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ONSOZ

Para politikasinin reel ekonomiye etkisinin faiz oranlari, doviz kuru, varlik fiyatlar1 ve
krediler olmak tizere dort temel kanal aracilifiyla gerceklestigi bilinmektedir. Bu kanallarin
isleyisi ve etkinligi ekonomilerin gelisme diizeyi, disa agiklik, finansal yapi, kurumsal yapi
gibi faktorler tarafindan belirlenmektedir. Bu nedenle hangi aktarim kanalinin ne olgiide
etkili oldugu konusunda fikir sahibi olabilmek i¢in teorik ve ampirik ¢calismalarin incelenmesi
gerekmektedir. Bu tez caligmasi da Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasinin isleyisini

kredi kanal1 6zelinde farkli iktisadi goriisler cercevesinde aciklamak amacini giitmektedir.

Uretim ve tiiketim kararlar1 alirken iktisadi karar birimleri finansman konusunda farkli
kisitlarlarla karsilasmaktadirlar. Finansal piyasalarin gelismis oldugu ekonomilerde iktisadi
karar birimleri finansman konusunda daha az kisit altinda karar verirken finansal piyasalarin
gelismedigi ekonomilerde banka kredilerine bagimli hale gelebilmektedirler. Bir ekonomide
parasal biiyiikliiklerle tiretim ve tiiketim finansmani arasindaki iligkinin ortaya konulmasi
finansal sistem ile reel ekonominin bir biitiin olarak nasil ¢alistigini anlamamizi saglayacaktir.

Calismada kredi kanalina 6zel bir 6nem atfedilmis olmasi da bu nedenledir.

Bu tez caligmasinin ortaya ¢ikmasini daha dogrusu bu tezi yazacak bilgi birikimine sahip
olmami saglayan, giiniimiizde en kit, en degerli kaynak olan zamanim hi¢ diisiinmeden
ogrencileri i¢in kullanan, kiymetli hocam, tez danismamim Saym Dog¢. Dr. Sayim Isik’a,
bikmadan usanmadan eksiklerim konusunda Onerilerde bulunan Saym Yrd. Do¢. Dr. Adil
Korkmaz ve Saym Yrd.Dog¢. Dr. Yakup Koray Duman’a ve bugiinlere gelmemde emegi
bulunan Akdeniz Universitesi IIBF Iktisat Boliimii Ogretim Uyelerine tesekkiir ederim.
Ayrica bana diriistliigiin en biiyiikk erdem oldugunu asilayan ve bana hayatimin her
doneminde giivenen annem ve babam Ulgen Bicil ve Basri Tufan Bicil’e ve agabeyim

Mehmet Bicil’e sonsuz tesekkiirler.
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PARASAL AKTARMA MEKANIZMASINDA KREDIi KANALI : TURKIYE ORNEGI

OZET

Bu caligmada parasal aktarma mekanizmasinda kredi kanali yeni keynesyen ve post
keynesyen yaklasimlar c¢ercevesinde ele alinmis ve VAR modeli ile Tiirkiye’de kredi
kanalinin varligt 2002-2008 yillart arasinda aylik verilerek kullanmlarak test edilmistir.
Calisma bes boliimden olusmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde parasal aktarim
mekanizmasinin 6nemine ve parasal aktarim konusundaki tarihsel siirece deginilmistir. Ikinci
boliimde yeni keynesyen kredi goriisii cercevesinde kredi kanali degerlendirilmis ve iktisat
literatiiriinde kredi kanalim test eden ampirik calismalara deginilmistir. Uciincii boliimde ise
parasal aktarim mekanizmalarinda alternatif bir goriis olan post keynesyen kredi goriisii
ortaya konmustur. Daha sonra ise post keynesyen ve yeni keynesyen yaklasimlar
karsilastirilmistir. Dordiincii boliimde ise Tiirk finansal sistemi icerisinde bankacilik sektorii
temel istatistiki gostergeler cercevesinde degerlendirilmistir. Besinci bolimde Tiirkiye’de
para politikasinin krediler aracilifiyla reel ekonomiye aktarimini test etmek icin yurt ici
toplam kredi hacmi, toplam mevduatlar, toplam menkul kiymetler, sanayi iiretim endeksi ve
bankalar aras1 gecelik faiz oram1 degiskenlerine iliskin 2002-2008 donemini kapsayan aylik
zaman serileri kullanilarak VAR modeli olusturulmustur. VAR modeli sonuglar1 parasal
soklarin kredi kanali degiskenlerine aktarildigi bulgusunu ortaya koyarken parasal soklarin
reel liretime krediler araciligiyla aktarilmasina iliskin giiclii kanitlar elde edilememistir.

Ayrica VAR modeli sonuglar1 post keynesyen kredi para argiimanini destekler niteliktedir.
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THE CREDIT CHANNEL OF MONETARY TRANSMISSION MECHANISM:
TURKEY CASE

ABSTRACT

In this study, the credit channel of monetary transmission mechanism is evaluated within the
framework of the new keynesian and post keynesian approach and the existence of credit
channel in Turkey is tested with VAR model between the years 2002-2008 using monthly
data. This study consists of five sections. In the first section of the study the importance of
monetary transmission mechanism and the historical issues about monetary transmission have
been mentioned. In the second section the credit channel of monetary transmission is
evaluated within the new keynesian framework and empirical studies about credit channel is
mentioned. In the third section, post keynesian approach which is an alternative view about
credit view has been revealed. Hereafter new keynesian and post keynesian approaches is
compared. In the fourth section, the banking sector in the Turkish financial system is
evaluated within the framework of basic statistical indicators. In the fifth chapter, a VAR
model has been established to investigate the monetary policy in Turkey is transmissed
through the real economy by credits, using domestic volume of total loans, total deposits, total
securities, industrial production index and interbank overnight interest rate monthly time
series covering the period 2002-2008. According to the results of VAR model strong evidence
about the transmission of monetary shocks to the real production by loans is not achieved
while the transmission of monetary shocks to the credit channel is being existed. Furthermore

the results of VAR model supports the post keynesian credit money argument.



GIRiS

Para politikast ile reel ekonomi arasindaki etkilesimi aciklamada ekonomi yazininda
parasal aktarim kanallarina vurgu yapilmaktadir. Parasal aktarim kanallar para politikasinin
reel ekonomiyi hangi degiskenler araciligiyla etkiledigini ortaya koymaktadir. Para
otoritesinin verecegi kararlarin reel ekonomiyi ne derecede etkiledigini anlayabilmek icin
uygulanan para politikasinin hangi kanallarla reel ekonomiye ulastigin1 bilmek gerekir. iktisat
teorisinde parasal genislemeyi takiben reel iiretim artisinin gerceklesecegi ve ardindan
fiyatlarin artacagi genel kabul gormektedir. Ancak reel iiretimdeki artisin hangi kanallar
araciligiyla gerceklestigi merak edilen ve iizerinde calisilan bir konudur. Bunun en 6nemli
nedeni uygulanan ya da uygulanacak olan para politikasinin etkilerinin ne sekilde ortaya
cikacagi hakkinda bilgi sahibi olmanin para politikasinin etkinligini arttiracak olmasidir.
Parasal aktarim mekanizmasinin iyi anlasilmasit ekonomide ortaya cikabilecek bir sorunun
coziilmesinde politika uygulayicilara zaman kazandiracag: gibi iktisadi karar birimlerinin para

otoritesine olan giivenini de arttiracaktir.

Para politikasinin reel ekonomiye etkisinin faiz oranlari, doviz kuru, varlik fiyatlar1 ve
krediler olmak tizere dort temel kanal aracilifiyla gerceklestigi bilinmektedir. Bu kanallarin
isleyisi ve etkinligi ekonomilerin gelisme diizeyi, disa aciklik, finansal yapi, kurumsal yap1
gibi faktorler tarafindan belirlenmektedir. Bu nedenle hangi aktarim kanalinin ne olgiide
etkili oldugu konusunda fikir sahibi olabilmek i¢in teorik ve ampirik ¢alismalarin incelenmesi
gerekmektedir. Bu c¢alisma da Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasinin isleyisini

aciklamak ve kredi kanalimi farkli goriigler cercevesinde analiz etmeyi amacglamaktadir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde parasal aktarim
mekanizmasinin Onemine ve parasal aktarim konusundaki tarihsel siirece deginilmistir.
Ardindan parasal aktarim kanallarina iligkin teorik aciklamalara yer verildikten sonra ikinci
boliimde yeni keynesyen kredi goriisii cercevesinde kredi kanali 6zel olarak ele alinmis ve
banka kredi kanali ile bilan¢o kanalina iliskin degerlendirmeler yapilmistir. Ayrica yine ikinci
boliimde iktisat literatiiriinde kredi kanalini test eden ampirik caligmalara deginilmistir.
Uciincii boliimde ise parasal aktarrm mekanizmalarinda alternatif bir goriis olan post
keynesyen kredi goriisii ortaya konmustur. Daha sonra ise post keynesyen ve yeni keynesyen
yaklagimlar kargilagtinlmigstir. Dordiincii boliimde ise Tiirk finansal sistemi igerisinde

bankacilik sektorii temel istatistiki gostergeler cercevesinde degerlendirilmistir. Bankacilik



sektoriiyle ilgili degerlendirmelerin bulundugu doérdiincii boliimii takiben besinci boliimde
Tiirkiye’de para politikasinin reel ekonomi iizerindeki etkileri yapilan ekonometrik analiz
cercevesinde degerlendirilmistir. Bu baglamda Tiirkiye’de para politikasinin krediler
araciligiyla reel ekonomiye aktarimini test etmek icin yurt ici toplam kredi hacmi, toplam
mevduatlar, toplam menkul kiymetler, sanayi tiretim endeksi ve bankalar arasi gecelik faiz
orani degiskenlerine iliskin 2002-2008 donemini kapsayan aylik zaman serileri kullanilarak
VAR modeli olusturulmustur. VAR modeli sonuglar1 etki tepki fonksiyonlari ve varyans

ayristirmasi tablolarindan hareket edilerek yorumlanmisgtir.



1. PARASAL AKTARIM MEKANIZMASININ ONEMIi

Para politikas;, makro ekonomik degiskenleri cesitli bigcimlerde etkileyebilir. Para
politikasinin makro ekonomik degiskenlere etkisi ve aktarilmasi ¢ok karmagsik bir olgudur.
Toplam arz ve toplam talep soklar1 gibi faktorlerden kaynaklanan degismeler de bu aktarma
mekanizmasim siirekli olarak etkilediginden para politikasi ile onun reel ekonomi iizerindeki
etkisi arasindaki iliskiyi ampirik olarak 6l¢cmek ¢ok zordur. Daha timit verici bir strateji, bir
parasal sokun aktariminda ¢ok 6nemli rol oynadig1 diistiniilen aktarim degiskenleri iizerinde
yogunlasan dolayli kanali dikkate almaktir. Faiz oranlari, déviz kurlan, varlik fiyatlart ve
cesitli finansal degiskenler bunlara 6rnek olarak verilebilir. Bu aktarim degiskenleri tarafindan
tanimlanan mekanizmalar, parasal aktarim kanallar1 olarak tanimlanmaktadir (Kakes
2000,s.1). Teorik acidan bu kanallarin Onemi, biiyilk olgiide finansal piyasalarin nasil
calistiklaryla iligkilidir. Buradaki 6nemli mesele, farkli parasal aktarim kanallarinin varliginin
kabul edilip edilemeyecegi ya da parasal aktarim mekanizmasinin esasinin tek bir kanalla
aciklanip agiklanamadigidir. Eger finansal piyasalar homojen ve tam rekabetci kosullarda
calisiyorlarsa o zaman parasal aktarim mekanizmasinin esasinmi tek bir kanalla agiklamak
makul olacaktir. Bu durum geleneksel yaklasim, parasal goriis olarak bilinmektedir. Finansal
piyasalarda katiliklar ve aksakliklar var ise parasal dengesizliklerin reel etkileri olacaktir.
Yani sermaye piyasasindaki aksakliklarin varlign kabul edildiginde parasal aktarim siireci
daha karmasik bir yapiya doniigsmektedir. Ac¢ik¢a bu sermaye piyasasi aksakliklarim dikkate
alan parasal aktarim literatiirii kredi goriisii olarak bilinmektedir (Kakes 2000, s.9). Sonug
olarak parasal aktarim mekanizmasina para goriisii ve kredi goriisii olmak iizere iki temel

yaklagim vardir.

