6z konusu testlerde sadece sabit terim iceren model alinmistir.

Tablo 8. Banka Kredi Kanali Analizi I¢in ADF ve PP Test Sonuclar:

ADF Test Sonuglari

Seriler Diizey Birinci Fark
LRD -2.56 -12.25
LRKRD -1.63 -5.76
LKUR -3.30 -9.24
LP -4.12 -6.05
LRMK -2.14 -9.34
LSUE -2.63 -14.34
R -3.36 -6.14

Phillips-Perron Test Sonuclar

Seriler Diizey Birinci Fark
LRD -2.56 -12.25
LRKRD -1.37 -5.73
LKUR -2.57 -8.74
LP -4.48 -8.32
LRMK -1.81 -9.37
LSUE -2.63 -14.32
R -3.10 -6.07

Kritik Degerler (Diizey)
%1=-4.01 %5=-3.43
Kritik Degerler (Birinci Fark)
%1=-3.47 %5=-2.88

Tablo 8, VAR modelinde kullanilan serilerin ADF ve PP testlerine gére duraganlik
analiz sonug¢larimi gostermektedir. ADF ve PP testlerinde temel hipotez serinin birim
kok icermesi bigimindedir. LP serisi disindaki serilerin diizey degerleri, tablo kritik
degerlerden ADF ve PP testlerine gore mutlak deger olarak kiigiik; birinci farklarda ise
hesaplanan degerler yine s6z konusu iki teste gore tablo kritik degerlerden mutlak deger
olarak biiyiik bulunmustur. Diger bir ifade ile LP serisi digindaki seriler i¢in temel
hipotez reddedilememis olup, s6z konusu seriler birinci farklar1 alindiktan sonra

duragan hale gelmistir. LP serisinin diizey degerleri, ADF ve PP testlerine gore tablo
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kritik degerlerden mutlak deger olarak biiyiik ¢ikmistir. Yani LP serisi icin ADF ve PP

testlerine gore temel hipotez reddedilmistir.

Tablo 9. Banka Kredi Kanali Analizi Icin Ng-Perron Test Sonuclart

Ng-Perron Test Sonuclar (Diizey Degerler)

Seriler MZ, MZ; MSB MPT
LRD -9.16 -2.13 0.23 9.99
LRKRD -6.36 -1.73 0.27 14.33
LKUR -20.42 -3.17 0.15 4.63
LP -2.26 -0.94 0.41 34.56
LRMK -8.11 -1.98 0.24 11.35
LSUE -6.84 -1.81 0.26 13.36
R -1.21 -0.58 0.48 47.92

Seriler i¢in Ng-Perron Kritik Degerleri %1 anlamlilik diizeyinde, MZ, , MZ;, MSB , MPT
icin sirasiyla -23.80, -3.42, 0.14 ve 4,03; %5 anlamlilik diizeyinde ise -17.30, -2.91, 0.17 ve

5.48dir.
Ng-Perron Test Sonuglar1 (Birinci Farklar)

Seriler MZ, MZ; MSB MPT
LRD -76.60 -6.19 0.08 0.32
LRKRD -45.03 -4.74 0.10 0.55
LKUR -25.77 -3.56 0.14 1.04

LP -65.21 -5.70 0.09 1.43
LRMK -14.45 -2.66 0.18 1.81
LSUE -76.97 -6.20 0.08 0.32

R -48.38 -4.89 0.10 0.56

Seriler igin Ng-Perron Kritik Degerleri %1 anlamlilik diizeyinde, MZ, , MZ;, MSB , MPT
i¢in sirasiyla -13.80, -2.58, 0.17 ve 1.78; %5 anlamlilik diizeyinde ise -8.10, -1.98, 0.23 ve
3.17°dir.

Tablo 9’a gore, MZ, ve MZ; testlerine gére LKUR serisi %1 anlam diizeyi, diger seriler
%1 ve %5 anlam diizeyi i¢in hesaplanan degerler, tablo kritik degerlerden mutlak deger
olarak kiiciik oldugu i¢in temel hipotez reddedilememistir. MSB ve MPT testlerine gore
ise yine LKUR serisi %1 anlam diizeyi, diger seriler %1 ve %S5 anlam diizeyi igin
hesaplanan degerler, tablo kritik degerlerden mutlak deger olarak biiylik oldugu i¢in
temel hipotez reddedilmistir. Serilerin birinci farklarinda, MZ, ve MZ; testlerine gore
tiim seriler i¢cin hesaplanan degerler tablo kritik degerlerden mutlak deger olarak biiyiik;
MSB ve MPT testlerine gore LRMK serisi i¢in %5 anlam diizeyinde, diger seriler i¢in
%1 ve %5 anlam diizeyinde hesaplanan degerler tablo kritik degerlerden mutlak deger

olarak kii¢iik oldugundan, seriler birinci farklarda duragan bulunmustur.
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ADF ve PP testlerine gére duragan oldugu tespit edilen LP, Ng-Perron testine gore hem
%1 hem de %5 anlam diizeyinde birim koke sahiptir. Ng-Perron testinin diger iki testten
daha giiglii bir test oldugunu g6z Oniine alarak, VAR modelinde kullanilan tiim
degiskenlerin birinci farklar1 alindiktan sonra duragan hale geldikleri, yani birinci

mertebeden duragan olduklar1 (I(1)) kabul edilmistir.
4.1.4. VAR modeli i¢in optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi

VAR modeli ile tahmin yapilirken gecikme seviyesinin belirlenmesi 6nemli bir yer
tutmaktadir. Gecikme seviyesi, arastirilan konunun niteligine veya arastirmacinin
istegine gore keyfi olarak belirlenebilir. Ancak daha giivenilir tahminler yapabilmek

icin bir takim se¢im kriterlerine basvurulabilir (Bozkurt, 2013: 110).

VAR modelinde uygun gecikme seviyesinin belirlenmesi i¢in; Son Tahmin Hatasi
(FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC), Hannan-Quinn Bilgi
Kriteri (HQ) ve Olabilirlik (LR) kriterlerin degerleri Tablo 10°da sunulmaktadir.

Tablo 10. VAR Modelinde Gecikme Uzunlugu Test Sonug¢lari

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 452.6941 NA 5.71e-12 | -6.022893 | -5.881133 | -5.965296
1 2157.880 | 3226.026 1.09e-21 | -28.40378 | -27.26970* | -27.94300
2 2259.794 | 183.1700 | 5.35e-22* | -29.11883* | -26.99243 | -28.25488*
3 2303.045 | 73.64366 5.85e-22 | -29.04114 | -25.92242 | -27.77402
4 2351.745 | 78.31539* | 5.99e-22 | -29.03709 | -24.92605 | -27.36679
5 2387.104 | 53.51570 7.45e-22 | -28.85275 | -23.74939 | -26.77927
6 2429.387 59.99727 8.59e-22 -28.76199 | -22.66631 -26.28533
7 2477.441 63.63894 9.35e-22 -28.74921 -21.66120 -25.86937
8 2526.084 59.81793 1.04e-21 -28.74438 | -20.66406 -25.46137

*Kriterlere gore belirlenen gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Tablo 10’a gore LR kriterini en kiigiik yapan gecikme degeri 4, SC kriterini en kiigiik
yapan gecikme degeri 1 iken; FPE, AIC ve HQ kriterleri 2 gecikme i¢in en diisiik
degerlerini almislardir. S6z konusu {i¢ kriter gecikme uzunlugunu 2 olarak gosterdigi

icin, modelin optimal gecikme uzunlugunun 2 olmasina karar verilmistir.
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4.1.5. Etki-tepki fonksiyonlar

Calismada, VAR modelinde yer alan seriler arasindaki dinamik iligkiler etki-tepki
fonksiyonlar1 yardimiyla degerlendirilmistir. Sekil 10, bankalar arasi gecelik faiz
oraninda ortaya ¢ikan bir standart sapmalik sokun, diger her bir degisken iizerindeki
etkisini gostermektedir. Dolayisiyla degiskenlerin para politikasma gosterdigi tepkiler,

banka kredi kanalinin etkinligi hakkinda bilgi edinilmesine olanak saglayacaktir.
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Sekil 10. Degiskenlerin Gecelik Faiz Sokuna Tepkileri

Gecelik faiz oranina verilen pozitif bir sokun ardindan banka bilangolarinda gézlenen
degisim, banka kredi kanalinin igleyisi ile uyumludur. Faiz oranmna verilen sokun
ardindan; mevduatlarin ve kredilerin azaldigi, menkul kiymetlerin ise arttig1
goriilmektedir. Daraltict para politikas1 karsisinda mevduatlardaki diisiis, kredilerdeki
diististen daha fazla olmustur. Bernanke ve Blinder (1992)’mn ¢alismasmnda, para
politikas1 karsisinda mevduatlarin kredilerden daha hizli ayarlanma siireci gostermesi,

banka kredileri ile ilgili s6zlesmelerin belli bir vadeyi kapsamasi nedeniyle bankalarin

kredi arzlarini hemen daraltamadiklar1 seklinde yorumlanmustir.

Kredilerin, bankalarin bilangolarinda 6zel bir rol oynamast i¢in, daraltici para politikasi
sonrasi bankalarin azalan mevduatlarina karsilik sahip olduklari menkul kiymetlerini

satmak yerine verdikleri kredileri diistirmeleri gerekmektedir. Aksi halde, para politikas1
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kredileri etkileyemeyeceginden, kredi kanalinin etkinliginden s6z edilemeyecektir. Etki-
tepki fonksiyonlar1 sonuglarma gore, bankalararasi gecelik faiz sokuna menkul
kiymetlerin tepkisi pozitif yonde olmustur. Diger bir ifade ile daraltici para politikasinin
ardindan bankalar, menkul kiymetlerini satmak yerine kredilerini azaltmislardir. Bu
sonug, kredilerle menkul kiymetlerin tam ikame olmadigi ve dolayisiyla para
politikasinin bankalarin kredi arzini etkileme kosulunu sagladigini gostermektedir.
Parasal sok sonrast menkul kiymetlerdeki artis yaklagik olarak 4. aydan sonra tersine
donmiistiir. Sikilastirici para politikasinin ardindan artan faiz oranlarinin asimetrik bilgi
problemlerini artirdig1 belirtilmisti. Bu baglamda bankalarin, artan faiz oranlar1 sonrasi
kredi arzlarini1 azaltarak, getirisi yiikksek menkul kiymetlere yatirim yapmasinin rasyonel

bir davranis oldugunu s6ylemek miimkiindiir.

Faiz oranma verilen pozitif sok sonrasinda reel doviz kuru baslangigta artmus ve
yaklagik 3 ay sonra diismiistiir. Diger bir ifade ile daraltict para politikas1 sonrasinda

yerli paranin degeri 3 aydan sonra artisa gegmistir.

Para politikasinin reel ekonomiye yansimasini incelemek icin, sanayi iiretim endeksinin
parasal sok karsisindaki davranisini ele alimmustir. Etki-tepki fonksiyonlarindan
goriilecegi lizere, faiz oranina verilen pozitif sok karsisinda sanayi iiretim endeksinin
tepkisi giiclii ve negatif yonde olmustur. Para politikas1 sokuna karsilik banka kredileri
ile sanayi liretim endeksinin es zamanli hareketi, banka kredi kanalmin etkinligi i¢in
gerekli olan ekonomik birimlerin bagimhilik sarti agisindan onem teskil etmektedir.
Diger bir ifade ile parasal sok sonrasi banka kredilerine erigimin etkilenmesi, kisa
donemde firmalarin iretimleri araciiyla reel ekonomik aktiviteye yansimaktadir.
Bununla birlikte para politikasi sokunun sanayi tiretiminde 2. aydan itibaren terse
dondiigii ve 6. aydan itibaren tepkinin sondiigii goriilmektedir. Bu durum, para
politikasinin kisa donemde etkin oldugu, uzun dénemde nétr oldugu goriisiine destek

vermektedir.