Yakin zamanda para politikasinin etkinligi ve bu politikanin hangi kanallarla isledigi
iizerine genis bir literatiir vardir. Bu literatiir, 6zellikle finansal sistemin toplam ekonomik
faaliyet {izerindeki etkisine vurgu yapmaktadir. 1950’lerde ana-akim iktisat yazini, parasal
aktarim siirecinde kredi piyasalarindaki aksakliklarin 6nemini biiyiik 6l¢iide ihmal etmistir.
Para goriisii olarak tanimlanan bu geleneksel (ana-akim) yaklasima gore para politikasi,
bankacilik sektorii bilangosunun pasif tarafiyla calismaktadir. Para goriisii, para ve tahvilden
olusan iki finansal varlik oldugu varsayimina dayanmaktadir. Para, merkez bankasi tarafindan
digsal olarak ihrag edilirken, tahviller tiim sermaye piyasasini temsil eden finansal alacak-borg
iliskisini gostermektedir. Boyle bir yapida bankalarin 6nemli bir rol oynamamalari nedeniyle

banka kredileri ile bankalarin diger varliklar1 arasinda ayrim yapmaya gerek yoktur. Burada



tek aktarim degiskeni sermaye piyasasi faiz oranidir. Bunun aksine kredi goriisii altinda yakin
zamanda ortaya ¢ikan literatiiriin en 6nemli 6zelligi, finansal aracilik, kredi tayinlanmasi gibi
para politikasinin aktariminda 6nemli rol oynayan finansal olgular iizerinde yogunlagmasidir.
Kredi goriisii 6zellikle 1970’lerden bu yana finansal piyasa aksakliklarini vurgulayan
yaklagimlar temsil etmektedir. Kredi goriisii, parasal aktarim mekanizmasinda finansal
piyasalarin roliine deginirken saglam bir mikro temel sunmaktadir. Sermaye piyasasinin aksak
calistigi ve banka varliklarinin (6zellikle banka kredileri ve menkul kiymetler gibi) eksik
ikame oldugu varsayimindan baslayarak cesitli aktarim kanallari, standart faiz oram kanalina
ek olarak calisabilir (Kakes 2000, s.2). Bu baglamda kredi goriisii, para goriisiine gore daha

genel bir yaklagim olarak dikkate alinmalidir.

1.1 Parasal Aktarim Mekanizmasina Tarihsel Bir bakis

Finansal piyasalar ile reel ekonomi arasindaki iliski makro iktisat yazininda daimi olarak
Onem tastyan bir konu olmustur. Zaman icinde cesitli goriisler gelismis olmasina karsin genel
olarak iktisat¢ilar finansal piyasalarin roliiyle ilgili olarak iki farkli goriise ayrilmaktadir. Bir
grup iktisat¢l, finansal piyasalarin iktisadi faaliyetleri etkilemedigini ileri siirmektedir. Bu
iktisatcilar klasik iktisat gelenegini izleyerek finansal ve reel sektor arasindaki dikotomiyi
kabul etmislerdir (Isik 1992,s.181). Finansal piyasalarin roliinii dikkate almayan bu
yaklagtmin kokleri Hume’nin paranin miktar teorisine kadar gitmektedir. Bu teoriye gore
paranin aktarim mekanizmasinda para miktarindaki degismeler reel degiskenleri ya da goreli
fiyatlar1 degil dogrudan sadece fiyatlar genel diizeyini etkilemektedir. Bu kati sekliyle
geleneksel paranin miktar teorisine gore para, hem kisa donemde hem de uzun donemde reel
degiskenler iizerinde etkili degildir. Sonucta finansal sistem sadece bir pecedir (Bernanke

1992-93, 5.52).

Geleneksel paranin miktar teorisine dayanan aktarim mekanizmasi, Thornton, Ricardo gibi
iktisat¢ilarin katkilartyla zaman icinde degisme goOstermistir. Geleneksel paranin miktar
teorisinde para ile fiyatlar arasindaki dogrudan iligki yerine faiz oranim1 ve harcamalar1 igine
alan dolayli bir aktarim mekanizmasi gelistirilmistir (Kakes 2000, s.10). Bu dolayl aktarim
mekanizmasina gore para arzindaki degismeler once faiz oranim etkilemekte, faiz orani ise
harcamalar yoluyla fiyatlar1 etkilemektedir. Yani, bu mekanizmada aktarim degiskeni faiz
oranidir. Bu yaklasim cok daha somut olarak Wicksell’in gelistirdigi birikim siireciyle

sekillenmistir. Wicksell, dolayli parasal aktarim mekanizmasinda kisa dénemde para arzinin



finansal ve reel degiskenler iizerindeki etkilerini piyasa faiz orani-dogal faiz ayrimi agisindan
ele almistir. Para arzinin kisa donemde reel sektor lizerindeki etkilerini piyasa faiz oranindaki
degismelerle iligkilendirmistir. Kisa donemde nominal faiz orani, sermaye piyasasindaki arz
ve talep tarafindan yani parasal faktorler tarafindan belirlenmektedir. Wicksell’e gore uzun
donemde ise (dogal) faiz orani, zaman tercih oran1 gibi reel faktorler tarafindan
belirlenmektedir. Wicksell’in analizindeki temel unsur, bankacilik sisteminin parasal ekonomi
ile reel ekonomi arasinda oynadigi roldiir. Wicksell’e gore paranin yaninda kredi/finans
sisteminin gelismesi, finansal aracilifa yol a¢gmakta ve parasal faiz oraninin dogal faiz
oranindan siirekli sapma gostermesi, biiyiik 6l¢iide, kredi faiz oranlarin1 ayarlama konusunda
bankalarin davramigina baglanmaktadir. Sonugta kati sekliyle paranin miktar teorisinin
varsayimlariyla yapilan analizde faiz oranlar1i dogrudan aktarim degiskeni olarak ele
alinmaktadir. Gelismis kredi/finans sisteminde bankalarin finansal roliine deginen dolayh
aktarim mekanizmasinda ise faiz orami aktarim degiskeni olarak ele alinmaktadir. Wicksell
sonrasinda Hawtrey, Fisher, Schumpeter, Keynes gibi onemli iktisat¢ilar dolayli aktarim
mekanizmasina vurgu yapan teorik gelismelerde sadece finansal aracilik iizerine degil,
finansal sistemin kredi ve para yaratilmasi siirecindeki roliine de deginmistir (Kakes 2000,

s.11).

Parasal aktarim mekanizmasinda finansal sistemin 6nemini vurgulayan gelismelere karsin
1950’lerde Hicks’in Keynes’in Genel Teori’sine dayanarak gelistirdigi IS-LM modeli ana-
akim iktisat¢ilar tarafindan kabul goérmiistiir. IS-LM modelinde finansal sistem para ve tahvil
gibi iki temel finansal varlia dayanmaktadir. Standart IS-LM modeli, Keynes’in likitide
tercihi teorisine dayanarak dolayli aktarim mekanizmasini ongdérmektedir. Daha agik bir
ifadeyle faiz oraninin para piyasasinda belirlendigi bir modelde para arzindaki degismeler,
faiz oranlar1 aracilifiyla finansal ve reel piyasalara aktarilmaktadir. Baslangigta iki finansal
varliga dayanan bu model, daha sonra Friedman-Scwartz gibi monetarist iktisatgilar
tarafindan modele finansal varliklar yaninda finansal olmayan reel degiskenler (sermaye
mallar1, beseri sermaye gibi) eklenerek gelistirilmistir. Bu yeni gelistirilen IS-LM modeli, bu
sekli ile hala finansal sistemin reel degiskenler iizerindeki etkisini dikkate almaktan oldukca
uzaktir. Bunun iki temel nedeni bulunmaktadir: Ilki, Modigliani ve Miller (1958)’in finansal
yapinin iliskisizligi (etkin piyasa) teorisidir. Etkin piyasa teorisine gore reel sektor ile finansal
sektor birbirinden ayr1 olarak ele alinmalidir. Bu teoriye gore, tam piyasalar varsayimi altinda
firmalarin sermaye yapilar1 yani bor¢lanma sekilleri hi¢bir ekonomik etkiye sahip degildir.

Tam bilginin gegerli oldugu rekabetci piyasalarda reel ekonomik kararlar, yani ne iiretilecegi,



nasil iiretilecegi sadece tiiketici tercihlerine, mevcut teknolojiye ve girdilere baghdir (Isik
2004,s.65-76). Hane halkinin banka mevduati veya hisse senedi tutmayi tercih etmesi, reel
ekonomiyi degil, sadece miilkiyet haklarinin sahipligini etkilemektedir. Sonugta etkin piyasa

teorisi finansal sistemi sadece bir pege olarak dikkate almaktadir.

Parasal aktarim mekanizmasinda finansal sistemin dikkate alinmamasinda ikinci 6nemli
faktor ise Friedman ve Scwartz (1963)’iin para ile gelir arasindaki tek yonlii nedensellik
iliskisine dayanan ampirik caligmalardir. Friedman ve Scwartz, para ile gelir arasindaki
iligkiye deginerek kredi piyasasinin aksine parasal faktorlerin reel degiskenler iizerinde etkili
oldugunu 6ne siirmiislerdir. Parasal aktarim mekanizmasinda finansal sistemi yeterince
dikkate almayan monetaristlerin politik c¢ikarimlari, para politikasinin piyasalar iizerindeki

etkisinin faiz oran1 kanaliyla calismadig1 yoniindedir.

Ana-akimin parasal aktarim mekanizmasinda finansal (kredi) piyasalarinin etkisini dikkate
almamasina karsin, 1950’1i yillardan sonra finansal aracilik ve kredi tayinlanmasinin 6nemine
deginen cok sayida calisma yapilmaya baslanmistir. Bu ¢alismalardan en dnemlileri Gurley ve
Shaw (1955), McKinnon (1973), Shaw (1973), Tobin ve Brainard (1963), Radcliffe Komitesi
Raporu (1959), Jaffee ve Russel (1976) ve Stiglitz ve Weiss (1981)’dir. Gurley ve Shaw,
ekonomik biiyiime siirecinde finansal sistemin Onemini vurgulamistir. Gurley, Shaw,
McKinnon gibi iktisat¢ilar finansal aracilarin fonksiyonlarina dikkat cekmekte ve standart IS-
LM modelinin borg, birikim ve farkli ikame olmayan sermaye varliklarin1 kapsayacak sekilde
gelistirilmesini ileri siirmektedirler. Para ve kredinin ekonomik biiyiimedeki 6nemine dikkati
ceken bu iktisat¢ilar merkez bankalarmin parasal biiylime hedeflerini belirlerken finansal
(kredi) piyasalarinin performansimi  yeterince dikkate almadiklarin1 6ne siirmektedirler.
Onlara gore merkez bankalari, parasal aktarim mekanizmasinda finansal sistemin finansal
varliklar yaratma siirecini ve 6zellikle kredinin etkilerini ihmal etmektedirler. Benzer sekilde
Tobin ve Brainard (1963) calismalar1 ve Ingiltere’de hazirlanan Radcliffe Komitesi Raporu
gibi calismalar da para politikas1 agisindan para miktar1 disinda daha genis anlamda likidite ve
kredi toplamlarina vurgu yapmaktadir. Ozellikle 1959’da kurumsal yapidaki degismelerin
geleneksel para politikasi iizerinde yapmis oldugu etkileri belirlemek ve onerilerde bulunmak
amaciyla tayin edilmis bir komite tarafindan hazirlanan Radcliffe Komitesi Raporu,
monetaristlerin para politikas1 aktarnm mekanizmasinda ©ngordiikleri eksikliklere dikkat
cekmistir (Issk 2000, s.1-2). Bu rapor, Ingiltere’de donemin para politikas: iizerinde ciddi

elestiriler yaparak paranin icsel oldugunu (genis likitide yapisinin bir parcasi oldugunu) ve



dolayistyla finansal (kredi) sistemin 6nemli oldugunu ileri siirmektedir. Radcliffe Komitesinin
Politika ¢ikarimi parasal aktarim mekanizmasinda faiz oraninin oldukca énemli oldugu ve faiz
oranindaki degismelerin banka ve diger finansal kurumlarin fon arzi iizerinde 6nemli derecede
etkili oldugudur. Sonug¢ olarak bu rapora gore para politikas1 sadece finansal kurumlarin
likiditesi iizerinde etkileri yoluyla calismaktadir. Bu acidan bakildiginda para politikasi

acisindan para miktarinin tek basina 6nemsiz oldugu goriilmektedir.

1980’lerin basindan itibaren para goriisiinde finansal faktorlerin rolii bilgi ekonomilerinin
gelismesiyle degismeye baslamustir (Fazzari 1999, s.1-4). Ozellikle sermaye piyasalarinda
asimetrik bilgi yaklastminin kabul edilmesiyle etkin piyasa teorisinin yetersiz oldugu kabul
edilmistir. Jafee ve Russel (1976) ve Stiglitz ve Weiss (1981) caligmalar1 asimetrik bilgi
sonucu kredi tayinlanmasinin ortaya c¢ikacagini One siiren ¢aligmalardir. Asimetrik bilgi
yaklagtmin gelistigi bu donemde finansal fakorlerin yatirnmlar iizerindeki etkisi tamamen
asimetrik bilgiye dayandirilmaktadir. Bu gelismelerle birlikte Bernanke (1983) , Bernanke ve
Blinder (1988) calismalari yeni keynesyen kredi goriisiinii ortaya koymustur. Kredi
piyasalarinda asimetrik bilginin bir sonucu olarak para politikasinin etkileri kredi kanali
araciligiyla daha kapsamli bir bigcimde ele alinmaktadir. Daha agik bir ifadeyle para
politikasinin reel etkiler yaratmasi konusunda finansal sistemin parasal aktarim siirecine dahil

edilmesindeki amag para politikasinin etkilerinin daha iyi anlasilmasim saglamaktir.

Finansal sistemin parasal aktarma mekanizmasinda énemli oldugunu vurgulayan bir diger
yaklagim ise Keynes’i izleyen Post Keynesyenlerdir. Post keynesyenler parasal aktarma
mekanizmasinda Hicks’in standart IS-LM modelini reddetmekte ve asimetrik bilgiye dayanan
yaklagimlart bu modelin genisletilmis bir versiyonu olarak degerlendirmektedir. Post
Keynesyenler, risk kavramina dayali Yeni Keynesyen asimetrik bilgi ve kredi tayimnlanmasi
goriigiinden farkli olarak, Keynes’i izleyerek, finansal piyasa davranmiglarini agiklamak igin,
belirsizlik kavramini gelistirmistir . Post keynesyenler, finansal sistemin reel ekonomiye etkisi
acisindan asimetrik bilgi yaklagimiyla tamamen uyumsuz olmamakla birlikte, daha kapsamli
bir yaklasim sunmaktadir. Sonu¢ olarak, post keynesyenlerin risk ile belirsizlik arasindaki
farka yaptig1 vurgu onlarin asimetrik bilgiye dayali yeni keynesyenlerle farklilasmasina neden
olmustur. Sonug¢ olarak post keynesyenler bir yandan etkin piyasa teorisini ve asimetrik
bilgiye dayanan ana-akim yaklasimi reddederken, parasal aktarim mekanizmasinda gelecek

hakkinda belirsizligi dikkate almamanin yol acabilecegi sorunlara vurgu yapmaktadir.



1.2 Parasal Aktarim Mekanizmasi ve Isleyisi

Merkez bankalar1 para politikas1 yoluyla ekonomideki likidite diizeyini belirlemektedir.
Merkez bankasi bir yandan parasal tabanmi kontrol ederek para ve kredi arzimi diger yandan
piyasa faiz oranlarim etkilemektedir. Bu yoniiyle para politikasi iktisadi karar birimlerinin
davraniglarini etkilemektedir. Merkez bankasinin uyguladigi para politikasi firmalar ve hane
halklarinin finansman maliyetlerini etkilemektedir. Para politikas1 firmalarin tiretim kararlar
ve hane halklarinin tiiketim kararlar1 yoluyla reel iiretimi etkilemektedir. Firmalar iiretim
kararlarim1 alirken, hane halklar1 konut ve dayanikli tiiketim mallarim1 satin alma karar
verirken para politikasinin fon maliyetleri lizerine etkisini dikkate almaktadir (Mishkin 1995,
s. 4). Bu baglamda iktisat yazininda merkez bankasinin uyguladigi para politikasinin etkileri

yani parasal aktarma mekanizmasi en tartismali konulardan birisidir.

Parasal aktarim mekanizmasini agiklamak icin kabul edilmesi gereken ilk varsayim para
politikas1 uygulamalarimin gecici de olsa reel etkilere sahip oldugunun kabul edilmesidir.
Klasik, keynesyen, monetarist ve neoklasik iktisat¢ilar arasinda para politikasi soklarinin kisa
donemde reel etkilerinin varligr kabul gérmektedir. Monetarist ve klasik iktisat¢ilar uzun
donemde para politikasinin etkilerinin notralize olmasimi rasyonel beklentiler hipotezine
dayandirmaktadirlar. (Telatar 2002, s.62). Ancak iicret ve fiyat katiliklar1 varsayimi dikkate
alindiginda para politikas1 soklarinin kisa donem etkilerinin uzun déneme tasinmasi miimkiin
olabilmektedir. Iktisadi karar birimlerinin beklentilerini ve finansal piyasa iiriinlerinin uzun
donem fiyatlarinin belirlenmesini 6nemli Olgiide etkileyen faktorlerin basinda politika
degisikliklerine kisa donemde aninda adapte olamama durumu gelmektedir. Iktisadi karar

birimleri politika degisikleriyle esanl1 olarak hareket etme gii¢cliigii icerisindedirler.

Parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi konusundaki temel tartisma parasal soklarin kisa
donem etkilerinin hangi kanallar araciligiyla reel ekonomiye yansidigi iizerinedir. Kisa donem
soklarin etkilerini degerlendirebilmek icin merkez bankasinin para politikas1 uygulamalarinda
kullandig1 ara¢ ve yontemler iizerinde durulmali ve uygulanan politikanin iktisadi karar

birimlerince nasil algilandig1 tartisilmalidir.

Para politikas1 uygulamalarinda merkez bankalarinin  varlhik ve  yiikiimliiliik
kompozisyonlarin1 acgik piyasa islemleri ile degistirmeleri parasal aktarim siirecinin

baslangicidir. Merkez bankasinin varlik ve yiikiimliilik kompozisyonundaki degisme parasal



tabanda degisme anlamina gelmekte dolayisiyla faiz oranlari degismektedir (Kuttner ve

Mosser 2002, s.15).

Parasal aktarim siirecinin isleyisi 6nemli 6l¢tide merkez bankasinin yiikiimliiliiklerine olan
taleple iligkilidir. Hane halki ve firmalarin igslem amach olarak nakit talep etmeleri ve 6zel
ticari bankalarin merkez bankasi nezninde tuttuklari mevduatlar yani rezerv olarak
adlandirilan alacak haklari merkez bankasinin yiikiimliiliikklerine olan talebi yani parasal
tabanmi olusturmaktadir. Merkez bankasinin yiikiimliiliiklerine olan talebin biiyiikliigii ise
ekonomik faaliyet diizeyine bagl olarak degismektedir. Merkez bankasi politika uygulamalari
ile iktisadi karar birimleri arasindaki bu iliski parasal aktarim siireci agisindan Gnem
tasimaktadir.(Telatar 2002, s.56) Ancak bu iliski para politikasinin reel ekonomiye olan
etkisini biitiiniiyle agiklamak icin yeterli olmamaktadir. Para politikasinin iiretim ve tiikketim
iizerine etkileri degerlendirilirken vurgu yapilmasi gereken diger Onemli noktalar iktisadi
karar birimlerinin portféylerindeki finansal ve reel varlik kompozisyonu, déviz kurundaki
degismeler karsisinda iktisadi karar birimlerinin ihracat ve ithalat fiyatlarina intibak siireci, ve
ekonomik aktivite diizeyine bagh olarak degisme gosteren kredi talepleri seklinde

siralanabilir.

Para politikasinin etkilerini yukarida bahsedilen varsayimlar ve merkez bankasi ile iktisadi
karar birimleri arasindaki etkilesim cercevesinde degerlendiren dort aktarim kanali
bulunmaktadir. Bunlar geleneksel faiz orami kanali, kredi kanali, varlik fiyatlar1 kanali ve
doviz kuru kanahdir. Bahsedilen dort kanalin isleyis sekilleri ekonomiler arasinda farklilik
gosterebilmekte ve hangi kanalin etkin olarak calisacagir diger bir ¢ok makroekonomik
dinamige baglidir. Parasal aktarim kanallarin1 ayrintili olarak degerlendirmeden 6nce aktarim

mekanizmasinin isleyisini genel olarak sekil 1.1’deki gibi 6zetlenebilir:
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Sekil-1. 1 Parasal Aktarim Mekanizmasi

Kaynak: De Bondt G. J, 2000, s.30.

Sekil-1.1’de merkez bankasi tarafindan yonlendirilen para politikasiyla toplam talep ve
fiyatlar genel diizeyi arasindaki aktarim siireci gosterilmektedir. Burada parasal aktarim
slirecinin isleyisiyle ilgili vurgulanmasi gereken iki 6nemli nokta bulunmaktadir. Bunlardan
ilki parasal tabanin kontroliiniin merkez bankasinda olmasi, ikincisi ise fiyatlarin politika
uygulamasiyla es zamanlh olarak ayarlanamamasidir (Taylor 1995, s.12). Sekil-1.1°de
goriildiigli gibi merkez bankasinin parasal tabanda gergeklestirdigi degisiklik neticesinde

resmi faiz oranlar1 degigsmekte resmi faiz oranlarinin degismesi piyasa faiz oranlarini, varlik
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fiyatlarini, beklentileri, doviz kurlarin1 ve kredileri etkilemektedir.' Boylece merkez bankasi
tarafindan uygulanan para politikasinin etkileri ulusal talep ve net dis talep araciligiyla toplam
talebi ve fiyatlar genel diizeyini etkileme yoniinde hareket etmektedir. Para politikasi
uygulamalarinin reel iiretim ve fiyatlar genel diizeyine etkileri genel olarak yukarida
cizdigimiz cercevede gerceklesmektedir. Konuyu daha iyi anlayabilmek ve uygulamali
ornekleri tartisabilmek agisindan parasal aktarim kanallar1 ayrintili olarak tartismanin énemi
biiyliktiir. Bu nedenle c¢alismaya parasal aktarim kanallarinin incelenmesiyle devam

edilecektir.

1.2.1 Parasal Aktarim Kanallar1

Para politikas1 uygulamalarinin, toplam talebi ve ekonomik aktivite diizeyini ne Olg¢iide
etkiledigini gosteren kanallar parasal aktarim kanallar olarak nitelendirilmektedir. Parasal
aktarim kanallarim1 kesin bir c¢izgiyle birbirinden ayirmak zor olsa da para politikasi
degisikliklerinin etkilerini reel iiretim ve fiyatlar genel diizeyine tasiyan kanallar; faiz orani
kanali, doviz kuru kanali, varlik fiyatlar1 kanali ve kredi kanali olarak bilinmektedir (Mishkin
1995, s.3). Caligmanin, birinci béliimiinde parasal aktarim mekanizmasi kredi kanali diginda
degerlendirilecektir. Kredi kanalina iligkin aciklamalar 2. bolimde yeni keynesyen goriis

cergevesinde ele alinacaktir.