Para politikas1 faiz sokundan sonra fiyatlar baslangigta azalmis, daha sonra sabit kalarak
4. aydan itibaren artisa gecmis ve 6. ayda sifira yaklagmistir. Faiz sokuna fiyatlarin
baslangigta azalma yoniinde tepki vermesi, para politikasinin fiyat istikrarini saglamada

kisa vadeli faiz oranini kullanmasmin uygun oldugu sonucunu dogurmaktadir.
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Calismamizda, kiiresel krizin etkilerini tespit etmek amaciyla, “2008:10-2009:09”
donemi i¢cin modele kukla degisken eklenmis olup sonuglarda O6nemli bir fark
goriilmemistir. VAR modelinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlarina gore Tiirkiye’de
banka kredi kanali kisa donemde etkin olarak caligmaktadir. Diger bir ifade ile para
politikas1 banka kredilerine erisilebilirligi etkileyerek, reel ekonomik aktiviteyi tizerinde

kisa donemde 6nemli bir rol oynamaktadir.
4.1.6. Varyans ayristirmasi

VAR modelinde, artiklarin (hata payr) analizinde kullanilan bir diger teknik varyans
ayristirmasidir. Bu teknik yardimi ile istatistiki soklarin degiskenler lizerindeki sayisal
etkileri goriilmiis olacaktir. Varyans ayristirmasi, bir degiskene iligkin 6ngorii hata
varyansinin, diger degiskenler tarafindan agiklanma oramidir (Bozkurt, 2013: 105).
Ongorii hatalarmin 6zelliklerinin bilinmesi, sistemde yer alan degiskenler arasmdaki
karsilikli iligkilerin agiga ¢ikarilmasinda 6nemli bir fayda saglamaktadir (Tari, 2011:
453).

Calismamizda, kredi kanalinin reel ekonomiye etki etmesinde iiretimi temsilen sanayi
iretim endeksi ve fiyatlar1 temsilen tiiketici fiyat endeksi kullanilmistir. Dolayisiyla,
para politikasmin banka kredi kanali araciligiyla ekonomiye etkisinde bu iki degiskenin

varyans ayristirmasi sonuglari ele almmustir.
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Tablo 11. Sanayi Uretim Endeksinin Varyans Ayristirmast

Variance Decomposition of D(LSUE):

Period  S.E. D(LRD) D(LRKRD) D(LRMK) D(LKUR) D(LSUE)  D(LP) D(R)
1 0.026851 0.042901 2.586343 1.110831 0.022385 96.23754 0.000000 0.000000
2 0.027585 0.566146 2.706650 1.194419 0.462675 94.21685 0.040433 0.812828
3 0.027669 0.627419 2.753477 1.360660 0.485491 93.86284 0.061715 0.848396
4 0.027684 0.652796 2.760309 1.396132 0.487606 93.76284 0.074485 0.865834
5  0.027687 0.654663 2.761241 1.404224 0.487542 93.74125 0.081710 0.869366
6 0.027688 0.654979 2.761349 1.405322 0.487558 93.73603 0.083847 0.870912
7 0.027688 0.655077 2.761340 1.405470 0.487601 93.73465 0.084387 0.871477
8  0.027688 0.655138 2.761328 1.405490 0.487631 93.73424 0.084506 0.871668
9 0027688 0.655167 2.761327 1.405492 0.487642 93.73412 0.084533 0.871722
10  0.027688 0.655177 2.761331 1.405492 0.487644 93.73408 0.084539 0.871735

Etki-tepki fonksiyonlar1 sonuglarinda oldugu gibi, varyans ayristirmasi sonuglarindan da

banka kredi kanalinin islerligini dogrular nitelikte bulgular elde edinilmistir. Tablo 11,

para politikas1 sokundan sonra sanayi tiretim endeksi degiskeninin varyans ayristirmast

sonuglarmi gostermektedir. Buna gore, DLSUE degiskeninin varyansmin yaklasik

%94°1 degiskenin kendisi tarafindan, yaklasik 3’ti LRKRD tarafindan agiklanmaktadir.

DLSUE degiskeninin varyansindaki degismelerin kaynagi olan diger degiskenler i¢ginde

en ¢ok paya reel kredi hacmi (DLKRD) sahiptir.
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Tablo 12. Fiyat Endeksinin Varyans Ayristirmasi

VarianceDecomposition of D(LP):

Period  S.E.  D(LRD) D(LRKRD) D(LRMK) D(LKUR) D(LSUE)  D(LP) D(R)
1 0.007948 3.041570 4.977756 0.065013 0.369635 0.336580 91.20945 0.000000
2 0.008520 3.427293 5991280 0.585538 1.178420 0.333395 88.44280 0.041275
3 0.008620 3.403820 6.570968 1.009900 1.272752 0.325720 87.35413 0.062705
4 0.008645 3.390028 6.795323 1.252555 1.265195 0.329554 86.87812 0.089222
5  0.008655 3.384816 6.891924 1.331900 1.267333 0.330749 86.69620 0.097083
6 0.008658 3.385831 6.938167 1.354353 1.267864 0.331104 86.62503 0.097654
7 0.008660 3.385921 6.960401 1.361770 1.267477 0.331212 86.59556 0.097663
8  0.008661 3.385533 6.970413 1.364967 1.267296 0.331277 86.58263 0.097883
9 0.008661 3.385292 6.974604 1.366526 1.267249 0.331321 86.57693 0.098074

=
o

0.008661 3.385192 6.976270 1.367267 1.267232 0.331345 86.57451 0.098180

Tablo 12, para politikast sokunun ardindan DLP degiskeninin varyansinin yaklasik
%86’s1 degiskenin kendisi tarafindan, yaklasik %6.96’st DLRKRD, %3.38’1 DLRD
degiskenleri tarafindan aciklandigini gostermektedir. 3.donemden itibaren DLP serisinin
krediler tarafindan agiklanma orani artig gostermistir. Diger bir ifade ile para politikas1
sokundan sonra, kendinden kaynaklanan degismeler haricinde fiyatlardaki degismeleri
en ¢ok krediler ve daha sonra mevduatlar agiklamaktadir. DLSUE ve DLP’nin varyans
ayristirmasi sonuglarindan elde edilen her iki bulguya dayanarak, para politikasinin reel
ekonomik aktiviteye etkilerinin degerlendirilmesinde kredi biiyiikliigiiniin 6nemli bir

gosterge oldugunu séylemek miimkiindjir.

4.2. Tiirkiye’de Para Politikas1 Faiz Oraninin Banka Kredi Faiz Oranlarina

Gegiskenliginin Ampirik Analizi

Para politikasi faiz oraninin bankalarin faiz oranlarina gegiskenligi (yansimasi) ile para
politikasinin hedeflerine ulasmasi ve dolayisiyla reel ekonomik aktiviteyi etkilemesi
yakindan iligkilidir. Bu nedenle, para politikasmin etkinligi hakkinda yorum yapmak
icin para politikas1t uygulamalarinin bankalarin kredi arzlarina etkisinin yaninda kredi
faiz oranlarma gegiskenligini de analiz etmek, calismanin biitiinliigli acisindan yararl

olacaktir.
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4.2.1. Veri seti

Tiirkiye’de para politikas1 faiz oranindan banka kredi faiz oranlarma gec¢is hizi ve
diizeyini tespit etmek, calismamizin ikinci amacini olusturmaktadir. Para politikasi
gostergesi olarak banka kredi kanalinin ampirik analizinde kullanildig1 {izere,
bankalararasi para piyasasi gecelik faiz orani; banka kredi faiz oranlarmi temsil etmek
iizere ihtiyag, ticari, konut ve tasit kredisi faiz oranlar1 kullanilmistir. Ocak 2002-Aralik
2014 donemini kapsayan aylik verilerden olusan calismada kullanilan tiim veriler T.C.
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’den elde edilmistir.

Uygulamali analizde E-Views 7,0 programi kullanilmastir.

Analizde kullanilan degiskenler ve sembolleri Tablo 13°de sunulmaktadir.

Tablo 13. Faiz Gegiskenligi Analizinde Kullanilan Degiskenler ve Sembolleri

Cash Ihtiya¢ Kredilerine Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Orani

Corporate | Ticari Kredilerine Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Orani

House Konut Kredilerine Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oran
Oto Tasit Kredilerine Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Orani
On Bankalararasi Para Piyasas1 Gecelik Basit Faiz Oran1 Agirlikli Ortalama

4.2.2. Duraganhk analizi

ARDL sinir testini uygulamadan once degiskenlerin biitiinlesme derecelerini belirlemek
icin tiim degiskenlerin duraganliklar1 test edilmektedir. Duraganlik testleri, yaniltici
sonuc¢lardan kaginmak ic¢in degiskenlerin ikinci dereceden duragan (I(2)) olmadiklarini
garantilemektedir. Degiskenlerin I(2) olmasi durumunda Peseran v.d. (2001) tarafindan
hesaplanan F istatistikleri gegersiz olmaktadir. Cilinkii sinir testi, degiskenlerin I(0) veya
I(1) olduklar1 varsayimina dayanmaktadir (Frimpong ve Oteng-Abeyie, 2006: 9). Bu
nedenle, smir testini uygulamadan 6nce degiskenlerin I(2) olmadiklarini tespit etme
amaciyla ADF (Automatic Dickey-Fuller), PP (Phillips-Perron) ve Ng-Perron birim kok
testleri kullanilmistir. Serilerin diizey degerleri i¢in yapilan ADF, PP ve Ng-Perron
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testlerinde sabitli ve trendli model, birinci farklar1 alinarak yapilan s6z konusu testlerde

sadece sabit terim iceren model alinmistir.

Tablo 14. Faiz Geciskenligi Analizi Icin ADF ve PP Test Sonuclar:

ADF Test Sonuglar
Seriler Diizey Birinci Fark
Cash -4.31 -10.71
Corporate -2.64 -13.61
House -2.79 -5.94
Oto -2.07 -11.72
On -3.36 -6.14
Phillips-Perron Test Sonuclar
Seriler Diizey Birinci Fark
Cash -4.26 -10.71
Corporate -2.61 -13.61
House -2.79 -10.95
Oto -2.04 -11.72
On -3.10 -6.07
Kritik Degerler (Diizey)
%1=-4.01 %5=-3.43
Kritik Degerler (Birinci Fark)
%1=-3.47 %5=-2.88

Tablo 14, kullanilan serilerin, ADF ve PP testlerine gore duraganlik analiz sonuglarini
gostermektedir. Tablo 14’ten goriilecegi lizere Cash serisi disindaki serilerin diizey
degerleri, tablo kritik degerlerden ADF ve PP testlerine gére, mutlak deger olarak
kiigiik; birinci farklarda ise hesaplanan degerler, yine s6z konusu iki teste gore tablo
kritik degerlerden mutlak deger olarak biiyiilk bulunmustur. Diger bir ifade ile Cash
serisi digindaki seriler i¢in temel hipotez reddedilememis olup, s6z konusu seriler
birinci farklar1 alindiktan sonra duragan hale gelmistir. Cash serisinin diizey degerleri,
ADF ve PP testlerine gore tablo kritik degerlerden mutlak deger olarak biiylik ¢ikmistir.

Yani Cash serisi i¢in ADF ve PP testlerine gore temel hipotez reddedilmistir.
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Tablo 15. Faiz Ge¢iskenligi Analizi Icin Ng-Perron Test Sonuclar:

Ng-Perron Test Sonuclar (Diizey Degerler)

Seriler MZ, MZ; MSB MPT
Cash -0.82 -0.47 0.57 66.35
Corporate -1.47 -0.68 0.46 44.28
House -1.22 -0.61 0.50 51.75
Oto -5.62 -1.58 0.28 16.00
On -1.21 -0.58 0.48 47.92

Seriler igin Ng-Perron Kritik Degerleri %1 anlamlilik diizeyinde, MZ,, MZt, MSB, MPTi¢in
sirastyla -23.80, -3.42, 0.14 ve 4,03; %5 anlamlilik diizeyinde ise -17.30, -2.91, 0.17 ve

5.48°dir.

Ng-Perron Test Sonuclar (Birinci Farklar)
Seriler MZ, MZ; MSB MPT
Cash -25.80 -3.56 0.14 1.06
Corporate -31.56 -3.96 0.12 0.82
House -40.90 -4.51 0.11 0.64
Oto -11.90 -2.39 0.20 2.23
On -46.24 -4.79 0.10 0.59

Seriler i¢in Ng-Perron Kritik Degerleri %1 anlamlilik diizeyinde, MZ,, MZt, MSB, MPT i¢in
sirastyla -13.80, -2.58, 0.17 ve 1.78; %5 anlamlilik diizeyinde ise -8.10, -1.98, 0.23 ve
3.17°dir.

Tablo 15, kullanilan serilerin, Ng-Perron testlerine gére duraganlik analiz sonuglarimi
gostermektedir. Tablo 15’e goére, MZ, ve MZ; testlerine gore %1 ve %S5 anlam
diizeylerinde tiim seriler i¢cin hesaplanan degerler, tablo kritik degerlerden mutlak deger
olarak kii¢iik oldugu i¢in temel hipotez reddedilememis olup; MSB ve MPT testlerine
gore %1 ve %5 anlam diizeyi igin tiim seriler i¢in hesaplanan degerler, tablo kritik
degerlerden mutlak deger olarak biiylik oldugundan temel hipotez reddedilmistir.
Serilerin birinci farklarinda MZ, ve MZ; testlerine gorehesaplanan degerler, Oto serisi
icin %5 anlam diizeyinde, diger seriler icin %1 ve %5 anlam diizeyinde tablo kritik
degerlerden mutlak deger olarak biiyiik; MSB ve MPT testlerine gore hesaplanan
degerler, Oto serisi i¢in yine %5 anlam diizeyinde, diger seriler i¢in %1 ve %5 anlam
diizeyinde tablo kritik degerlerden mutlak deger olarak kiiciik oldugundan, seriler

birinci farklarda duragan bulunmustur.

ADF ve PP testlerine gore duragan oldugu tespit edilen Cash serisi, Ng-Perron testine
gore hem %1 hem de %5 anlam diizeyinde birim koke sahiptir. Dolayisiyla, analizde

kullanilan tiim serilerin birinci mertebeden duragan olduklar1 (I(1)) tespit edilmistir.
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4.2.3. Esbiitiinlesme Analizi: Sinir Testi ve ARDL Modeli
4.2.3.1. St testi yaklasimi

Calismamizda; tasit, konut, ihtiyag¢ ve ticari kredi faiz oranlar1 ile bankalar arasi gecelik
faiz oran1 arasindaki uzun donemli statik iligki Pesaran v.d. (2001) tarafindan gelistirilen

sinir testi yaklagimryla incelenmistir.

Sinir testi yaklasiminin, Engle ve Granger (1987), Johansen (1988, 1995), Johansen ve
Juselius (1990) gibi alternatif esbiitiinlesme testlerine gore birtakim avantajlar1 vardir.
Bu avantajlarin ilki ve en Onemlisi, sinir testinin serilerin 1(0), I(1) veya karsilikli
esbiitiinlesik olup olmadigma bakilmaksizin uygulanabilmesidir. Smir testi yaklagiminin
ikinci avantaji, kisitlanmamis hata diizelme modelinin (UECM) iki asamali Engle-
Granger yonteminden daha iyi istatistiksel Ozelliklere sahip olmasidir. Sinir testi
yaklagimmin bir diger avantaji ise, diisiik sayida gozleme sahip caligmalarda
uygulanabilir olmasidir. Diisiik sayida 6rnekleme sahip ¢alismalarda Engle ve Granger
(1987) ve Johansen (1988, 1995) esbiitiinlesme yOntemlerinin giivenilir sonuglar

vermedigi bilinmektedir (Narayan ve Narayan, 2005: 429).

ARDL (Auto Regressive Distributed Lag) sinir testi yaklasimi i¢in olusturulan UECM

modelinin ¢aligmamiza uyarlanmis hali asagidaki esitliklerde gosterilmektedir.

p
ACASH, = aq + a;, +

p
aZiACASHt_i + z as; AONt_l'
i=1 i=0
+ a4CASHt_1 +a5AONt_1 + U (4’15)

p p
ACORPOR; = ag + aj¢4+ Z a,; ACORPORATE,_; + az; AON;_;
i=1 i=0
+ a4,CORPORATE;_;+asAON;_; + u; (4.16)

p p
AHOUSEt = Qy + At + Z aZiAHOUSEt_l‘ + Z asz; AONt_l'
i=1 i=0

+ a,HOUSE,_; +asAON,_; + u, (4.17)
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p p

AOTOt = Q + A4 Z aZiAOTOt_l' + Z as; AONt_l'
i=1 i=0

+a,0T0,_;+asAON,_; + u, (4.18)

ARDL smir testi yaklasiminda uygulanacak ilk adim, degiskenler arasinda uzun dénem
iliski olup olmadigmi tespit etmektir. Analizde kullanilan degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkinin olmasit durumunda ikinci ve {igiincii adimlar sirastyla, uzun
donem ve kisa donem esneklikleri hesaplamaktir (Narayan ve Smyth, 2006: 337).
Esbiitiinlesme iliskisinin varliginin test edilmesi i¢cin bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
birinci donem gecikmelerine F testi yapilir. Bu test i¢in temel hipotez esbiitiinlesmenin
olmadig: seklinde (Ho:04=05=0) seklinde kurulur ve hesaplanan F istatistigi Pesaran vd.
(2001)’deki tablo alt ve tst kritik degerleri ile karsilastirilir. Eger hesaplanan F
istatistigi Pesaran alt kritik degerinden kiigiikse, seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
yoktur. Hesaplanan F istatistigi alt ve tist kritik degeri arasindaysa, kesin bir yorum
yapilamamakta ve diger esbiitiinlesme testleri yaklasimlarina bagvurulmasi
gerekmektedir. Son olarak hesaplanan F istatistigi tist kritik degerin iizerindeyse, seriler
arasinda egbiitiinlesme iligskisi vardir. Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit
edildikten sonra uzun ve kisa donem iligkileri belirlemek i¢in ARDL modelleri kurulur
(Karagol v.d., 2007: 76).

Tablo 16. Simwr Testi Sonuclar

%S5 anlamhlik diizeyindeki
Seriler K F istatistigi kritik degerler
Alt Smir Ust Smir
Cash 1 6.73
Corporate 1 4.06
House 1 6.20 4.94 >.13
Oto 1 14.53

Kritik degerler Peseran v.d. (2001)’deki kisitlanmamus sabit ve trendsiz model igin olusturulan Tablo
C1(iii)’den alinmustir.

Seriler arasinda uzun ve kisa donem iliskiyi tespit etmek amaciyla ARDL modellerinin
kurulmasindan oOnce, seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligini tespit etmek
amactyla kullanilan sinir testi yaklasimmin sonuglar: tablo 16°da verilmektedir. Tablo
16’da goriilecegi tizere, Cash serisi i¢in hesaplanan F istatistigi, Peseran’in st kritik

degerini ast1g1 i¢in, s6z konusu degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin olmadigin
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ifade eden temel hipotez reddedilmistir. Diger bir ifade ile ihtiyac¢ kredisi faiz orani
serisi ile gecelik faiz orani serisi arasinda uzun donemli bir ilisgkinin varligi tespit
edilmistir. Ayni sekilde, House ve Oto serileri i¢cin de hesaplanan F istatistikleri,
Peseran’in st kritik degerini astig1 i¢in konut kredisi faiz orani ile gecelik faiz orani
arasinda ve tasit kredisi faiz orani ile gecelik faiz orani serileri arasinda da esbiitiinlesme
iligkisinin varlig1 tespit edilmistir. Bununla birlikte, Corporate serisi i¢in hesaplanan F
istatistigi, Peseran’in alt kritik degerinden kiigiik oldugu i¢in ticari kredi faiz orani ile
gecelik faiz orani serileri arasinda uzun donem iliskinin olmadigi sonucuna ulasilmistir.
Dolayisiyla, s6z konusu degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigin1 ifade
eden temel hipotez reddedilemediginden, Corporate serisi i¢in ARDL sinir testi
yaklagimmin ikinci ve iiglincii adimlar1 olan uzun ve kisa donem esnekliklerinin

hesaplandig1 asamalara gecilmemistir.

Ticari kredi faiz orami ile politika faiz orami arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
bulunamamasi su nedenlerle iliskilendirilebilir®: 1) bankalar arasi rekabet diizeyinin
diger kredi tiirlerine gore ticari kredilerde daha diisiik olabilmesi, ii) ticari kredi tiiriinde
alnan teminatlarin goreli olarak yiiksek olmasina karsin, para politikasi degisiklikleri
sonucunda karsilasilacak muhtemel asimetrik bilgi problemlerinin ve dolayisiyla kredi
basarisizliklariin diger kredi tiirlerine gére daha maliyetli olmasi iii) firmalarin
alternatif finansman kaynaklarina erisiminin kisith olmasi sebebiyle banka bagimlisi

firmalarin ticari kredi i¢in talep esnekliginin diisiik olmasi.
4.2.3.2. ARDL model tahmini

Ticari kredi faiz oram1 disinda; ihtiyag, konut ve tasit kredisi faiz oranlari ile para
politikas1 gecelik faiz orani arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra, s6z
konusu seriler arasindaki uzun ve kisa donemdeki statik iliskiyi belirlemek i¢in

otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL) modeli kurulmustur.

Degiskenler arasindaki uzun donem iliskinin incelenmesi igin ARDL modelinin
calismamiza uyarlanmis hali (4.19), (4.20) ve (4.21) numarali denklemlerde

gosterilmektedir.

25Aydln (2007) ve Yildirim (2012)’in Tiirkiye’de faiz geciskenligi i¢in yaptiklari ¢alismalarinda, ticari
kredi faiz oraninin para politikasi faiz oranina en az tepki gosteren kredi tiirti oldugu tespit edilmistir.
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m n
CASH, = ay + aj, + Z a,;CASH, _, + z as; ON,_,+1, (4.19)
i=1 i=0

HOUSEt = Qqy + A + aZiHOUSEt_l’ +

1 i

as; ONt—i +ut (4‘20)

m
— 0

n

i

OTOL- =Qq + Aq¢ + aZiOTOt_l' +

1 i

as; ONt—i +ut (4‘21)

m
— 0

n

i

(4.19), (4.20) ve (4.21) numarali denklemlerde m ve n gecikme degerlerini
gostermektedir. ARDL modelinde gecikme sayilarinin belirlenmesi i¢in Schwarz bilgi

kriterinden yararlanilmistir.