1.2.1.1 Geleneksel Faiz Oram Kanah ve Para Goriisii

Faiz oram1 kanali yarim yiizyih askin bir siiredir ekonomi literatiiriinde standart bir
yaklagim olarak yerini almis bir parasal aktarim kanalidir. Para goriisii “Money view” olarak
da adlandirilan faiz orami yaklasimi, parasal tabandaki bir degisiklik neticesinde faiz
oranlarinda meydana gelecek olan degisikligin yatinmlar iizerindeki etkisiyle reel iiretimi
arttirmast veya azaltmasi olarak nitelendirilir (Mishkin 1995, s.4). Faiz oranit kanalinin
isleyisindeki varsayimlar ;merkez bankasinin tam ikamesi olmayan para arzini kontrol etmesi,
fiyatlarin es zamanli olarak ayarlanmamasi nedeniyle merkez bankasinin kisa donem nominal
faizlerle beraber kisa donem reel faizleri de etkileyebilmesi, para talebinin kisa donem faiz
oranlarina ve gelire bagli olmasi ve istikrarli olmasi, kisa donem faiz oranlarindaki

degismenin uzun dénem faiz oranlarini da etkilemesi seklinde siralanabilir (Hubbard 1995,

! Resmi faiz oranlarinin piyasa faiz oranlari, beklentiler, varlik fiyatlar1 ve doviz kurlan iizerindeki etkileri
calismanin ilerleyen boliimlerinde ayrintili olarak tartisilacaktir. Resmi faiz oranlarinda gerceklesen bir
degisikligin diger dinamikler iizerindeki etkisinin bilyiikliigii ekonomide hangi parasal aktarim kanalinin daha
etkin olduguna iliskin bilgi vermektedir.
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$.63). Faiz orami kanali bu varsayimlar altinda merkez bankas1 tarafindan gerceklestirilen bir
politika degisikligi neticesinde faiz oranlarinda meydana gelen degisikligin reel etkilerinin

nasil gerceklestigini gosterir.

Faiz oranlarinin parasal aktarim kanali olarak acgiklanmasinda literatiirde Keynesyen IS-
LM modeli kullanilmaktadir. Modelde, ekonomide “para” ve “tahvil” gibi iki varligin
bulundugu varsayilmaktadir. Béylece parasal bir genisleme tahvil talebini arttirmakta talebi
artan tahvillerin fiyatlarnn yiikselirken faiz oranlart diismektedir. Faiz oranlarindaki diisiis
borclanma maliyetlerini azaltarak yatirim harcamalarinin artmasina neden olmaktadir.
Sonugta yatirim harcamalan artisiyla toplam talep ve toplam iiretim artmaktadir. Keynes’in
modelinde faiz oranlarinda meydana gelen degisikligin yatirnm kararlarinin alinmasinda etkili
oldugu goriilmektedir. Ancak faiz oranlarinin bor¢lanma maliyetleri lizerine etkisinin yalnizca
yatinmlar {izerine degil dayanikli tiiketim mallar1 ve konut harcamalar1 iizerinde de etkili
oldugu daha sonraki calismalarda ortaya konmustur (Mishkin 1995, s.4). Bununla birlikte
Bernanke ve Gertler tarafindan 1995 yilinda yapilan calismada faiz oranlarinin yatirimlar
izerindeki etkisini agiklayan geleneksel goriisiin eksik yonleri bulundugu ortaya konulmustur.
Calismada para politikasinin bor¢lanma maliyetleri iizerine etkisi firmalar agisindan
degerlendirilirken dissal fonlar ve igsel fonlar ayrimi {izerinde durulmustur. Burada firmalarin
yatinm finansmani konusunda kullandigi fonlarin farklilik gostermesi ve fon maliyetlerinin
yalmizca faiz oranlariyla iliskilendirilmesinin dogru olmadigi vurgulanmaktadir. Yatirim
kararlarindaki degisme degerlendirilirken para politikas1 degisikligi nedeniyle ortaya c¢ikan
faiz oram degisikligine odaklanmanin yani sira, yatirimlarin vadesi ve hangi kaynaklarla

finanse edildigi de dikkate alinmalidir. (Bernanke ve Gertler, 1995, s.28-37)

Faiz orami kanalimin isleyisi temelde tiiketim ve yatirim harcamalarinin faiz oranina
duyarliligiyla iliskilendirilmektedir. Dayanikli tiikketim mallarinin satin alinmasi, konut
edinme gibi tiikketim kararlar1 ve makine techizat alimi gibi yatinm kararlar1 kisa vadeli faiz
oranlarindan daha ¢ok uzun vadeli faiz oranlarindan etkilenmektedir. Merkez bankalarinin ise
kisa vadeli faiz oranlarimi etkileyebiliyor olmasi burada bir g¢eliski yaratmaktadir. Ancak
bekleyisler hipotezine gore uzun vadeli faiz oranlarnn kisa vadeli faiz oranlarinin
ortalamasindan olugmaktadir. Kisa vadeli faiz oranlarinda meydana gelen bir degismenin
gelecek donem faiz oranlar1 bekleyisinde etkisi biiyiikk onem tagimaktadir. Yine de faiz oran
kanalinin isleyisinde en ¢ok elestirilen konulardan biri uzun ve kisa donem faiz oranlari

ayrimidir. Bunun yaninda faiz oram kanalimin isleyisiyle ilgili bazi1 varsayimlar iizerine
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tartismalar mevcuttur. Bunlardan en énemlisi para talebinin istikrarli olmast iizerinedir®. Para
talebi denklemleri para arzindaki degisikliklerin etkisini tam olarak gosterecek kadar istikrarl
degildir. Bu nedenle giiniimiizde bir¢ok merkez bankasi faiz oranlarin1 ayarlamak i¢in para

piyasasinda cesitli yollarla rol almaktadir (Taylor 1995, s.15).

Faiz oram kanalina iligkin bir bagka elestiri de faiz oranlarindaki yiikselmenin tiiketim
harcamalarini azaltacag diisiisiin ise tilketim harcamalarini arttiracagi diisiincesine yoneliktir.
Bu durum ekonomide her zaman gecerli olmayabilir. Faiz oranlarinin yiikselmesi faiz gelirini
tiketim harcamalarinda kullanan bireylerin ve firmalarin harcamalarini arttirmasiyla
sonuglanabilir. Benzer sekilde firmalarin yatirim kararlarimi yalnizca resmi faiz oranlariyla
iligkilendirmek dogru sonuglar yakalamamizi engelleyebilir. Yatinm ve tiikketim
harcamalarinin faiz oranlarindan etkilendigi aciktir ancak diger faktorleri ihmal ederek
yapilacak degerlendirmeler yanlis sonuclar verecektir. Geleneksel goriis para politikasinin
harcamalar iizerindeki genis kapsamli etkisini ortaya koymakta zayifliklar tasimaktadir. Bu
nedenle para goriisiiniin teorik olarak one siirdiigii siire¢ uygulamada para politikasinin reel

ekonomiye etkilerini agiklamada yetersiz kalmaktadir. (Bernanke 1992-93, 5.55)

Bir parasal aktarim kanali olarak faiz oram1 kanalinin caligmasi degerlendirilirken
GSMH’nin faize duyarl bilesenleri lizerine odaklanmak ve para politikasi sokunun etkilerini
bu baglamda yorumlamak daha isabetli olacaktir. Geleneksel bir yaklasim olarak faiz oram
kanalinin para politikast soklarina ekonominin verecegi tepkilerin zamanlamasi, biiyiikligii ve

kompozisyonu konusunda yeterli olmadig1 goriilmektedir (Bernanke ve Gertler 1995, s.34).

1.2.1.2 Doviz Kuru Kanal

Disa agik bir ekonomide milli gelirin dnemli bilesenlerinden biri net ihracattir. Bu nedenle
milli gelir hesaplarinin net ihracat kalemi parasal aktarim mekanizmasi ag¢isindan 6nemli bir
degiskendir. Para politikas1 uygulamalarimin doviz kurlan iizerindeki etkisiyle net ihracatta
meydana gelen degisme milli geliri etkilemektedir. Bu mekanizmanin nasil calistigi ise

ekonomi literatiiriinde doviz kuru kanal1 yardimiyla agiklanmaktadir.

Giiniimiizde esnek doviz kuru sistemlerinin gecerli oldugu ve uluslararasi sermaye

hareketliliginin son derece yiiksek oldugu kiiresel ekonomide, doviz kurlarinda meydana

% Bernanke ve Blinder (1988) calismasinda kredi talebinin para talebinden daha istikrarli oldugunu ve kredi
tabanli politikalarin para tabali politikalardan daha iistiin oldugunu vurgulamistir.
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gelen degismelerin sonuglar1 politika yapicilar ve iktisadi aktorler agisindan biiyiikk 6nem
tasimaktadir. Doviz kurlarinda meydana gelen bir degismenin ihracat ve ithalat fiyatlarinda
meydana gelen degismeler nedeniyle iki Onemli etkisi bulunmaktadir. Bunlar; kurdaki
degismenin i¢ fiyatlara yansimasi ve net ihracatta meydana gelen degisme sonucu milli gelirin
degismesidir. Bu siirecin isleyisini anlamak déviz kurunda meydana gelen degisikligin para
politikas1 degisikligiyle iligskilendirilmesiyle miimkiin olur. Para politikas1 degisikliginin
doviz kurlarima etkisi faiz oranlarindaki degisikligin kurlara yansimasi big¢iminde
gerceklesmektedir. Ekonomi literatiiriinde déviz kurunun belirlenmesinde faiz paritesi kosulu
yaklagimi faiz oranlart ile doviz kuru arasindaki iligkiyi iyi agiklamaktadir. Faiz paritesi
yaklagimi iki ekonomi arasindaki faiz orami farkliliginin ekonomilerdeki getiriler esitleninceye
kadar doviz kuruna yansiyacagin ifade etmektedir. Daha basit bicimde ifade edecek olursak
bir ekonomideki faiz oram diger ekonomideki faiz oranindan yiiksek ise faiz oraninin diisiik
oldugu ekonomiden faiz oraninin yiiksek oldugu ekonomiye dogru sermaye akimi olusacaktir.
Boylece faiz oraninin yiiksek oldugu ekonomi yabanci sermaye akimina maruz kalacak ve
doviz kuru deger kazanacaktir. Benzer sekilde faiz oraminin diisikk oldugu ekonomide de

sermaye ¢ikisi nedeniyle doviz kuru deger kaybedecektir.3

Doviz kuru kanalinin calismas1 para politikast uygulamasi neticesinde déviz kurundaki
degismenin ihracat, ithalat fiyatlari, yurt ici fiyatlar ve net ihracati etkilemesiyle
calismaktadir. Doviz kuru degismesinin yurt ici fiyatlara gecisi ithalat fiyatlar iizerinden
gerceklesmektedir. Kurdaki degisme ithal edilen mal ve hizmetlerin fiyatim ve ithal ara
girdilerin fiyatim etkilemektedir. Kiigiik acik ekonomilerde déviz kurunun deger kazanmasi
ithalat fiyatlarin1 diisiirmekte bu da ara girdilerin daha az maliyetli hale gelmesi nedeniyle
yurticinde {iretilen mallarin fiyatlarin1 diistirmektedir. Benzer sekilde doviz kurunun deger
kaybetmesi ithal fiyatlarin1 arttirmakta bu da yurt i¢i fiyatlar1 arttirmaktadir (Isik vd. 2007,
s.2). Doviz kurlarindaki degismenin dis ticaret lizerindeki etkisi ise milli gelirin énemli bir
bileseni olan net ihracat iizerinde ortaya c¢ikmaktadir. Genislemeci bir para politikasi
neticesinde faiz oranlarinda meydana gelecek bir azalma doviz kurunun deger kaybetmesine
ve net ihracatin artmasina neden olmaktadir. D6viz kurunun net ihracat tizerindeki etkisi

degerlendirilirken reel doviz kuru ve nominal déviz kurlar1 ayrimina dikkat edilmelidir. Ucret

4

> Faiz paritesi kosulu Ry = R;; +(Eg,;; — Eg, )/ Egp; seklinde ifade edilir. Burada Ry bir yil vadeli dolar

mevduat faiz orani, RTL bir yil vadeli TL mevduat faiz orani, E$ ;. dolar/TL cinsinden déviz kurunu, E; /71 1s€

dolar/TL cinsinden beklenen doviz kurunu ifade etmektedir. Faiz paritesi kosulu saglandiginda denge doviz
kuruna ulasilmus olur.
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ve fiyatlarin yavas ayarlanmasi nedeniyle nominal doviz kurundaki bir artis genellikle kisa
donemde reel doviz kurundaki bir artis demektir. Uzun donemde reel doviz kuru fiyatlarda

oldugu gibi kendi denge degerine yakinsamaktadir (Taylor 1995, s.13-14).

Doviz kuru kanalinin isleyisi, GSMH nin net ihracat bileseni iizerindeki etkisi ve doviz
kurundaki degismenin i¢ fiyatlara yansimasi seklinde gergeklestiginden diger aktarim

kanallarindan farklidir.

1.2.1.3 Diger Varlik Fiyatlar1 Kanah

Geleneksel aktarim mekanizmasi olarak bilinen faiz orami yaklagiminda para ve tahvil
olmak {iizere iki varligin bulundugu varsayimi altinda para politikasinin faiz oranlarim, faiz
oranlarinin da faize duyarli yatirnm ve tiikketim harcamalarini etkiledigi bir aktarim siireci
ortaya konmaktadir. Geleneksel aktarim siirecinde para digindaki tiim varliklarin tahvil olarak
degerlendirilmesi Keynes’in para disindaki tiim varliklarin getirilerinin ayn1 yonde hareket
ettigi goriisiine dayanmaktadir (Telatar 2002, s.68). Diger varlik fiyatlar1 kanali geleneksel
yaklagtmin aksine para ve tahvil disindaki varliklar1 da dikkate alan bir aktarim siirecini

tanimlar.

Diger varlik fiyatlarn kanalinda para politikasinin hisse senedi fiyatlarimi degistirmesi
nedeniyle tiiketim ve yatinm harcamalarinda meydana gelen degismeler aciklanmaktadir.
Varlik fiyatlarimin tiiketim tizerindeki etkisi iktisadi karar birimlerinin servetlerinde meydana
gelen degismeden, yatirimlar {izerindeki etkisi ise firmalarin piyasa degerindeki

degismelerden kaynaklanmaktadir.

Para politikasinin hisse senedi fiyatlarin1 degistirerek yatirnmlari etkilemesi Tobin-q
teorisiyle acgiklanmaktadir. Tobin’in teorisinde q orani1 = firmanin piyasa degeri/sermaye
yenileme maliyeti seklinde tanimlanmistir. q'nun yiiksek bir degerde olmasi firmanin piyasa
degerinin sermaye maliyetine oranla yiliksek oldugu anlamina gelmektedir. Bu nedenle q orani
yiiksek olan firmalar yatirimlarin finansmani i¢in hisse senedi ihrag ettiklerinde hisse senetleri
icin daha yiiksek fiyatlarla karsilasacaklardir. Yani q orani yiiksek olan firmalar az miktarda

hisse senedi ihra¢ ederek yatirnm mali satin alabilmektedirler (Mishkin 2001, s. 3).

Para politikasinin hisse senedi fiyatlan iizerindeki etkisi q oranmimi degistirmektedir.

Daraltic1 bir para politikast hisse senedi fiyatlarim diisiiriir. Hisse senedi fiyatlarindaki diisme
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q oraninda diisme anlamina gelmektedir. Bu durumda firmalar daha az yatinm mali satin
alirlar. Boylece iiretim ve milli gelir azalir. Genislemeci para politikas1 s6z konusu oldugunda

ise slire¢ aksi yonde isleyerek yatirim harcamalari ve milli gelirde artisa neden olur.

Hisse senedi fiyatlarindaki de§ismenin tiiketim iizerine etkisi Franco Modigliani’nin
(1971) yasam donemleri modeli (life cycle model) ile iliskilidir. Yagam donemleri modeli
bireyin gelecekteki gelir akimlarinin bugiinkii degerine gore tiiketim yapacagini
ongormektedir ve bireyin yasami boyunca sahip oldugu kaynaklar1 beseri sermaye, reel
sermaye ve finansal servet olarak degerlendirmektedir. Finansal servetin dnemli bir kismi
hisse senetlerinden olustugunda hisse senedi fiyatlan diistiigiinde finansal servet azalacaktir.
Bu nedenle birey servetinde meydana gelen azalmadan dolayr tiikketim harcamalarinm
azaltacaktir. Ekonomide daraltic1 para politikas1 s6z konusu oldugunda hisse senedi fiyatlar
azalacak ve finansal servet diisecektir. Bu durumda yasam donemleri hipotezine gore

bireylerin tiikketim harcamalar1 ve mili gelir azalacaktir (Mishkin 1995, s.6).
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2. YENi KEYNESYEN PARASAL AKTARIM MEKANiIZMASI: KREDi KANALI

Bu boliimde yeni keynesyen goriis cercevesinde kredi kanalinin isleyisi, banka bor¢ verme

kanal1 ve bilango kanali degerlendirilecektir.

2.1 Kredi Kanah

Para politikasinin aktariminda geleneksel goriisiin (para goriisii) eksikliklerine yonelik
elestiriler aktarim siirecine iliskin yeni tartismalar giindeme getirmistir. Geleneksel goriise
karsilik kredi goriisii geleneksel goriisiin aktarim siirecini tiim yonleriyle agiklamak icin
yeterli olmadigin1 savunmaktadir. Kredi kanalinin tanimlanmasi ve aktarim siirecindeki yeri
de para goriisiine karsilik kredi goriisiiniin getirmis oldugu elestirilerin bir sonucudur. Kredi
goriisii biiylik Olciide yeni keynesyen iktisatcilarin, kredi piyasalarindaki eksik ve asimetrik
bilgiden hareketle kredilerin reel aktivite {lizerindeki etkilerine iliskin degerlendirmelerine

dayanmaktadir.

Para politikasinin reel ciktiya etkisi degerlendirilirken kredi kanali geleneksel faiz oram
kanalina bir alternatif olarak ortaya konmamustir. Aksine kredi kanali geleneksel faiz oram
kanalinin etkilerini yayan ve aktarim siirecinin isleyisini daha iyi anlamamizi saglayan bir
mekanizma olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Parasal soklara ekonominin verecegi tepkinin
boyutu, zamanlamasi ve kompozisyonu hakkinda daha fazla bilgi elde edebilmek icin aktarim
stireciyle ilgili analizlere kredilerin dahil edilmesinin yararli olacagi agiktir (Bernanke ve

Gertler 1995, s.34).

Parasal aktarim siirecinin mantiksal cercevesine gore parasal sok merkez bankasinin
hamlesi ile baslar. Bu etki hane halki ve firmalarin harcamalarindaki degismeyle devam eder
ve GSMH’daki degismeyle sonuglanir. Bu siirecin geleneksel faiz orani kanaliyla agiklanmasi
bazi keskin varsayimlara dayanmaktadir. Faiz orani1 kanalimin isleyisi degerlendirilirken
ekonomide yalnizca “para” ve “tahvil” gibi iki varligin bulundugu varsayiminin yapilmasi ve
cok uzun vadeli finansmanla gerceklestirilebilecek harcamalarin kisa vadeli faiz oranlarindaki
degisikliklerle birebir iliskilendirilmesi bir ¢ok ekonomist tarafindan yapilan ¢aligmalarda

eksik ve yaniltici bulunmaktadir.* Bu nedenle yeni keynesyen goriiste kredinin dislandig bir

* Kredi kanalina vurgu yapan ve geleneksel goriisiin varsayimlarini yeterli bulmayan ¢alismalardan bazilart igin
bkz: Bernake ve Blinder (1988), Bernanke ve Gertler (1995), Kashyap ve Stein (1995), Hubbard
(1995),Cecchetti (1995).
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modelde finansal kurumlarin ve bu kurumlarla finansal iliski icerisindeki iktisadi aktorlerin

aktarim siirecine etkisi tam anlamiyla agiklanamamaktadir.

Ekonomide tiiketim ve yatirim harcamalarinin finansmaninda bor¢ alma ve bor¢ verme
iliskisi 6nemli bir yer tutmaktadir. Firmalarin ve hanehalkinin finansal varlik ve yiikiimliiliik
kompozisyonu, kredi kuruluglarindan borg¢lanabilme yetenekleri birbirlerinden farklidir. Bu
nedenle para politikas1 degisikligi ekonomik birimlerin bor¢lanma yeteneklerini farkli
sekillerde etkilemektedir. Bunun en 6nemli nedeni kredi piyasalarinda asimetrik bilgi’
probleminin bulunmasidir. Asimetrik bilgi problemi ters secim ve ahlaki c¢okiintii

problemlerine neden olmaktadir.

Asimetrik bilginin kredi piyasalan {iizerine etkisini dikkate alan iki temel yaklagim
bulunmaktadir. Bunlardan ilki Jaffee ve Russel (1976) ve Stiglitz ve Weiss (1981)’nin
gelistirdigi kredi tayinlamasi yaklasinudir. ikincisi ise Bernanke (1982), Bernanke ve
Blinder(1988)’nin gelistirdigi kredi kanalidir. Kredi tayinlamasi yaklasimi temel olarak, borg
verenlerin bor¢ alanlar hakkinda eksik bilgiye sahip olmalarimin kredi tayinlamasina yol
acacagim ileri siirmektedir. Jaffee ve Russell, kredi piyasalarinda diiriist riskli ve diiriist
olmayan riskli olmak iizere iki tip bor¢lu oldugu varsayiminda bulunarak bu bor¢lularin
yiikiimliikleri karsisinda nasil davrandiklarini degerlendirmistir. Diirlist yatirnmcilar geriye
O0deyemeyecekleri sozlesmeleri kabul etmemektedirler ancak diiriist olmayan yatirimecilar
sO0zlesme sonucu yerine getirmeleri gereken borc yiikiimliiliigiinii getirmemekten dogan
maliyet diisiik oldugunda yiikiimliiliikklerini yerine getirmezler. Bu durumda bor¢ verenin
sOzlesme Oncesi bu iki tip yatinmciyr ayiramamasi ters se¢cim problemine neden olur. Bu
ortamda yiikiimliiliigiinii yerine getirmeyenler nedeniyle kredi tayinlamasi ortaya cikar.
Stiglitz ve Weiss’a (1981) gore kredi arz edenler acisindan kredi vermenin getirisi faiz oram
ve geri 6deme ihtimaline baglidir. Faiz oranlarindaki artis ise fon saglanan projelerin ortalama
riskliligini arttirmaktadir. Yani faiz oranlan arttiginda yiiksek riskli projeleri olanlarin kredi
talepleri artar. Giivenilir ve daha az riskli projeleri olanlar ise kredi piyasasindan cekilirler.

Yiiksek riskli projelerin fonlanmis olmasi ve geri 6dememe durumunun ortaya ¢ikmasi kredi

5 Asimetrik bilgi s6z konusu oldugunda borg alanlar ile bor¢ verenler mevcut bilgiye esit diizeyde ulasamazlar.
Asimetrik bilginin varlig1 ekonomideki karar birimlerini tam bilgiye sahip olanlar ve olmayanlar olarak ikiye
ayirmaktadir. Bu ayirimin 6nemi kredi piyasalarinda bor¢ alanlarin 6zel bilgiye (asimetrik bilgi) sahip olmalari
nedeniyle hileye bagvurmalari olasiligindan kaynaklanmaktadir. Bu baglamda, asimetrik bilgi nedeniyle fiyat
sistemi, karar vermek icin gerekli olan niteliksel bilgiyi ortaya koyamadigindan, etkin bir kaynak dagilimi i¢in
yeterli bilgi saglayamaz.
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arz edenler icin daha diisiik getiri anlamina gelmektedir. Bu durumda yine kredi tayinlamasi

ortaya ¢ikmaktadir.

Kredi piyasalarinda asimetrik bilginin bulunmasi kredi tahsislerinde fiyat ayarlamasindan
cok miktar tayimlamasina neden olmaktadir. Bu nedenle finansal aracilar bor¢lanmada 6zel bir
oneme sahip olmaktadir. Bu durum kredi kanalimin etkinligini arttirmaktadir (Romer ve

Romer 1990,s.149).

Kredi kanalinin isleyisinde borclananlarin heterojen bir yapida olmalar1 yukarida
deginildigi gibi kredilerin tahsis edilmesinde bir takim kisitlamalar meydana getirmektedir.
Bu heterojen yap1 sonucu ve asimetrik bilgi nedeniyle ortaya ¢ikan kredi taymlamasi
Bernanke (1993)’e gore kredi kanalinin isleyisi igerisinde gerceklesebilecek bir durum
olmasina ragmen, kredi tayinlamasinin var olup olmamasi kredi kanalimin gecerliligi igin
olmazsa olmaz bir kosul degildir. Kredi kanalimin gecerli olabilmesi i¢in iktisadi aktorler

acisindan kredilerle diger finansman tiirlerinin eksik ikame olmasi yeterli bir kosuldur.