Degiskenler arasindaki kisa donem iliskinin arastirilmasi icin ARDL yaklasimina dayali
hata diizeltme modelinin ¢alismamiza uyarlanmis hali (4.22), (4.23) ve (4.24) numarali

denklemlerde gosterilmektedir.

m n
i=1 i=0
m n
AHOUSE, = aq + a;, + ap ECM,_; + z as; AHOUSE,_; + Z a4; AON,_;+u, (4.23)
i=1 i=0
m n
AOTO, = ag + a;; + a ECM,_; + z as;AOTO,_; + Z aq; AON,_; +u, (4.24)
i=1 i=0

Yukaridaki denklemlerde yer alan ECM; degiskeni, uzun donem iligkisinden elde
edilen hata terimleri serisinin bir donem gecikmeli degeridir. Bu degiskenin katsayisi
kisa donemdeki dengesizligin ne kadarmmn uzun donemde diizeltilecegini
gostermektedir (Karag6l v.d., 2007: 78). Calismamizda, ARDL modeli tahmin sonuglar1
tablo 17, 18 ve 19’da sunulmaktadir.
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Tablo 17. Cash Serisi Icin ARDL (1,1) Modelinin Tahmin Sonuglar:

Degiskenler Katsay1 t istatistigi

CASH (-1) 0.790667 17.01814
ON 1.022771 6.991285
ON (-1) -0.830684 -5.454328
C 2.065976 4.304151
ARDL (1,1) Modeli Tanisal Hata Denetim Sonuglari

X°BG 0.431 [0.650]

X*WHITE 1.837 [0.177]

X’RAMSEY 0.414[0.521]

ARDL (1,1) Modelinden Elde Edilen Uzun Donem Katsayilar
ON 0.917618 18.15557
C 9.869337 10.65934

ARDL (1,1) Modelinden Elde Edilen Hata DiizeltmeDegiskeni Katsayisi

ECM (-1) | -0.209333 | -4.566905

X’BG, X’WHITE, X’RAMSEY sirasiyla otokorelasyon, degisen varyans ve model kurma hatasi smamasi
istatistikleri olup, parantez igindeki degerler olasilik degerleridir.

Tablo 18. Oto Serisi Icin ARDL (3,1) Modelinin Tahmin Sonuglar:

Degiskenler Katsayi t istatistigi
OTO (-1) 0.757918 10.34083
OTO (-2) -0.109962 -1.178068
OTO(-3) 0.159877 2.632866
ON 1.199909 7.809738
ON(-1) -1.032119 -6.092140
C 1.318539 2.596858

ARDL (3,1) Modeli Tamisal Hata Denetim Sonuglan

X°BG 2.996 [0.086]
X°WHITE 2.737 [0.100]
X°RAMSEY 2.276 [0.134]

ARDL (3,1) Modelinden Elde Edilen Uzun Donem Katsayilar
ON 0.873151 14.16070
C 6.861438 6.755293

ARDL (3,1) Modelinden Elde Edilen Hata Diizeltme Degiskeni Katsayisi

ECM (-1)

|

-0.192167

| -3.608769

X°BG, X*WHITE, X’RAMSEY sirasiyla otokorelasyon, degisen varyans ve model kurma hatas1 smamasi

istatistikleri olup, parantez icindeki degerler olasilik degerleridir.
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Tablo 19. House Serisi Icin ARDL (1,1) Modelinin Tahmin Sonuglar

Katsay1 t istatistigi
Degiskenler
HOUSE (-1) 0.841720 18.92521
ON 0.870924 7.033129
ON (-1) -0.731771 -5.680962
C 0.948281 2.878781
ARDL (1,1) Modeli Tanmisal Hata Denetim Sonuclari
X°BG 1.979 [0.142]
X*WHITE 1.882 [0.172]
X°RAMSEY 0.016 [0.898]
ARDL (1,1) Modelinden Elde Edilen Uzun Déonem Katsayilar
ON 0.879155 15.49398
C 5.991164 5.763403
ARDL (1,1) Modelinden Elde Edilen Hata DiizeltmeDegiskeni Katsayisi
ECM (-1) y -0.158280 \ -3.615268

X’BG, X’WHITE, X’RAMSEY sirastyla otokorelasyon, degisen varyans ve model kurma hatasi smamasi
istatistikleri olup, parantez igindeki degerler olasilik degerleridir.

Tablo 17, tablo 18 ve tablo 19’daki sonuglar, her bir kredi faiz orani (ihtiyag, tasit ve
konut) ile politika faiz orami arasinda uzun donemde beklendigi gibi pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugunu gdstermektedir. Tablo 17°de, ARDL
modeli sonucu elde edilen uzun donem katsayis1 0.92 olarak tespit edilirken; tablo 18°de
bu oran 0.87 ve tablo 19°da 0.88 olarak tespit edilmistir. Diger bir ifade ile para
politikas1 faiz oranindan, ihtiya¢ kredisi faiz oranina uzun dénem geg¢is diizeyi % 92;
tasit kredisi faiz oranina uzun déonem gegis diizeyi % 87 ve konut kredisi faiz oranina

uzun donem gegis diizeyi % 88 olarak gergeklesmistir.

Her bir kredi faiz orani ile politika faiz orani arasinda uzun dénemde oldugu gibi, kisa
donemde de pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iliski bulunmustur. Tablo 17°de -0.21,
Tablo 18’de -0.19 ve Tablo 19’da -0.16 degerini alan hata diizeltme degiskeninin
katsayis1 (ECM) beklendigi gibi negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmigtir. Bunun
anlami; kisa donemde politika faiz oraninin, ihtiya¢ kredi faiz oranma gecis hizinin
yaklasik 4.8 ay; tasit kredisi faiz oranina 5.3 ay ve konut kredisi faiz oranma 6.2 ay

oldugunu gostermektedir.

ARDL modeli sonuglari, gegis diizeyi ve gegis hizinin en yiiksek oldugu kredi faiz
tiiriiniin ihtiya¢ kredisi oldugu ortaya koymustur. Ihtiya¢ kredisi i¢in tam gegiskenlige
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yakin bir diizeyde gergeklesen gecis diizeyi (%92), bankalar arasinda ihtiyag
kredilerinde rekabet diizeyinin tasit ve konut kredisinden daha yogun olarak
yasanmasiyla agiklanabilmektedir. Thtiya¢ kredisine gore daha uzun vadeye sahip tasit
ve konut kredisi i¢in uzun donem gecis diizeylerinin yaklasik olarak ayni oranda
gerceklesmesine karsin, kisa donemde politika faiz oranindaki degisikliklere tasit

kredisi faiz oran1 konut kredisi faiz oranindan daha hizl tepki vermistir.

Politika faiz oraninin konut kredisi faiz oranina gec¢is hizinin diisiik diizeyde kalmasinda
faiz oram1 katiligi bashig1 altinda aciklanan geg¢is maliyetlerinin etkili oldugu
sOylenebilir. Soyle ki, konut kredileri bagvurularinda kredi limitinin ve krediye konu
olan konutun belirlenmesi i¢in bankalarin talep ettigi ekspertiz iicretinin ve sz konusu
konutun ipotek altina alinmasi1 maliyetlerinin kredi maliyetine dahil edilmesi sebebiyle,
miisterilerin baska bir bankaya gecmesi maliyetli hale gelebilmektedir. Bu gecis
maliyetleri kredi taleplerini daha inelastik yapmakta (Klemperer, 1987: 377 - 391) ve
bankalarin faiz oranlarin1 degistirmemesinin firsat maliyetini azaltabilmektedir. Ayni
zamanda, konut kredisi faiz oraninin diger kredi tiirlerine gére daha uzun vadeyi
kapsamas1 politika degisikliklerinin daha kisa vadeli olan ihtiya¢ ve tasit kredilerine

gore daha yavas siirede uyumlanmasina neden olan diger bir faktor olarak ele almabilir.

Degiskenler arasinda uzun ve kisa donemli statik iliski ARDL modeli ile belirlendikten
sonra, politika faiz oraninin ihtiyag, tasit ve konut kredisi faiz orani lizerindeki dinamik

etkisini incelemek amaciyla Kalman Filtresi yontemi kullaniimistr®.
4.2.4. Kalman Filtresi Yaklasim

Seriler arasinda uzun donemde esbiitiinlesme iliskisi bulunduktan sonra politika faiz
orani ile ihtiyag, tasit ve konut kredisi faiz oranlar1 arasindaki zaman igerisindeki
dinamik iligkiyi incelemek i¢in yinelemeli tahmin (recursive estimation)
algoritmalarmin kullanildig1 uzay durum modeli (state space) olan Kalman Filtresi
yontemi kullanilmigtir. Kalman filtresi teknigi, dinamik bir sistemde verilen gézlemleri
kullanarak gozlenemeyen degiskenleri en az hata ile tahmin eden indirgemeli bir tahmin

algoritmasidir. TVP tahminlerinin ilk gozlemlerde arzulanan sonuglar1 yakalayamamasi

*6Gecikmeli degiskenlerin yer almadigi anlik iligkiyi inceleyen modellere statik modeller; gecikmeli
degiskenlerin yer aldig1 ve bu nedenle gegmis devrelerin etkilerini de iceren modellere dinamik modeller
ad1 verilmektedir (Gtiris ve Caglayan, 2005: 817).
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ve belli bir gbzlem sonra saglikli sonuglar vermesi nedeniyle 2002:01-2003:12 dénemi
grafikten ¢ikarilmis olup, grafik 2004:01-2014:04 donemini ifade etmektedir. (Ertugrul,
2011: 65 - 69).

Calismada ihtiyag, tasit ve konut kredisi faiz oranlari, bankalar arasi para piyasasi
gecelik faiz orani ile agiklanmig olup; kullanilan Kalman Filtresi spesifikasyonu (4.25)

ve (4.26) numarali denklemlerde gosterilmistir.

KRDF:= 0 + a3t ON + g (4.25)

O1t = O1t-1+Vit (426)

(4.25) ve (4.26) numarali denklemlerde yer alan vi; ve & beyaz giiriiltiilii (white noise)
stokastik siireci ifade etmektedir (Ertugrul, 2012: 120). (4.25) numarali esitlikte yer alan
o1t katsayilari, politika faiz orani ile her bir kredi faiz oram (ihtiyag, tasit ve konut)
arasindaki dinamik iliskinin analiz edilmesi i¢in tahmin edilen zamana gore degisen
parametre katsayilaridir. Politika faizinin s6z konusu kredi faiz oranlar1 iizerindeki
etkisini gosteren zamana gore degisen parametre tahmini (TVP) asagidaki grafiklerde

sunulmaktadir.
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Politika faiz oraninin ihtiya¢ kredisi faiz orani {izerindeki etkisi (gecis etkisi) sekil
11°de, tasit kredisi faiz orani lizerindeki etkisi sekil 12°de ve konut kredisi faiz orani
tizerindeki etkisi sekil 13’te gosterilmektedir. Sekil 11 ve sekil 12, para politikasinin
ihtiyag ve tasit kredisi faiz oranlar1 iizerindeki etkisinin 2004:01-2006:10 donemi
boyunca dalgali bir seyir izledigini gostermektedir. Her iki kredi faiz oran1 igin politika
faiz oranmin etkisi 2006:10 tarihinden itibaren diislise gegmis ve ihtiyag kredisi faiz
orani i¢in 2008 Kasim ayma kadar, tasit kredisi faiz orani igin ise 2008 Eyliil ayna
kadar distiis devam etmistir. Politika faiz oraninin konut kredisi faiz orami tizerindeki
etkisi ise 2004:04-2004:12 donemindeki artis disinda, tasit kredisi faiz oraninda oldugu
gibi 2008 Eyliil aymna kadar diisiis gdstermistir.

Ozellikle 2008 yilinm ikinci ¢eyregine kadar yapilan faiz indirimlerinin tiiketici kredisi
faiz oranlarina yansimasmin smirli kalmasi, bankalarm s6z konusu donemde risk
primindeki artis nedeniyle kredi arzlarini siki tutmalari ve bankalar arasi rekabet
ortammnin faiz geciskenligini ylikseltecek diizeyde olmamasiyla iliskilendirilebilir27.
Diger bir ifade ile kiiresel finans krizinin etkilerinin belirginlesmesine tekabiil eden
donemde yapilan faiz indirimlerinin, kredi faizleri tiizerindeki etkisinin smirl
kalmasinda makroekonomik faktorler belirleyici olmustur. Dolayisiyla, s6z konusu
dénemde kredi faiz oranlarinm, danisikli banka davranis1 (collusive behavior of banks)
hipotezine uygun hareket ettigi goriilmektedir®®. Bununla birlikte, ¢alismanimn kapsadig
tim donem ele alindiginda para politikasinin gevsedigi her donemde kredi faiz
oranlarmin asimetrik ayarlanma sergiledigi seklinde genel bir bulguya rastlanilmamustir.
Nitekim para politikasinin kredi faizleri tizerindeki etkisinin artmaya basladigi 2004
yilmm Nisan ayindan 2004 yilsonuna kadar olan dénem faiz indirimlerinin yasandigi
donemdir. Yine, 2008 yilinin igiincii ¢eyreginden 2009 yilinin {igiincii ¢eyregine

kadarki donem i¢in de ayni1 seyi sdylemek miimkiindiir.