Kredi kanali ise finansal piyasalardaki eksik bilgi ve katiliklarin fon maliyetleri iizerindeki
etkisinin para politikasindan ne sekilde etkilendigini agiklamaktadir. Firmalar finansman
sikintrlarim gidermek icin icsel ve digsal fonlar1 kullamirlar. Icsel fonlar dagitilmayan karlar,
ozkaynaklar olabilir. Digsal fonlar ise hisse senedi ihraci, tahvil ihraci seklinde olabilir. Digsal
fonlarla finansman ile ic¢sel fonlarla finansmanin arasindaki maliyet farklilig1 dis finansman
primi olarak adlandirilir. D1s finansman primi bor¢ veren ile bor¢ alan arasindaki asil vekil
probleminden kaynaklanan toplumsal maliyeti yansitmaktadir. Ayrica yine dis finansman
primi  bor¢ verenin borclanici hakkinda bilgi toplama maliyetlerini, bor¢lananlarin borg
verenlerden daha az bilgiye sahip olmalarindan kaynaklanan “lemons” primini ve
bor¢lanicilarin yanlis davranislari sonucu ortaya ¢ikan ahlaki riziko probleminin maliyetlerini
yansitmaktadir. Di1s finansman primindeki bir degisiklik bor¢clanmanin maliyetinde bir
degisiklik anlamina gelmektedir ve para politikas1 yalnizca faiz oranlarini degil dis finansman
priminin biiyiikliiglinii de degistirir. Parasal aktarim mekanizmasi acisindan dis finansman
priminde meydana gelen degisikligin kullanilmas1 para politikasinin etkilerinin boyutu,
zamanlamas1 ve kompozisyonu hakkinda tek basina faiz oranlarinin kullanilmasindan daha
aciklayicidir. Para politikas1 degisiklikleri ile dis finansman primi arasindaki iliskiyi aciklayan
iki mekanizma bulunmaktadir. Bunlar; banka bor¢ verme ve bilango kanallaridir (Bernanke

ve Gertler 1995, s.35).
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2.1.1 Banka Bor¢ Verme Kanah

Banka kredileri ekonomik aktivite diizeyi ile yakindan iliskilidir ve para politikasindan
etkilenmektedir. Banka bor¢ verme kanali para politikas1 kararlarinin banka kredi arzini
etkilemesi neticesinde toplam harcamalarda ve milli gelirde meydana gelen deg8ismeleri

aciklamaktadir (Mishkin 1996,s.37)

Bankalar kredi piyasalarinda 6zel bir konuma sahiptirler ve fon fazlasi olanlar ile fon agig1
olanlar1 bir araya getirmenin yanm sira kredi piyasalarindaki eksik bilgi ve asimetrik bilgi
problemlerinin iistesinden gelmek {iizere uzmanlasmislardir. Dolayisiyla bankalar kredi
piyasalarinda fon tahsisi siirecini basarili bir sekilde yonetme becerisi ve donanimina sahip
kuruluglardir. Fon saglanan projeleri kredinin verilmesinden once degerlendiren ve kredi
sozlesmesinden sonra izleyen ve denetleyen kurumlar bankalardir. Bu nedenle genis bir
bor¢lanict kitlesi (hanehalki, kiiciik ve orta Slgekli firmalar) harcamalarinin finansmaninda
banka kredilerine bagimlhidirlar. Dogal olarak kredi arzinda meydana gelebilecek herhangi bir
degisiklik bu borg¢lanic1 kitlesinin harcama kararlarinda etkili olmaktadir ( Bernanke ve
Getrler 1995, s.40, Alexander ve Caramaza 1994, s.401). Banka kredi arz1 ile iktisadi karar
birimleri arasindaki bu siirecin para politikasindan nasil etkilendigi banka bor¢ verme kanalim

olusturmaktadir.

Banka bor¢ verme kanali geleneksel goriisiin varsayimlarindan farkli olarak 1988’de
Bernanke ve Blinder tarafindan modellenmistir. Bernanke ve Blinder’in modelinde banka

bor¢ verme kanalinin isleyisi ii¢ varsayima dayanmaktadir. Bu varsayimlar:

i) iktisadi aktorlerin bilangolarinda yer alan krediler ve tahviller tam ikame olmamalidir.

ii) Merkez bankasi bankacilik sitemindeki rezerv miktarimi degistirerek banka kredi arzini
kontrol altinda tutabilmelidir. Bankalar bor¢ verme faaliyetlerinin rezerv soklarindan

etkilenmemesi i¢in mevduatlardan baska finansman tiirlerini kullanmamalidir.

iii) Fiyatlar tam olarak uyarlanmamalidir.

Bernanke ve Blinder tarafindan yukaridaki varsayimlar altinda tiim finansal varliklarin tam
ikame oldugu ve yalmizca “para” ve “tahvil”’in bulundugu geleneksel IS/LM modeli yerine

kredilerle tahvillerin tam ikame olmadig ii¢ varlikli bir model gelistirilmistir. Modelde kredi
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faiz orani (p) tahvil faiz orani (i) olarak ifade edilmekte ve kredi talebi L’ = (p,i,y) seklinde

kredi faiz oranlan ile negatif, tahvil faiz oranlan ve gelir ile pozitif iligkili olarak
tamimlanmaktadir. Banka bilancosu aktifinde rezervler (R), tahviller (B”) ve krediler(L') yer
alirken pasif tarafta mevduatlar (D) yer almaktadir. Rezervler zorunlu rezervler (zD) ve

serbest rezervler (E) seklinde ikiye ayrilmaktadir. Banka bilanco denklik kosulu
B* + L' + E=D(1-7) olarak tamimlanmaktadir. Istenilen portféy oranimn varliklarin getiri
oranina bagli oldugu varsayimi altinda kredi talebi L' = A(p,i)D(1—7)seklinde ifade

edilmektedir. Benzer denklemler tahviller (B”) ve asir1 rezervler (E) icin de gecerlidir.

Boylece kredi piyasasinda denge :
(1) L(p.i,y) = A(p,i)D(1—7)

Para piyasas1 geleneksel LM egrisi ile tanimlanmaktadir. Bankalarin £(i))D(1-7) ’ye esit
serbest rezerv tuttugu varsayiminda mevduat arzi banka rezervleri (R) ile para carpaninin
(m(i):[s(i)(l—f)+f]_1) carpimina esit olmaktadir. Mevduat talebi (D(,y)) ise islem
giidiisiiyle ortaya cikmakta faiz orani,gelir ve sabit olan toplam servete dayanmaktadir.

Mevduat talebi mevduat arzina esitlendiginde :
(2) D(i,y)=m(i)R

Dolayli olarak, para talebi ile tahvil talebi toplamindan kredi talebi c¢ikarildiginda elde
edilen sonug finansal servete esit oluyorsa D(i,y) ve L(p,i,y) banka dis1 kesimin tahvil talebini

tanimlar.

Modelde mal piyasast ise geleneksel IS egrisi ile tanimlanir.
(3) y=Y(i,p)

Para ve mal piyasalar1 tanimlandiktan sonra (1)’ nolu denklemin sag tarafindaki
D(1—7)ifadesi (2)’nolu denklemden faydalanilarak (1 —7)m(i)R bigciminde organize edilir ve

(1)’nolu denklem p’nin i,y ve R’ye bagh fonksiyonu olarak ¢oziiliirse:
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4) p=9(i,y.R)
Sonug olarak (3) nolu denklemi (4) nolu denkleme ilave ettigimizde ;

) y=Y(@.90.y,R))

elde edilir. (5)’nolu denklem “para” ve “tahvil”’den olusan iki varlikli IS/LM modeline
kredilerin dahil edilmesi sonucu IS egrisi yerine CC (“commodities and credit”’,mallar ve
kredi) egrisini tanimlamaktadir. Sekil-2.1’de CC ve LM egrileri gbsterilmektedir6. CC egrisi
IS egrisi gibi negatif egimlidir ancak IS egrisi para politikasiyla yer degistirmezken CC egrisi

para politikasi ya da L(.) veya 4 (.) fonksiyonlarini etkileyen kredi soklariyla yer degistirir.

i

L J
e

Sekil-2. 1 CC ve LM Egrileri

Kaynak: Bernanke ve Blinder, 1988, s.436.

Eger modelin varsayimlarindan ilki ortadan kalkar ve krediler ve tahvillerin tam ikame
oldugu diisiiniilirse CC egrisi IS egrisine indirgenir. Bu para goriisiiniin tek basina gegerli
oldugu durumu yansitmaktadir. Para ve tahvillerin tam ikame oldugunu varsayarsak LM
egrisi yatay olur. Keynes para talebinin faize duyarliliginin olmadigi bu durumu likidite tuzagi
olarak nitelendirmistir. Para goriisiine gore likidite tuzaginda para politikas1 dnemsiz iken
kredi goriisiinde kredilerin varlign nedeniyle CC egrisi para politikasindan etkileneceginden

dolay1 para politikasi halen énemlidir (Bernanke ve Blinder 1988, s.436). Para ve tahvilden

® CC ve LM egrileri IS/LM modelinde oldugu gibi caligmaktadir. Ornegin bir harcama soku CC egrisini sabit
LM egrisi boyunca ve bir para talebi soku LM egrisini CC egrisi boyunca kaydirmaktadir.
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olusan iki varlikli geleneksel yaklasimdan farkli olarak kredilerin modele dahil edilmesi para
politikasinin etkilerinin daha genis oldugunu aciklamaktadir. Kredi kanalinin gecerli oldugu

durumda islem amach para talebi geleneksel modelin gecerli oldugu durumdan daha fazladir.

Bernanke ve Blinder (1988) modeli varsayimlar1 dikkate alindiginda banka bilangolarinin
aktifinde yer alan menkul kiymetler ve kredilerin para politikasi soklarindan etkilenmesi
banka bor¢ verme kanalinin iseyisinde ilk adimdir. Sonraki asamada para politikasi sokunun
banka kredileri tizerinden ekonomik birimlerin harcama davranmislan tizerine yansimasinda
etkinin boyutu belirli kosullara gore sekillenmektedir. Bu kosullar bankalarin ve harcama
finansmaninda dis kaynak kullanan firmalarin yapilarindaki farkliliklara gére olugmaktadir.
Bu nedenle bor¢ verme kanalinin isleyisini yonlendiren kogullar1 alt basliklar halinde ayirarak

degerlendirmek daha dogru olacaktir.

2.1.1.1 iktisadi Karar Birimlerinin Dis Finansmanda Kredilere Bagimh Olup
Olmamasi.

Banka bor¢ verme kanalinin para politikasinin reel ekonomiye tasinmasindaki niteligi
degerlendirilirken gbdze carpan ilk nokta dis finansman konusunda banka kredilerine bagimli
olan bir kesimin varligidir. Ekonomide dis finansman konusunda kredilere bagimli olan
kesim harcamalarii 6z kaynaklariyla finanse edemeyen kiiciik firmalardir. Daha agik bir
ifadeyle ekonomide harcama finansmam konusunda kredilerle menkul kiymetleri ikame
edebilen biiyiik firmalar oldugu gibi harcamalarin1 yalnizca dis finansmanla (kredilerle)
saglayan firmalar bulunmaktadir. Bu durumda daraltict bir para politikas1 soku banka
kredilerinde daralmaya yol acgarak kiiciik firmalarin harcamalarini azaltmalarina neden
olmaktadir’(Bernanke ve Gertler 1995, s.40-41, Alexander ve Caramaza 1994, s.397-398).
Bu nedenle ekonomide banka bor¢ verme kanalinin ekonomik aktivite iizerinde 6nemli 6l¢giide

etkili olmas1 banka bagimlist kesimin varlig1 ve ekonomideki agirligiyla yakindan iliskilidir.