2009 yilinin tigiincii geyreginden 2010 yilinin son ¢eyregine kadar, politika faiz oraninin
ihtiyag ve tasit kredisi faiz orani {izerindeki etkisi azalirken; konut kredisi faiz orani igin

bu etkideki azalma 2010 yilinin ilk ¢eyreginden sonra baglamigtir. Tiiketici kredisi

“’Kredi arzindaki sikiligin azalmasi, para politikasinin kredi faizleri ve dolayisiyla iktisadi faaliyet
tizerindeki etkinligini artiran bir gelismedir (TCMB, 2010-1V: 77).

%8 Faiz orani gecigkenligi bolimiinde aciklandig tizere; danisikli banka davranisi (collusive behavior of
banks)/danigikli  fiyat diizenlemesi (collusive pricing arrangement) hipotezi, politika faiz oram
diistiigiinde kredi faiz oranlarinin agagi yonlii kati1 olmasini ifade etmektedir.
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faizleri 2009 Ekim ayindan sonra politika faizlerinde indirim siirecinin sonuna gelindigi
algilamasinin giiclenmesiyle ¢ok sinirli bir diigiis gostermistir (TCMB, 2010-1: 63).
Kredi piyasalarindaki toparlanmanin siirdigii yilin ikinci ¢eyreginde, konut kredisi
faizlerindeki smirli diisiis hari¢ tutuldugunda, kredi faizlerinde onemli bir degisim
olmadig1 gozlenmektedir Kredi faizlerinin diisiik seviyelerini korumasinda etkili olan
unsurlardan biri kredi riski algilamalarindaki iyilesmedir. Bununla birlikte, kredi
piyasasinda artan rekabetin de kredi faizleri lizerinde asagi yonli etki yaptigi

diistiniilmektedir (TCMB, 2010-111: 75).

TCMB’nin 2010 yilinin son ¢eyreginde finansal istikrar odakli para politikasi
stratejisine gecmesinin ardindan, politika faiz oranmin tiiketici kredisi faiz oranlari
iizerindeki etkisi artmis ve bu etki yaklasik 2 yil devam etmistir. S6z konusu donemde
2010 yilmin Aralik ve 2011 yilinin Ocak ay1 hari¢ tutuldugunda, 2012 yilinin Haziran
ayina kadar sikilastiric1 yonde para politikas1 uygulanmistir. TCMB raporlarinda da s6z
konusu donemde alinan politika tedbirlerinin kredi faizleri iizerinde etkili oldugu ifade

edilmistir.

2011 yili Ekim ayindan itibaren yapilan parasal sikilastirmanin etkisiyle, tiim tiketici
kredilerinin artis hiz1 6nemli 6lciide gerilemistir. Ihtiyac kredilerindeki yavaslamada
sik1 para politikasinin yan1 sira arz yonlii unsurlar da etkili olmustur. Nitekim s6z
konusu kredilere uygulanan faiz oranlarmin diger kredi faizlerine gore daha yiiksek bir
artis sergiledigi gortilmektedir. Kredi Egilim Anketi de bankalarin kredi riskine dair
endigelerinin arttiima ve kredi riski giiclii donglisellik sergileyen kredi tiirlerinde
standartlar1 sikilastirdiklarina isaret etmektedir. Ayrica, Mart ay1 sonunda yapilan ek
sikilagtirmanin etkisiyle ihtiya¢ kredilerindeki faizin diger kredilere gore daha fazla

artmas1 da bu durumu desteklemektedir (TCMB, 2012-11: 80).

2012 yilinin son ¢eyreginden 2013 yilinin Mayis ayma kadar uygulanan gevsek para
politikas1 doneminde, politika faiz oranmin tasit ve konut kredi faiz oranlar1 tizerindeki
etkisi azalmig; 2013 yilinin Mayis ayindan 2013 yilinin son ¢eyregine kadar siki para
politikas1 doneminde ise s6z konusu etkide sinirl bir artis gerceklesmistir. Dolayisiyla,
s6z konusu donem i¢in tasit ve konut kredisi faiz oranlarinin, danisikli banka davranisi

(collusive behavior of banks) hipotezine uygun hareket ettigi goriilmektedir. 2012
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yilini son g¢eyregi ile 2013 yilinin son ¢eyregi arasinda olan s6z konusu donemde,
politika faiz oraninin ihtiya¢ kredisi faiz orani iizerindeki etkisinde ise Onemli bir
degisim olmamistir. TCMB, 2014 yilnin Ocak ay1 sonunda gii¢lii para politikasi
sikilagtrmasmin  ardindan Nisan, Mayis Haziran ve Temmuz aylarinda faiz
indirimlerine gitmis, yilin son c¢eyreginde siki para politikast etkili olmustur.
Calismamizda, politika faiz oraninin her ti¢ kredi faiz orani iizerindeki etkisi 2013

yilinm son ¢eyreginden 2014 yilinin son ¢eyregine kadar azalma gostermistir.

Ozetle; para politikas faiz oraninin; ihtiyac, tasit ve konut kredisi faiz orani iizerindeki
etkisinin 2008 kiiresel finans krizinden sonra daha istikrarli oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Kalman filtresi modeli sonuglarina gore; kredi faiz oranlar1 daraltic1 para
politikasinin uygulandigi bazi1 donemlerde politika faiz oranindaki degisiklige daha
fazla uyumlanma gostermis olup, politika faiz oranmin kredi faiz oranlar1 tizerindeki
etkisi en cok ihtiya¢ kredisi faiz oranlarmmda goriilmiistir. Uzun dénem ARDL
sonuglarmi da bu sonucu desteklemektedir. Analiz sonuglarina gore, ihtiyag kredisi faiz
orani i¢in dinamik katsay1 0.96, konut kredisi faiz orani i¢in 0.86 ve tasit kredisi faiz
orani i¢in 0.77 olarak tespit edilmistir. Bu baglamda, s6z konusu ¢alisma doneminde
para politikasinin kredi faizlerini (ihtiyag, konut, tasit) etkileme giiciiniin yiiksek

oldugunu sdylemek miimkiindiir.
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Sonu¢

Para politikasmin reel ekonomik faaliyeti nasil ve ne Olglide etkiledigi iktisat
literatiirinde Onemli bir tartisma konusudur. Para politikasmin ekonomiyi hangi
degiskenler iizerinden etkiledigine iligkin bir goriis birligine varilamamistir. Etkin ve
basaril1 bir para politikasi i¢in, reel ekonominin hangi kanallar {izerinden ne 6lgiide ve
ne kadar siirede etkilendiginin bilinmesi gereklidir. Para politikas1 uygulamalar1 ile
makroekonomik degiskenler arasindaki baglantiyr parasal aktarim mekanizmasi
kanallar1 saglamaktadir. Genel olarak parasal aktarim kanallar ile ilgili ¢aligmalar faiz

orani kanaly, kredi kanali ve varlik fiyatlar1 kanali etrafinda toplanmagstir.

Standart IS-LM modeline dayanan faiz orani kanalinda, finansal piyasalarin miikkemmel
isledigi ve para dis1 tiim finansal varliklarm tam ikame oldugu varsayilmaktadir. Bu
baglamda, firmalar finansman ihtiyaglarimi karsilamak i¢in menkul kiymet ihrag etmek
ile banka kredisi ¢gekmek arasinda kayitsizdirlar. Para kanali olarak da adlandirilan faiz
orani kanalinda, bankalar finansal piyasada pasif bir rol oynamakta ve bankalarin kredi

yaratma fonksiyonu dikkate alinmamaktadir.

Bernanke ve Blinder (1988) geleneksel IS-LM modeline para ve tahvile eksik ikame
olan banka kredilerini dahil etmesiyle parasal aktarimin kredi kanali ortaya ¢ikmustir.
Finansal piyasa kusurlarina vurgu yapan ve para politikasinin reel ekonomiyi banka
kredileri araciligi ile etkiledigi kredi kanalinin ortaya ¢ikisinda, faiz orani kanalinin para
disindaki tiim finansal varliklarin tam ikame olmasi varsayima itiraz yatmaktadir. Bu
itiraz, finansal piyasalarda asimetrik enformasyonun varhigindan ileri gelmektedir.
Soyle ki, fon talep edenlerin fon arz edenlerden daha fazla bilgiye sahip olmasi, finansal
islem gerceklesmeden Once (ters secim) ve gerceklestikten sonra (ahlaki tehlike) ortaya
cikan asimetrik bilgi problemlerine yol ac¢maktadir. Bankalarin asimetrik bilgi
problemlerini ¢6zmede uzmanlasmis olmalari, firmalarim banka kredisi ile menkul
kiymet arasinda kayitsiz kalamamalarina yol agmaktadir. Bu durumda banka kredilerine
erisimindeki degisiklikler, firmalarin yatirimlarini ve hane halkinin tiiketim

harcamalarini etkileyerek reel sonuglar dogurmaktadir.

Calismamizin ilk konusunu olusturan banka kredi kanalinda, para politikas1 bankalarin

kredi hacmini degistirerek reel ekonomiye etki etmektedir. Banka kredi kanalinin etkin
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bir sekilde ¢aligmasi igin ii¢ kosulun saglanmasi gerekmektedir. Bunlardan ilki, para
politikas1 uygulamalarinin bankalarm kredi arzin etkilemesi kosuludur. Ikincisi, banka
kredilerine bagimli ekonomik kesimin olmas1 kosuludur. Ugiinciisii ise fiyatlarin para
politikas1 uygulamalar1 karsisinda hemen ayarlanmamas1 —fiyat yapiskanli- kosuludur.
Banka kredi kanalinin islerligi bu kosullarin gerceklesme Olgiisiine bagli olmaktadir.
Calismamizda, banka kredi kanalinin etkinligi i¢cin ekonometrik analiz yapilmadan 6nce

s0z konusu etkinlik kosullar1 Tiirkiye ekonomisi i¢in incelenmistir.

Para politikasinin bankalarm kredi arzini etkileyebilmesi i¢in banka varliklari olan
krediler ile menkul kiymetlerin birbirini tam ikame etmemesi gerekmektedir. Ornegin
merkez bankasi daraltict bir politika uyguladiginda, bankalar azalan mevduatlarina
karsilik sahip olduklar1 menkul kiymetlerini satarak degil kredi arzlarin1 kisarak tepki
vermelidirler. Aksi halde, para politikasi banka kredi kanali araciligiyla reel etkiler
yaratamayacaktir. Daraltic1 para politikasina bankalar, mevduat dis1 kaynaklarmi
(sendikasyon kredisi alma, menkul kiymet ihrag etme gibi) arttirarak tepki gosterirlerse

para politikasinin banka kredi arzin1 etkileme kabiliyeti diisebilecektir.

Para politikasinin bankalarin kredi arzimi etkileyebilmesi, para politikasinin banka
kredileri ile ckonomiyi etkileyebildigi anlamina gelmemektir. Eger bankacilik
sektoriiniin finansal sistem igerisindeki pay1 diislikse, kredi hacmi parasal soklardan
etkilense bile makroekonomik degiskenlerin etkilenme diizeyi diisik diizeyde
kalabilecektir. Bu nedenle, finansal sistemde bankalarin agirligi 6nem teskil etmektedir.
2014 yih itibariyle, Tiirkiye’de bankacilik sektorii finansal sistemin aktif biiytikliigiiniin
% 86’sin1 olusturmaktadir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de bankacilik sektorii disindaki araci
kurumlarin finansal sistem i¢indeki paymmin ¢ok diisilk diizeyde kalmasi, banka

kredilerinin aktarim mekanizmasindaki 6nemini ortaya koymaktadir.

Para politikasimin bankalarin kredi arzini etkilemesi i¢in bankalarin finansal sistem
icerisindeki paymmm yaninda, bilango aktiflerinin yapisimin  da incelenmesi
gerekmektedir. Kredi kanalinin islemesi i¢in, bankalarin daraltict bir para politikasi
karsisinda ortaya c¢ikan likidite ihtiyaglarma tepki olarak kredi arzlarini diisiirmeleri
gerekmektedir. Bu baglamda, banka bilangolarinda kredilerin paymin yiiksek, menkul
kiymetlerin paymin diisiik olmasi gerekmektedir. 2002-2014 yillar1 arasinda Tiirkiye’de
bankacilik sisteminin toplam aktifleri igerisinde likit aktiflerin pay1 yaklasik % 13,
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menkul kiymetlerin pay1r % 28 ve kredilerin payr % 50 olarak gerceklesmistir.
Kredilerin toplam aktifler icerisindeki yiiksek payi, daraltict para politikasi karsisinda
azalan rezervlere karsilik menkul kiymet satiginin yetersiz kalacagini gostermektedir.
Ayrica, Cengiz (2007)’in ifade ettigi gibi, yiiksek faizli ve disiik riskli kamu menkul
kiymetlerinin yaklasik yarisii elinde bulunduran bankalarin, parasal sok karsisinda
kamu menkul kiymetlerini satmak yerine kredi arzlarini azaltmalar1 daha rasyonel bir

davranis olacaktir.

Krediler ile menkul kiymetlerin tam ikame olmamasi, bankalarin bilangolarmin pasif
tarafinda yer alan mevduat ve mevduat dis1 kaynaklarm eksik ikame olmas1 durumunda
anlam kazanmaktadir. Diger bir ifade ile para politikast uygulamalar1 karsisinda
mevduat dis1 kalemlerin mevduattaki degisimi telafi edecek sekilde ayarlanmamasi
gerekmektedir. Aksi halde, bilango esitligi geregi kredilerin degismesine gerek
olmayacaktir. Bunun igin mevduat dis1 kaynaklarin bilangoda 6nemli bir paya sahip
olmamasi gerekmektedir. 2002-2014 yillar1 arasinda Tiirk bankacilik sektoriinde
mevduatlarin paymin mevduat dis1 kaynaklarin payindan yiiksek olmasma karsin
aradaki fark son yillarda azalma gostermistir. Mevduatlarin pay1 2002 yilinda % 67,
2007 yilinda % 64, 2011 yilinda % 57 ve 2014 yilinda % 52 olarak gerceklesirken;
mevduat dis1 kaynaklarin payr ayni yillarda sirasiyla, %15, %16, %25, %28 olarak
gerceklesmistir. 2002-2014 yillar1 arasinda mevduatlarin pay1 azalis gostermesine karsin
parasal deger olarak artmistir. Bu durumun gerceklesmesinde mevduat dist
kaynaklardaki artig etkili olmustur. Bankalarin 6zellikle 2009 yilindan sonra mevduat
dis1 kaynaklara erisiminin artmasi banka kredi kanalinin etkinligini azaltan bir faktor
olarak degerlendirilebilir. Bununla birlikte, Tirkiye’de bankalarin finansal sistem
icerisinde dnemli bir paya sahip olmasi, kredilerin aktifler icerisindeki yiiksek, menkul
kiymetlerin diisiikk payr ve mevduatlarin mevduat dis1 kaynaklarin yaklasik iki katim
olusturmasi ele alindiginda, para politikasinin bankalarin kredi arzimi etkileme giiciine

sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Banka kredi kanalmm etkinligi i¢in banka kredilerine bagimli ekonomik birimlerin
olmas1 gerekmektedir. Diger bir ifade ile firma bilangolarinda krediler ile krediler
disindaki dis finansman tiirleri tam ikame olmamalidir. 2002-2014 yillar1 arasinda

Tiirkiye’de 6zel sektoriin toplam dis finansman igerisindeki kredilerin payr ortalama
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olarak % 80.8, menkul kiymetlerin pay1 % 19.2 diizeyinde gerceklesmistir. 2014 yili
itibariyle 6zel sektoriin finansmanmin % 87.7’si banka kredileri, % 12,3’ menkul
kiymetler tarafindan karsilanmistir. Dolayisiyla, firmalarin finansman ihtiyaglarii
karsilamada banka kredisi almakla menkul kiymet ihra¢ etmek arasinda kayitsiz
kalmadiklar1 agiktir.

Banka kredi kanalinin islemesi i¢in diger bir kosul fiyat yapiskanligi kosuludur.
Fiyatlarin, para politikas1 etkilerini notrlestirecek sekilde tam ayarlanmamasi kosulu
sadece banka kredi kanali i¢cin degil, para politikasinin ekonomi iizerinde reel etkiler
meydana getirdigi tlim aktarim kanallar1 i¢in gereklidir. Fiyatlarin parasal sok sonrasi
hemen ve tam olarak ayarlanmasi1 durumunda, para politikasi bilangolar lizerinde sadece
nominal etki meydana getirecektir. Yiiksek enflasyon yasayan iilkelerde fiyatlarin daha
sik ayarlandigin1 gosteren caligmalara dayanilarak, Tiirkiye’de enflasyon gelismeleri
incelenmis ve calisma donemini kapsayan yillarda para politikasinin etkilerini

notrlestirecek bir fiyat ayarlamasinim olmadigini sonucuna ulasilmstir.

Calismada, Tirkiye’de banka kredi kanalmnin etkinligi, aylik veriler kullanilarak
2002:01-2014:12 doénemi icin VAR modeli ¢ergevesinde etki-tepki fonksiyonlar1 ve
varyans ayristirmasi sonuglarma dayanilarak arastirilmistir.  Analizde, banka
bilancolarinin aktif tarafin1 temsilen krediler ve menkul kiymet stoku; pasif tarafini
temsilen toplam mevduat degiskeni kullanilmistir. Para politikasmnin bankalarin
bilangolar1 iizerindeki etkilerinin yaninda reel ekonomik faaliyet {izerindeki etkilerini
belirlemek i¢in ti¢ degisken kullanilmistir. Bunlar, fiyatlar1 temsil etmek tizere tiiketici
fiyat endeksi, iiretimi temsil etmek iizere sanayi iiretim endeksi ve ekonominin disa
acikhigimi temsil etmek iizere tiife bazli reel efektif doviz kuru degiskenleridir.
Calismamizda, para politikasini temsilen bankalar arasi para piyasasi gecelik faiz orani
kullanilmistir. Degiskenlerin siralanmasinda banka kredi kanali teorisinin isleyisi ve
ampirik literatiir dikkate alinmis olup, VAR modelinde yer alan degiskenler en i¢selden
en digsala dogru “mevduatlar, krediler, menkul kiymet stoku, doviz kuru, sanayi liretim

endeksi, fiyatlar, gecelik faiz oranr” bigiminde siralanmistir.

VAR modelinde yer alan degiskenler arasindaki dinamik iligkiler etki-tepki
fonksiyonlar1 ile incelenmistir. Gecelik faiz oranina verilen pozitif bir sok karsisinda

banka bilanco degiskenlerinde gozlemlenen degisimler, para politikasinin bankalarin

124



kredi arzimi etkiledigini gostermektedir. Faiz orant sokuna mevduatlarin ve kredilerin
tepkisi azalig yoniinde olurken menkul kiymetlerin tepkisi artis yoniinde olmustur.
Diger bir ifade ile bankalar daraltict para politikas1 karsisinda azalan mevduatlara
karsilik; sahip olduklart menkul kiymetleri satmamus, kredilerini azaltmislardir. Bu
durum, banka bilangolarinda krediler ile menkul kiymetlerin tam ikame olmadigini

gostermektedir.

Etki-tepki fonksiyonlar1 sonuglarina gore, parasal sok Kkarsisinda sanayi tretim
endeksinin tepkisi gilicli bir sekilde azalma yoOniinde olmustur. Sanayi {retim
endeksindeki distisiin banka kredilerindeki disiisle es zamanli olmasi, banka
kredilerine erisimin azalmasindan etkilenen ekonomik birimlerin yatirim ve harcama
kararlarmm reel ekonomiye yansidigini gostermektedir. Fiyatlarin parasal soka
baslangigta azalma yoniinde tepki vermesi, para politikasmnin fiyat istikrarini saglamak
icin kisa vadeli faizleri kullanmasmin uygun oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla
birlikte gecelik faiz oran1 sokundan sonra sanayi iiretim endeksindeki diisiis 2. aya
kadar, fiyatlardaki diisiis 4. aya kadar siirmiis olup, 6. aydan itibaren her iki degiskenin
tepkisi sifira yaklasmistir. Tiirkiye igin banka kredi kanalmin etkinligini inceleyen
Cengiz (2007)’in calismasindan elde edilen sonugla paralel bir sekilde, para
politikasinin reel ekonomiyi kisa vadede etkiledigi sonucuna ulagilmasma karsin, para
politikas1 sokunun doviz kuru iizerindeki etkisi literatiirdeki ¢alismalardan farkli olarak
baslangicta pozitif yonde olmustur. Diger bir ifade ile yerli paranin degeri daraltic1 para
politikas1 uygulamasindan 3 ay sonra artisa ge¢mistir. Sadece para politikasindan
etkilenmedigi diistiniilen doviz kurunun belirleyicilerinin baska faktorler olabilecegini

(uluslararasi gelismeler, beklentiler gibi) soylemek miamkiindiir.

Etki-tepki fonksiyonlar1 sonuglarinda oldugu gibi varyans ayrigtirmasi sonuglarindan da
banka kredi kanalinin parasal aktarimda 6nemli bir kanal olduguna iligskin bulgular elde
edilmigtir. Varyans ayristirmasi sonuglarma gore kendilerinden kaynaklanan degismeler
haricinde sanayi iiretim endeksinin ve fiyatlarin varyansindaki degismeler en ¢ok
krediler tarafindan agiklanmaktadir. Dolayisiyla, para politikasmin reel ekonomiyi

etkilemesinde kredilerin 6nemli bir degisken oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Caliymamizda para politikasinin bankalarin kredi arzimi etkileyebildigi ve dolayisiyla

banka kredi kanalinin kisa donemde etkin ¢alistigina dair bulgular tespit edilmistir. Para
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politikasinin kredi verme davraniglarini etkilemesi sadece banka kredi kanalinin
etkinligi ile degil ayn1 zamanda politika faiz orani degisikliklerinin banka kredi faiz
oranlarina gegiskenligi ile de iligkilidir. T.C. Merkez Bankasi raporlarinda kredi
talebinin en 6nemli belirleyicilerinden biri olarak kredi faiz oranlar1 gosterilmektedir.
Literatiirdeki bir¢ok calismada para politikasinin basaris1 banka faiz oranlarini etkileme
Olctistiyle iliskilendirilmektedir. Bu baglamda, para politikasi resmi faiz oranindan
(veya para piyasast faiz oranindan) banka faiz oranlarma gegis hiz1 ve diizeyi olarak

tanimlanan faiz orani gegiskenligi ¢alismamizin ikinci konusunu olusturmaktadir.