Ekonomide banka bagimlisi bir baska kesim ise hane halklaridir. Ozellikle dayamkl
titketim mallan ve konut edinme harcamalar1 gibi yiiksek finansman gerektiren harcamalari

gerceklestirmek amaciyla hane halklar1 banka kredilerine basvurmaktadirlar. Banka

"Modigliani Miller teoremine gére, firmalarm menkul kiymet ihraci ile finansal piyasalara bagvurarak finansman
saglamasi arasinda bir fark yoktur. Daraltic1 para politikas1 soku nedeniyle banka kredilerinde meydana gelen
azalma sonucu harcamalarini kredilerle finanse eden kiiciik firmalarin kredi daralmasinin etkilerini menkul
kiymet ihraci ile telafi edememesi Modigliani-Miller teoreminin gegerliligini kaybetmesi anlamina gelmektedir.
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kredilerinin daraldigi donemlerde bu tiir tiikketim harcamalarinda meydana gelen azalmanin

etkileri de yadsinmayacak olciidedir.

2.1.1.2 Bankalarin Yapis1 ve Para Politikasindan Etkilenme Diizeyi

Bankalar kredi piyasalarinda fon fazlasi olanlarla fon ac¢igi olanlar arasinda 6nemli bir
koprii konumundadirlar. Kredi piyasalarinda ortaya cikan bilgi problemlerinin iistesinden
gelmek iizere uzmanlasmis olan bankalar bir¢ok ekonomide ticari kredilerin baskin kaynagi
olmaktadir. Bankalarin krediler konusunda 6zel kurumlar olmalar nedeniyle banka kredi arzi
herhangi bir nedenle bozulursa ekonomik birimlerin harcama davraniglar1 bu durumdan
olumsuz etkilenmektedir ( Bernanke ve Gertler, 1995, s.41). Bu nedenle bir ekonomide banka
bor¢ verme kanalinin etkisi degerlendirilirken o ekonomi icerisindeki ticari bankalarin

yapilari ve para politikasindan ne Slciide etkilendikleri 6nem kazanmaktadir.

Ticari bankalar kredi arzim1 degistirmede bilancolarimin aktif ve pasif kisimlarinin
kompozisyonuna bagli olarak para politikasindan farkli sekilde etkilenmektedirler. Banka
bor¢ verme kanalinin islemesi icin gerekli temel kosullar1 ele almirken bankalarin
bilangolarinin aktifinde yer alan kredilerle menkul kiymetleri ikame ederek kredi arzim para
politikas1 soklarindan izole edememesi varsayimim ortaya konmaktadir ve daraltici bir para
politikas1 soku biitiin bankalar icin elde edilebilir mevduatlarin kisitlanmasi anlamina
gelmektedir. Yani bankalar aktif biiyiikliigii ne olursa olsun daraltici para politikast s6z
konusu oldugunda mevduatlara ulagsma konusunda kisitlanirlar. Ancak biiyiik bankalar kredi
arzin1 ayarlama konusunda kiiciik bankalara gore daha avantajlidir. Ciinkii biiyiik bankalarin
aktiflerinde yer alan menkul kiymetlerin para politikas1 sokuna duyarlilig: kii¢iik bankalarin
menkul kiymetlerine nazaran daha diisiiktiir. Bu nedenle biiyilk bankalar daraltici para

politikasinin etkilerinden korunabilirler (Kashyap ve Stein, 1995, s.175- 186).

Bankalarin sermaye yapilar para politikast uygulamalarindan etkilenme ve kredi arzini
degistirme yetenegine sahip olma konusunda belirleyici bir unsurdur. Sermaye varlik orani
biiyiik olan bankalar sermaye varlik orani kiiciik olan bankalara gore daha fazla uzun vadeli
mevduat toplayabilirler ¢linkii bu bankalar mevduatlara piyasa faiz oranlarinin ortalamasinin
iizerinde faiz verebilirler (Kishan ve Opiela, 2002, s.122). Bu nedenle sermaye varlik orani
kiiciikk olan bankalar daraltici para politikas1 uygulamalart s6z konusu oldugunda kredi

arzlarimi degistirme konusunda daha fazla kisitla karsi karsiya kalirlar.
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2.1.2 Bilanco Kanah

Bilango kanali bor¢lanicinin karsilasacagi dis finansman priminin bor¢lanicinin finansal
pozisyonuna bagli oldugu teorik Ongoriisiine dayanmir. Bir borclanici i¢in net servet
bor¢lanicinin  kullanilmaya hazir likit varliklari ve piyasasi olan teminatlar1 olarak
tanimlanmaktadir. Giiglii bir finansal pozisyon net servetin biiyiik olmasi anlamina gelir ve bu
durumda dis finans primi azalir. Dolayisiyla net servetin biiyiik olmasi bor¢laniciya borg
veren ile potansiyel c¢atigmasini azaltma imkan1 verecegi gibi oto finansmanda borglaniciya
biiyiik satin alma giicii veya daha fazla teminat gosterme imkami saglar. Bor¢lanicinin net
servetiyle ilgili bu temel anlayis bir ¢ok finansal sozlesmede gecerlidir (Bernanke ve Gertler
1995, s5.35-37).

Literatiirde bilango kanali genis kredi kanali veya finansal hizlandiran® olarak ifade edilir
ve politika degismelerinin borg¢lanicilarin bilangolar1 iizerindeki etkisini vurgular (Cechetti
1995, s.85). Bilango kanali, para politikasinin varlik fiyatlann iizerindeki etkisiyle
bor¢lananlarin net servetini degistirmesi sonucu fon bulma olanaklar finansal pozisyonuna
bagli olan bor¢lanicinin, harcama kararlarinda ortaya cikan degismenin milli gelire etki

etmesini agiklayan mekanizmadir (Mishkin 2001, s.3)

Bernanke ve Gertler (1989)’a gore yatinm firmalarin bilango pozisyonuyla pozitif
iligkilidir. Firma icin net servet yiikiimliiliik oran1 bilanco pozisyonunu ifade etmektedir. Eger
bir firma icin net servet yiikiimliiliik oran1 yiiksek ise bu firma i¢sel fon saglama konusunda

avantajli olacagi gibi dis finansman saglamada da daha fazla teminat ortaya koyabilmektedir.

Borclanan agisindan yiiksek net servet, daha fazla likit varliga ve piyasasi olan teminatlara
sahip olma anlamina gelmektedir. Bu durumda net serveti biiyiik olan borg¢lanict igin dig
finansman primi diisiik olmaktadir. Para politikasindaki degisikligin bor¢lanicinin bilangosu
iizerinde etkiye sahip olmasindan dolay1 dis finansman primi degismekte ve kredilere ulasma

imkan kisitlanmaktadir (Rochon 1999, s.247).

Para politikasinin bor¢lanicilarin bilancolart iizerinde direkt ve indirekt etkileri vardir.
Direkt etki borc¢lanicimin bilangosunu iki yolla zayiflatmaktadir. ilk etki borclananlarin

0denmemis kisa donem veya degisen faiz oranli borg¢lar1 tizerinde gerceklesir. Daraltic1 para

¥ Finansal hizlandiran bor¢lananlarin bilancolarinda meydana gelen degismelerin konjonktiirel dalgalanmalarin
siddetini arttirdigini ortaya koyar.
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politikasi sonucu artan faiz oranlan direkt olarak faiz giderlerini arttirir, net nakit akimlarin
azaltir. Dolayisiyla borglananm finansal pozisyonu zayiflar. Ikinci etki varlik fiyatlari
iizerinden gerceklesir. Daraltict para politikast diisen varlik fiyatlarina isaret eder.
Borclananlarin  sahip oldugu varliklarin fiyatlarinda meydana gelecek olan diisiisler,
bor¢clananlarin teminatlarinin  azaldigin1 ifade eder (Bernanke ve Gertler 1995,5.36).
Borclularin  bilangolarinda meydana gelen bu degismeler sonu¢ olarak borglularin

harcamalarina etki eder. Harcamalarda meydana gelen degismeler ise milli gelire yansir.

2.1.3 Kredi Kanalim Test Eden Uygulamalar

Kredi kanalinin islemesi para politikas1 soklarinin banka kredileri ve/veya iktisadi karar
birimlerinin bilanco pozisyonlarinin etkilenmesi araciligiyla harcamalara ve milli gelire
taginmasi anlamina gelmektedir. Literatiirde, uygulamali ¢caligmalar1 kredi kanalinin varligini
makro diizeyde test eden, banka kredi kanalinin isleyisini bankalar1 biiyiikliilk grubuna
ayirarak mikro diizeyde inceleyen ve bilanco kanalinin etkilerini test eden caligmalar olarak

ayirabiliriz.

Romer ve Romer (1990) calismasinda ikinci diinya savasi sonrasi ABD’de anti-
enflasyonist para politikast uygulamalarmin gegerli oldugu donemlerde parasal aktarim
stirecinin nasil isledigini aragtirmislardir. Anti-enflasyonist para politikas1 uygulamalarinin
gecerli oldugu tarihleri Ekim 1947, Eylil 1955, Aralik 1968, Nisan 1974, Agustos 1978,
Ekim 1979 olarak belirlemislerdir. Bu tarihler para politikasi soku olarak ele alinmistir. Bu
tarihler icin parasal taban, ticari krediler, resmi faiz oranlan ve diger varliklarin faiz oranlar
iizerindeki politika etkileri dinamik olarak incelenmistir. Calismada en kiiciik kareler ve arag
degiskenler tahmin metodu kullanilarak aylik verilerle tahmin yapilmistir. Parasal tabandaki
degismenin reel {iretim diizeyi iizerindeki etkisi; endiistriyel iiretimin bagimh degisken,
endiistriyel iiretimin gecikmeli degerleri, parasal taban ve gecikmeli degerleri ve kukla
degiskenlerin aciklayict degisken oldugu modelle tahmin edilmistir. Kredilerdeki degismenin
reel liretim diizeyi lizerindeki etkisi ise endiistriyel iiretimin bagimh degisken, endiistriyel
iretimin gecikmeli degerleri, ticari banka kredileri ve gecikmeli degerleri ve kukla
degiskenlerin aciklayict degisken oldugu modelle tahmin edilmistir. Gecikme uzunlugu 24
olarak secilmistir. Tahmin sonuglarina gore parasal taban ile endiistriyel iiretim arasinda giiclii
bir iligki tespit edilmistir. Parasal tabandaki degismenin bagimsiz bir aktarim kanali

olusturduguna iliskin bulgulara ulagilmistir. Bunun yaninda ticari kredilerin endiistri iiretimi
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iizerindeki etkileri diizensiz ve sifira yakin olarak tahmin edilmistir. Dolayisiyla ticari
kredilerinin bagimsiz bir aktarim kanali olarak degerlendirilmesinin yanlis olacagi sonucuna

ulagilmastir.

Bernanke ve Blinder (1992) calismasinda ise 1959:7-1989:12 donemi icin ABD’de makro
diizeyde aylik veriler kullanarak parasal aktarim mekanizmasinda M1, M2,iic aylik hazine
bonosu faiz orani, on yillik tahvil faiz oran1 ve FED faiz orami degiskenlerini ve gecikmeli
degerlerini kullanarak kisitlanmamis en kiiciik kareler yontemiyle en iyi para politikasi
gostergesini arastirmiglardir. ABD’de 1979 sonras1 donemde para politikasi icin en 1iyi
gostergenin resmi faiz oranlar oldugunu tespit etmislerdir. Daha sonra VAR metodolojisiyle
daraltic1 bir para politikas: sonrasinda banka kredilerinin resmi faiz oranlarina alti ay sonra
tepki verdigini ve ayarlanma siirecinin iki yil stirdiigiinii tespit etmislerdir. Banka kredilerinin
faiz oranina gecikmeli olarak tepki vermesini ise banka kredi sézlesmelerinin belirli bir
vadeyi kapsamasi nedeniyle politika uygulamasindan gecikmeli olarak daralmasiyla

aciklamiglardir ve elde edilen bulgular kredi kanalinin varligim desteklemektedir.