Politika faiz oranimnin banka faiz oranlarmma gegiskenliginin 1’¢ esit olmasi faiz orani
geciskenliginin tam oldugu, 1’den kiiciik olmasi ise faiz orani gegiskenliginin eksik
oldugu anlamma gelmektedir. Literatiirde faiz oram1 geg¢is mekanizmasinin tam
olmamasina yol agan faktorler tartisilmaktadir. Kredi faiz oranlarinin para politikas faiz
oranlarindaki degisime ayni yonde ve oranda degisim gostermemesi danmisikli fiyat
diizenlemesi hipotezi veya ters miisteri reaksiyonu hipotezi ile agiklanabilmektedir.
Soyle ki, politika faiz oram1 azaldiginda kredi faiz oranlarmnin asagi yonlii katilik
gostermesi danmigikli fiyat diizenlemesi (danmisikli banka davranisi) hipotezi ile
aciklanmaktadir. Ters miisteri reaksiyonu hipotezi ise; politika faiz orami arttiginda,
rekabet ortaminda faaliyet goOsteren bankalarin kredi faizlerini arttirmalarina
miisterilerin negatif yonde tepki vermesi sebebiyle kredi faiz oranlarmin yukari yonlii
kat1 olmasini agiklamaktadir. Yapilan ¢alismalar, yiiksek rekabet ortaminda bankalarin
para politikasindaki degisiklikleri faiz oranlarina daha fazla yansittiklarini ortaya
koymaktadir. Banka ve miisteri davraniglarin yani sira finansal sistemin gelismisligi,
makroekonomik kosullar, para politikasinin oynakligi, bankacilik sektoriiniin yapisi ve
donemin uzunlugu faiz oran1 gec¢iskenligini etkileyen diger faktorler olarak ele

almmaktadir.

Tiirkiye’de aylik verilerin kullanildigi 2002:01-2014:12 donemi i¢in, faiz orani
geciskenligini tespit etmek amaciyla ARDL sinir testi ve bu konuda yapilmis olan daha
onceki uygulamali caligmalarda neredeyse hi¢ kullanilmayan Kalman filtresi
yonteminden faydalanilmistir. Analizde, para politikas1 faiz oranmi temsilen banka
kredi kanalinin ampirik analizinde kullanildig1 iizere bankalar arasi para piyasasi

gecelik faiz orani; banka kredi faiz oranlarini temsil etmek {izere ihtiyag, tasit, konut ve
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ticari kredi faiz oranlar1 kullanilmigtir. Tiirkiye i¢in faiz orani geciskenligi ile ilgili
yapilmis az sayidaki ¢alisma g6z Oniine alindiginda, kullanilan yontem olarak literatiire

katk1 saglanacagi diisiiniilmektedir.

Calismamizin ikinci ekonometrik analiz kisminda, seriler arasinda uzun ve kisa donem
iliskiyi tespit etmek i¢cin ARDL modellerinin kurulmasindan 6nce, seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin varligi Pesaran v.d. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi
yaklagimiyla incelenmistir. Sinir testi sonuglaria gore, ticari kredi faiz orani serisi harig¢
diger serilerle (ihtiyag, tasit, konut) gecelik faiz orani arasinda uzun donemli iligkinin
oldugu belirlenmistir. Rekabet diizeyinin diger kredi tiirlerine gore ticari kredilerde daha
diisiik kalabilmesi, finansman kaynagi olarak banka kredilerine bagimli firmalarin
olmasi sebebiyle ticari kredilere yonelik talep esnekliginin disiik olabilmesi ve
asimetrik bilgi problemlerinin diger kredi tiirlerinden daha yogun olarak yasanabilmesi,
ticari kredi faiz orani serisi ile politika faiz orani serisi arasinda esbiitiinlesme iliskisinin

bulunamamasina sebep olarak gdsterilebilir.

Politika faiz orani ile uzun dénem iliskisi oldugu tespit edilen ihtiyag, tasit ve konut
kredisi faiz oranlar1 arasindaki uzun ve kisa donem statik iligkiyi belirlemek icin ARDL
modeli kurulmustur. ARDL modeli tahmin sonuglari, ihtiyag, tasit ve konut kredisi faiz
orani ile politika faiz oran1 arasinda uzun donemde beklendigi gibi pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin oldugunu ortaya koymaktadir. Buna gore,
politika faiz oranindan ihtiya¢ kredisi faiz oranina uzun donem gecis diizeyi % 92,
konut kredisi faiz oranina uzun donem gegcis diizeyi % 88 ve tasit kredisi faiz oranina

uzun dénem gecis diizeyi % 87 oldugu tespit edilmistir.

Uzun doénemde oldugu gibi kisa donemde de politika faiz orani ile s6z konusu kredi faiz
oranlar1 arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iliski bulunmustur. Kisa donemde
politika faiz oranmnin ihtiya¢ kredisi faiz oranmna ge¢is hizinin yaklasik 4.8 ay, tasit
kredisi faiz oranma 5.3 ay ve konut kredisi faiz oranma 6.2 ay oldugu belirlenmistir.
Dolayisiyla gegis hizi ve gecis diizeyinin en yliksek oldugu kredi tiirliniin ihtiya¢ kredisi
oldugu belirlenmistir. Bu sonucun, ihtiyag¢ kredisi faiz orani i¢in bankalar arasinda
rekabetin diger kredi tiirlerinden daha yliksek yasanmasi ve tasit ve konut kredi tiirlerine
gore ihtiyac kredisinin vadesinin kisa olmasiyla iligkili oldugu diistiniilmektedir. Tagit

ve konut kredisi faiz oranmin uzun donem gecis diizeyleri birbirine yakm diizeyde
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gerceklesmesine karsin, kisa donemde politika faiz oranindaki degisimler tasit kredisi
faiz oranin1 konut kredisi faiz oranindan daha hizl etkilemistir. Konut kredisi faiz orani
icin gecis hizinin diisiik diizeyde kalmasinda faiz orani katilig1 bashginda agiklanan
gecis maliyetlerinin ve konut kredisi faiz oraninin diger kredi tiirlerine gére daha uzun

vadeyi kapsamasinin etkili oldugu sdylenebilir.

Seriler arasindaki uzun ve kisa donemli statik iligki ARDL modeli ile belirlendikten
sonra, politika faiz oraninin ihtiyag, tasit ve konut kredisi faiz orani lizerindeki dinamik
etkisi Kalman filtresi yontemiyle incelenmistir. Kalman filtresi modeli sonuglarina gore
politika faiz oraninin ihtiyag, tasit ve konut kredisi faiz oram lizerindeki gecis etkisi
2008 kiiresel finans krizine kadar dalgali bir seyir izlemistir. Genel olarak 2008 yilina

kadar azalan etki, finans krizinden sonra daha istikrarli duruma gelmistir.

Analiz sonuglari, kredi faiz oranlarmin bazi donemlerde faiz indirimlerine karsi asagi
yonlii katilik gosterdigini ortaya koymustur. Kiiresel finans krizinin ortaya ¢iktigi ve
etkilerinin hissedildigi 2007 yilinin tgiincii ¢eyregi ile 2008 yilinin {igiincii ¢eyregi
arasinda politika faiz oranmnm kredi faiz oranlar1 iizerindeki etkisinde azalma
goriilmiistiir. S6z konusu donemde yapilan faiz indirimlerine kredi faiz oranlarmin
asimetrik ayarlanma gostermesinde, kiiresel ekonomiye ait belirsizliklerin slirmesi,
bankalarin kredi riski algilamalarindaki artis ve iktisadi faaliyetteki yavaglamanin etkili
oldugu soylenebilir. Diger bir ifade ile banka kredi faiz oranlarinin danisikli banka
davranis1 hipotezine uygun davranmistir. Benzer sekilde 2012 yilinin ii¢lincii ¢ceyregi ile
2013 yilimin ikinci ¢eyregine kadar uygulanan gevsek para politikast doneminde, para
politikasinin tasit ve konut kredisi faiz orami {lizerindeki etkisinde azalma olmustur.
Bununla birlikte, ¢alismanin geneli i¢in para politikasi sikilastiginda, para politikasinin
kredi faiz oranlarmi etkileme giiciiniin arttig1 tersi durumda azaldigina yonelik genel bir
sonuca vartlmamistir. TCMB’nin 2010 yilinda finansal istikrar odakli para politikas1
stratejisine ge¢mesinden sonra, para politikasinin kredi faizleri tizerindeki etkisinde

yaklasik 2 y1l devam eden artis gerceklesmistir.

Kalman filtresi modeli sonug¢lari, ARDL modeli sonuglarint da destekleyerek politika
faiz oraninin en ¢ok ihtiya¢ kredisi faiz orani iizerinde etkili oldugunu gostermistir.
Ihtiyag kredisi faiz orani igin dinamik katsaymm 0.96 olarak tespit edildigi analizde,

dinamik katsay1 konut kredisi orani i¢in 0.86 ve tasit kredisi faiz orani i¢in 0.77 olarak
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belirlenmistir. Kalman filtresi sonuglar1 para politikasinin kredi faizleri iizerindeki
etkisinde kiiresel finans krizinin etkisi oldugunu ortaya koymustur. Kiiresel kriz sonrasi
para politikasimin kredi faiz oranlar1 iizerindeki etkisinin daha istikrarli oldugu tespit

edilmistir.

Kredilerin, hane halkinimn tiiketim egilimini ve firmalarin yatirim taleplerini gostermesi
acisindan yakindan izlenen bir degisken oldugu TCMB raporlarinda siklikla
belirtilmektedir. Bu baglamda, Tiirkiye’de uygulanan para politikasinin bankalarin kredi
verme egilimlerini yonlendirmesindeki basarisi, para politikasinin  etkinligini
belirlemektedir. Bu nedenle ¢alismamizda para politikasinin bankalarmn kredi arzi ve
kredi faiz oranlar1 iizerindeki etkinligi arastirilmaya calisilmistir. Sonug olarak,
TCMB’nin reel ekonomik faaliyet diizeyini etkilemesinde banka kredi kanalinin 6nemli
bir aktarim kanali oldugunu ve para politikasinin ihtiyag, konut ve tasit kredi faiz

oranlarmi etkileme giiciiniin yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Ek 1:VAR Modeli Karakteristik Kokler Tablosu

Root Modulus
0.994531 0.994531
0.939172 - 0.066609i 0.941531
0.939172 + 0.066609i 0.941531
0.940930 0.940930
0.888220 - 0.124682i 0.896929
0.888220 + 0.124682i 0.896929
0.601933 0.601933
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EK 2: VAR Modeli Karakteristik Kokler Grafigi

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Ek 3: VAR Modeli

VectorAutoregressionEstimates
Date: 07/05/15 Time: 13:36
Sample (adjusted): 2002M02 2014M12
Includedobservations: 155 afteradjustments
Standarderrors in () & t-statistics in [ ]

LRD LRKRD LRMK LKUR LSUE LP R

LRD(-1) 0.962249 0.114057 -0.156098 -0.295750 0.155617 0.043953 4.435225

(0.04467) (0.03610) (0.16374) (0.08040) (0.06478) (0.01969) (1.85499)

[21.5434] [3.15951] [-0.95334] [-3.67847] [2.40224] [2.23273] [2.39097]

LRKRD(-1) 0.018643 0.886737 0.196644 0.075907 0.002886 -0.015586 -0.756849

(0.02115) (0.01709) (0.07752) (0.03807) (0.03067) (0.00932) (0.87826)

[0.88160] [51.8811] [2.53659] [1.99406] [0.09409] [-1.67230] [-0.86176]

LRMK(-1) -0.003244 -0.042630 0.938162 0.036894 -0.069074 0.002364 -0.737213

(0.01065) (0.00861) (0.03905) (0.01917) (0.01545) (0.00469) (0.44238)

[-0.30456] [-4.95170] [24.0255] [1.92413] [-4.47115] [0.50344] [-1.66646]

LKUR(-1) 0.082093 0.064703 0.226890 0.857913 0.040020 -0.020159 -4.148498

(0.02255) (0.01823) (0.08267) (0.04059) (0.03271) (0.00994) (0.93653)

[ 3.64042] [3.55009] [2.74463] [21.1350] [1.22363] [-2.02834] [-4.42963]

LSUE(-1) -0.042567 -0.016888 -0.468703 0.082639 0.650085 0.042603 3.768510

(0.04365) (0.03528) (0.16000) (0.07857) (0.06330) (0.01924) (1.81268)

[-0.97525] [-0.47875] [-2.92934] [1.05184] [10.2695] [2.21469] [2.07898]

LP(-1) 0.008106 0.060279 -0.046991 0.153484 -0.074405 0.965682 -5.949108

(0.02935) (0.02372) (0.10759) (0.05283) (0.04257) (0.01294) (1.21891)

[0.27617] [2.54116] [-0.43675] [2.90519] [-1.74795] |[74.6537] [-4.88068]

R(-1) 3.71E-05 -0.001925 0.001327 0.001090 -0.001878 7.48E-05 0.931350

(0.00034) (0.00027) (0.00123) (0.00061) (0.00049) (0.00015) (0.01398)

[0.11014] [-7.07645] [1.07578] [1.79948] [-3.84827] [0.50433] [66.6399]

C 0.206089 0.186509 1.671148 3.140819 -0.037081 -0.516007 -25.30873

(0.43616) (0.35251) (1.59889) (0.78511) (0.63257) (0.19223) (18.1139)

[0.47251] [0.52908] [1.04519] [4.00050] [-0.05862] [-2.68431] [-1.39720]

R-squared 0.997548 0.999688 0.956982 0.899344 0.984652 0.999452 0.997111

Adj. R-squared 0.997432 0.999673 0.954934 0.894551 0.983922 0.999425 0.996973

Sumsaq. resids 0.043142 0.028181 0.579761 0.139788 0.090748 0.008380 74.41059

S.E. equation 0.017131 0.013846 0.062801 0.030837 0.024846 0.007550 0.711473

F-statistic 8544.484 67341.61 467.1723 187.6311 1347.300 38267.98 7246.752

Loglikelihood 4145324 447.5352 213.1783 323.4212 356.9046 541.5256 -163.0639

Akaike AIC -5.245579 -5.671422 -2.647461 -4.069951 -4.501995 -6.884202 2.207276

Schwarz SC -5.088499 -5.514342 -2.490381 -3.912871 -4.344915 -6.727122 2.364356

Meandependent 19.26818 18.73341 17.53014 4.719749 4.534679 5.009200 15.64413

S.D. dependent 0.338031 0.766160 0.295829 0.094963 0.195947 0.314989 12.93146

Determinant residcovariance

(dofad;.) 1.72E-21
Determinant residcovariance 1.19E-21
Loglikelihood 2194.424
Akaikeinformationcriterion -27.59257
Schwarzcriterion -26.49301
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Ek 4: Varyans Ayristirmasi Sonuglart

VarianceDecomposition of D(LRD):

Perio
d S.E.

D(LRD)

D(LRKRD)

D(LRMK)

D(LKUR)

D(LSUE)

D(LP)

D(R)

0.017801
0.018525
0.018688
0.018728
0.018733
0.018734
0.018734
0.018734
0.018734
10 0.018734

O©CoOoO~NOOR~rWNE

100.0000
92.42814
91.28620
91.14322
91.11326
91.10637
91.10520
91.10492
91.10481
91.10477

0.000000
0.761359
0.890353
0.896730
0.896185
0.896508
0.896708
0.896785
0.896823
0.896845

0.000000
0.833592
0.849741
0.926601
0.954605
0.957704
0.957734
0.957761
0.957783
0.957789

0.000000
2.182777
2.779764
2.821837
2.820108
2.820795
2.820931
2.820922
2.820930
2.820934

0.000000
0.508611
0.523171
0.523579
0.525862
0.526031
0.526033
0.526031
0.526031
0.526031

0.000000
0.836708
0.931814
0.929771
0.932740
0.935531
0.936268
0.936357
0.936361
0.936361

0.000000
2.448811
2.738960
2.758264
2.757243
2.757065
2.757126
2.757219
2.757260
2.757269

VarianceDecomposition of D(LRKRD):

Perio
d S.E.

D(LRD)

D(LRKRD)

D(LRMK)

D(LKUR)

D(LSUE)

D(LP)

D(R)

0.014751
0.017825
0.019150
0.019728
0.019972
0.020074
0.020116
0.020133
0.020140
10 0.020143

OCO~NOOOUITDWNBE

17.50882
12.83007
11.13058
10.49849
10.24339
10.14007
10.09781
10.08068
10.07395
10.07137

82.49118
83.56332
82.48818
81.55058
81.07549
80.86639
80.77574
80.73533
80.71719
80.70925

0.000000
2.631149
5.014991
6.328268
6.875517
7.081735
7.160083
7.191329
7.204153
7.209377

0.000000
0.777555
0.889619
0.858657
0.839113
0.831345
0.828930
0.828474
0.828476
0.828518

0.000000
0.038139
0.120340
0.177608
0.202308
0.212130
0.216074
0.217752
0.218481
0.218791

0.000000
0.014882
0.147773
0.357221
0.517679
0.605362
0.646001
0.663683
0.671256
0.674478

0.000000
0.144885
0.208524
0.229180
0.246508
0.262971
0.275361
0.282752
0.286496
0.288214

VarianceDecomposition of D(LRMK):

Perio
d S.E.

D(LRD)

D(LRKRD)

D(LRMK)

D(LKUR)

D(LSUE)

D(LP)

D(R)

0.061975
0.065889
0.066427
0.066534
0.066576
0.066593
0.066600
0.066602
0.066604
10 0.066604

©Co~NOoOUOA~WNE

7.547134
7.233055
7.273086
7.273957
7.269067
7.277572
7.281984
7.282769
7.282706
7.282604

0.024216
0.127198
0.204048
0.228070
0.241439
0.252600
0.261178
0.266499
0.269264
0.270545

92.42865
88.95603
87.78461
87.50646
87.40607
87.36161
87.34508
87.33895
87.33639
87.33526

0.000000
1.405987
1.620139
1.615113
1.631359
1.639349
1.640545
1.640513
1.640457
1.640432

0.000000
0.561895
0.562544
0.560733
0.560094
0.559796
0.559688
0.559647
0.559634
0.559634

0.000000
1.688511
2.401262
2.510933
2.517765
2.516989
2.516529
2.516339
2.516263
2.516246

0.000000
0.027325
0.154307
0.304729
0.374204
0.392089
0.394995
0.395285
0.395290
0.395283

VarianceDecomposition of D(LKUR):

Perio
d S.E.

D(LRD)

D(LRKRD)

D(LRMK)

D(LKUR)

D(LSUE)

D(LP)

D(R)

0.026954
0.031984
0.032769
0.033011
0.033067
0.033075
0.033077
0.033077
0.033077
10 0.033077

O©CoOoO~NOUT, WNPE

29.87303
45.95815
43.81569
43.58939
43.64670
43.65232
43.65012
43.64934
43.64903
43.64889

0.064897
0.180845
0.514589
0.571085
0.570023
0.571886
0.574272
0.575446
0.575926
0.576133

2.592419
4.355691
4.822931
4.753575
4.779666
4.793013
4.793936
4.793874
4.794007
4.794090

67.46965
47.93516
47.19296
47.05551
46.94909
46.92587
46.92322
46.92254
46.92220
46.92204

0.000000
0.194226
0.296464
0.293630
0.295886
0.297196
0.297311
0.297306
0.297308
0.297310

0.000000
0.001473
0.297755
0.367875
0.368310
0.370014
0.371661
0.372028
0.372048
0.372047

0.000000
1.374456
3.059614
3.368941
3.390322
3.389692
3.389485
3.389465
3.389483
3.389489

VarianceDecomposition of D(LSUE):

Perio S.E.

D(LRD)

D(LRKRD)

D(LRMK)

D(LKUR)

D(LSUE)

D(LP)

D(R)

134



1 0.026851 0.042901 2.586343 1.110831 0.022385 96.23754 0.000000 0.000000
2 0.027585 0.566146 2.706650 1.194419 0.462675 94.21685 0.040433 0.812828
3 0.027669 0.627419 2.753477 1.360660 0.485491 93.86284 0.061715 0.848396
4  0.027684 0.652796 2.760309 1.396132 0.487606 93.76284 0.074485 0.865834
5 0.027687 0.654663 2.761241 1.404224 0.487542 93.74125 0.081710 0.869366
6  0.027688 0.654979 2.761349 1.405322 0.487558 93.73603 0.083847 0.870912
7 0.027688 0.655077 2.761340 1.405470 0.487601 93.73465 0.084387 0.871477
8 0.027688 0.655138 2.761328 1.405490 0.487631 93.73424 0.084506 0.871668
9 0.027688 0.655167 2.761327 1.405492 0.487642 93.73412 0.084533 0.871722
10 0.027688 0.655177 2.761331 1.405492 0.487644 93.73408 0.084539 0.871735

VarianceDecomposition of D(LP):

Perio

d S.E. D(LRD) D(LRKRD) D(LRMK) D(LKUR) D(LSUE) D(LP) D(R)
1 0.007948 3.041570 4.977756 0.065013 0.369635 0.336580 91.20945 0.000000
2 0.008520 3.427293 5.991280 0.585538 1.178420 0.333395 88.44280 0.041275
3 0.008620 3.403820 6.570968 1.009900 1.272752 0.325720 87.35413 0.062705
4  0.008645 3.390028 6.795323 1.252555 1.265195 0.329554 86.87812 0.089222
5 0.008655 3.384816 6.891924 1.331900 1.267333 0.330749 86.69620 0.097083
6 0.008658 3.385831 6.938167 1.354353 1.267864 0.331104 86.62503 0.097654
7 0.008660 3.385921 6.960401 1.361770 1.267477 0.331212 86.59556 0.097663
8 0.008661 3.385533 6.970413 1.364967 1.267296 0.331277 86.58263 0.097883
9 0.008661 3.385292 6.974604 1.366526 1.267249 0.331321 86.57693 0.098074
10 0.008661 3.385192 6.976270 1.367267 1.267232 0.331345 86.57451 0.098180

VarianceDecomposition of D(R):

Perio

d S.E. D(LRD) D(LRKRD) D(LRMK) D(LKUR) D(LSUE) D(LP) D(R)
1 0.747641 0.736563 0.014866 0.187593 6.377317 0.035272 0.215758 92.43263
2 0.899479 2.480473 0.680888 0.168754 12.70087 0.048701 0.201594 83.71872
3 0.959115 6.315137 1.724430 0.164981 13.49470 0.053504 0.203460 78.04378
4  0.976725 7.483454 2.827321 0.160936 13.29678 0.063506 0.226729 75.94128
5 0.982613 7.661123 3.588957 0.176753 13.15098 0.063213 0.234860 75.12412
6 0.985188 7.655733 3.998273 0.223920 13.08232 0.063282 0.234015 74.74245
7 0.986454 7.640394 4.190861 0.269307 13.04884 0.064214 0.234630 74.55176
8 0.987063 7.631746 4.276190 0.297322 13.03275 0.065019 0.237229 74.45975
9 0987343 7.627610 4.313004 0.311262 13.02535 0.065484 0.239716 74.41758
10 0.987468 7.625724 4.328590 0.317556 13.02208 0.065714 0.241315 74.39903

CholeskyOrdering: D(LRD) D(LRKRD) D(LRMK) D(LKUR) D(LSUE) D(LP) D(R)
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Ek 5: Banka Kredi Kanali Degiskenleri Zaman Grafikleri (Diizey Degerler)
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Ek 6: Faiz Gegiskenligi Degiskenleri Zaman Grafikleri (Diizey Degerler)
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