Kashyap, Stein ve Wilcox (1993) ABD’de finansal sektor ve tarim sektorii diginda faaliyet
gosteren firmalarin yatinm finansmaninda kullandiklari dis kaynak kompozisyonundan
hareket ederek gelistirdikleri modelle kredi kanlinin varligini arastirdiklart ¢alismada firma
yatinmlarim banka kredi faiz oranlari, finansman bonosu faiz oranlar1 ve toplam tiretimin
fonksiyonu olarak ifade etmislerdir. Yani firmalar yatirnmlar i¢in fon temin ederken banka
kredileri ile finansman bonosu ihracim belirli oranlarda kullanmaktadirlar. Kredi kanalinin
gecerli olmasi icin banka kredisi ve finansman bonosu ihracindan olusan bor¢ karisiminin
para politikas1 sokundan etkilenmesi ve firmalarin yatinm davraniginin  degismesi
gerekmektedir. Makro verilerin kullanmldigi calismada para politikasindaki degisikligin
firmalarin dis finansmanda kullandigi bor¢ karigimimi etkileyerek yatinm davranisini
degistirdigi sonucuna ulasilmistir. Banka bilancolarinin aktifinde yer alan krediler ve menkul
kiymetlerin eksik ikame olmasi, firmalarin bilangolarimin yiikiimliilik kisminda yer alan
banka kredileri ve diger finasman tiirlerinin eksik ikame olmasi kosullan altinda kredi arzinin
azalmasi reel etkiler yaratmaktadir. Kashyap, Stein ve Wilcox (1993) ¢alismasinda yukarida

bahsedilen iki kosulun desteklendigi bulgusuna ulagmislardir.

Literatiirde kredi kanalinin varligini1 aragtiran ¢aligmalar arasinda bankalari aktif yapilarina

gore siniflandiran ve farkli banka gruplarimin para politikasi karsisinda nasil reaksiyon
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gosterdigini inceleyen caligmalara Peek ve Rosengren (1995), Kashyap ve Stein (1995) ve
(2000) ve Kishan ve Opiela (2000) calismalar ornek olarak gosterilebilir. Peek ve Rosengren
bankalar1 sermaye kisitli ve sermaye kisitli olmayan bankalar olarak siniflandirdiklar
calismada para politikas1 ve sermaye soklarinin sermaye kisitli ve sermaye kisitsiz bankalarin
kredi biiyiimelerini nasil etkiledigini 1989:2-1994:4 donemi i¢in test etmislerdir. Ayrica
sermaye kisitsiz bankalarin kredilerindeki biiyiimenin para ve sermaye soklarindan nasil
etkilendigini 1976:2-1994:4 donemi i¢in test etmislerdir. Bankalar1 sermaye kisitli ve sermaye
kisitsiz olarak simiflandirirken CAMEL’  derecelendirmesini  kullanmislardir. Calismada
CAMEL derecesi 1 ve 2 olan bankalar sermaye kisitsiz, CAMEL derecesi 4 ve 5 olan
bankalar sermaye kisitl olarak ele alinmistir. Bankalarin incelenen donem igerisinde sermaye
kisith ve sermaye kisitsiz gruplar arasinda yer degistirmesini engellemek i¢in her ii¢ aylik
doneme iliskin kredi/varlik oranlar1 sermaye kisit1 gostergesi olarak kullamilmistir. Test
modelinde banka kredilerindeki biiytime bagimli degisken, resmi faiz oranlart ve iki
gecikmesi, 6z sermaye/varlik orani ve iki gecikmesi, tiiketici fiyat endeksi ve iki gecikmesi ve
3 mevsimsel kukla degisken agiklayici degisken olarak kullanilmistir. Test sonuglarina gore
para politikasinin sermaye kisitsiz bankalar iizerinde sermaye kisith bankalara gore daha
giiclii etkilere sahip oldugu bulgusuna ulasimistir. Ayrica sermaye kisitsiz bankalarin borg

verme kanalinin igleyisine daha uygun tavir sergiledigi tespit edilmistir.

Kashyap ve Stein (1995) calismas1 kredi ve menkul kiymet portfoyii biiyiikk olan bankalar
ve kiiciikk olan bankalarin daraltict para politikasindan farkli sekillerde etkilendigini test
etmistir. Calismada bankalar aktiflerindeki biiylimeye gore bes farkli gruba ayrilmistir. En
kiigiik varlik kategorisindeki bankalarin para politikasi sokuna en duyarli oldugu tespit
edilmistir. Kashyap ve Stein (2000) calismasinda ise 1976:1-1993:2 donemi icin ii¢ ayhk
veriler kullanarak bankalarin varlik biiyiikliigii ve likidite yapilarina gore para politikasi
sokundan ne sekilde etkilendiklerini aragtirmiglardir. En kiiciik varlik kategorisinde yer alan
ve en az likit olan bankalarin para politikas1 soklarindan en ¢ok etkilenen bankalar oldugunu

tespit etmislerdir.

Kishan ve Opiela (2000) calismasi ise ABD’de para politikasinin kredi kanali ve banka

bor¢ verme kanalina iligkin bulgulara ulasmistir. Calismada bankalar varlik biiyiikltigtine gore

® CAMEL derecelendirme sitemi bankalari, sermaye yeterlilik orani, varlik kalitesi, yonetim kalitesi, kazang
potansiyeli ve likidite yapilarma gore degerlendirmekte ve 1 ile 5 arasinda derecelendirmektedir. CAMEL
derecesi 1 ve 2 olan bankalar iyi yonetilen ve giiclii aktif yapisina sahiptirler. CAMEL derecesi 4 ve 5 olan
bankalarin aktif yapilar1 zayif ve varlik kalitesi duisiiktiir.
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alt1 gruba ve sermaye kaldira¢ oranina gore ii¢ alt gruba ayrilarak incelenmis ve 13.042 ticari
bankaya iligkin 1980:1-1995:4 donemini kapsayan iic aylik veriler kullamilmistir. Banka
bilangolarinin aktifinde yer alan kredilerde ve menkul kiymetlerde, pasifinde yer alan
mevduatlarda meydana gelen degismelerin resmi faiz oranlarinda meydana gelen
degismelerden nasil etkilendigi banka biiyiikliik grubuna gore analiz edilmistir. Buna gore
sermaye yeterlilik oran1 (kaldirag oram) diisiik, aktif biiyiikliigii kii¢iik olan bankalarin toplam
kredilerinin para politikasindan daha fazla etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica yetersiz
sermayeli ve kiiciikk olan bankalarin uzun vadeli mevduatlarimin para politikasima tepki
vermedigi bulgusuna ulasilmistir. Bu sonuclar kiiciik ve yetersiz sermayeli bankalarin
daraltic1 para politikast karsisinda kredileri finanse etmede alternatif fon kaynagi

yaratamadiklari hipotezini desteklemektedir.

2.1.4 Tiirkiye’de Kredi Kanalim Test Eden Calismalar

Tiirkiye ekonomisi i¢in kredi kanalinin varligim ve gecerliligini makro verilere ve mikro
diizeyde banka verilerine dayanarak test eden bir ¢ok calisma yapilmistir. Tiirkiye’de parasal
aktarim mekanizmasinin kredi kanali iizerine olugmus olan literatiirde kredi kanalinin
isleyisiyle ilgili caligmalar heterojen bir yapidadir. Bu ¢aligmalarin bir kismi kredi kanalinin
varligina iliskin bulgulara ulasirken bir kismu ise kredi kanalimin calismadigim ileri

suirmektedir.

Oztiirkler ve Cermikli (2007), Cigek (2005) ve Cengiz (2007) c¢alismalar1 makro verileri
kullanarak Tiirkiye’de kredi kanalmin varligina iliskin bulgulara ulagmstir. Oztiirkler ve
Cermikli (2007) calismas1 para politikast ile banka kredileri arasindaki iliskiyi ve baka
kredileri ile reel ekonomi arasindaki baglantiyi 1990-2006 doénemi icin test etmektedir.
Merkez bankasinin para politikasi bir reaksiyon fonksiyonu seklinde ifade edilmistir.
Reaksiyon fonksiyonu nominal faiz orani, sanayi liretim endeksi, toptan esya fiyat endeksi,
ml parasal taban, degiskenleri ve degiskenlerin gecikmeli degerlerinden olusan parasal
reaksiyon fonksiyonunun kalintilar1 parasal soklar olarak degerlendirilmistir. Reaksiyon
fonksiyonunun tamimlanmasindan sonra; parasal soklar, reel kredi miktar1 ve sanayi iiretim
endeksi degiskenleriyle VAR metodolojisi kullanilarak tahmin yapilmistir. VAR modelinin
sonucunda degiskenler arasindaki etki tepki fonksiyonlar1 rapor edilmistir. Ayrica degiskenler
arasinda Granger nedensellik testi yapilmistir. Para politikasi soklarindan reel kredilere dogru

tek yonli, reel krediler ile sanayi iiretimi arasinda iki yonlii nedensellik iligkisi tespit
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edilmistir. Bankalar arasi1 faiz oranina verilen pozitif bir sokun reel kredi oranlarindaki
bliylimeyi azalttigi ve bu etkinin iki ceyrek yilda kayboldugu sonucuna ulasilmistir.
Dolayisiyla reel ekonomik biiylimenin kredi talebinde artis yaratiyor olmasi ve bu kredi
talebinin bankalar tarafindan karsilanmasi merkez bankalarinin faiz oranlarmi bir politika
araci olarak kullanabilecegi sonucuna ulagilmistir. Cicek (2005) calismasinda Tiirkiye’de
parasal aktarim mekanizmasi VAR modeliyle test edilmektedir. Parasal soklarin reel aktivite
ve fiyatlar lizerindeki etkisi 1995 birinci ¢eyregi ile 2003 yilinin ikinci ¢eyregi arasindaki
donem icin incelenmektedir. Calismada kullanilan degiskenler reel GSYIH, TUFE, bankalar
aras1 gecelik faiz oranmin agirlikli ortalamasi (ON), TL/USD doviz kuru ve banka
kredileridir. ON degiskeni disindaki tiim degiskenlerin logaritmasi alinmistir ve doviz kuru
degiskeni 2001 krizinin kontrol edilmesi igin dissal bir degisken olarak alinmistir.
Degiskenlerden olusturulan VAR denklemleri ile parasal aktarim kanallar1 test edilmistir.
Temel var denklemi GSYIH, TUFE ve ON degiskenlerinden olusturulmustur. Banka kredi
kanalin1 test etmek i¢in temel VAR modeline banka kredileri eklenmistir. Analiz sonuglarina
gore bankalar arasi gecelik faiz oranina verilen pozitif bir soka banka kredileri ilk iki ¢eyrek
donemde tepki vermemekte ikinci ¢eyrekten sonra banka kredileri diismekte oldugu, kredilere
verilen pozitif bir sok durumunda enflasyonun yiikselmekte oldugu ve bu etkinin 9 ceyrek
donem sonra en yiiksek seviyeye ulastigi ve yine kredilere verilen bir soka GSYIH nin
tepkisinin ilk dort ceyrekte diisiik seviyede ancak hizli oldugu bulgularina ulasilmistir.
Cengiz (2007) banka mevduatlari, banka kredileri, banka menkul kiymet stoku, reel doviz
kuru, bankalar aras1 gecelik faiz oranlari, sanayi iiretim endeksi ve tiiketici fiyat endeksi
degiskenlerine iliskin 1990:1-2006:9 donemi i¢in aylik verilerle VAR metodolojisiyle yaptigi
calismada banka kredilerinin parasal aktarim siirecinde Onemli rol oynadigi sonucuna

ulasmustir.

Seyrek, Duman ve Sarikaya (2004), Kasapoglu (2007) ve Giiloglu ve Orhan (2008)
calismalar1 ise makro verileri kullandiklar1 ¢aligmalarda Tiirkiye’de kredi kanalinin
calismadigim1 destekleyen bulgulara ulagmislardir. Seyrek, Duman ve Sarikaya (2004)
monetarist ve yeni keynesyen yaklasgimda aktarim mekanizmasim degerlendirdikleri
calismada bu iki yaklasimin aktarim mekanizmasiyla ilgili hipotezlerini test etmislerdir. 1968-
1996 araliginda para arzi, toplam kredi hacmi, faiz haddi, fiyat degismeleri ve GSMH’daki
degismeleri gosteren zaman serileri ile digsallik testi yontemini benimseyerek Tiirkiye icin
para arzimin kredi hacmine gore igsel oldugu hipotezinin gecgerli olmadigi bulgusuna

ulagmislardir. Bu baglamda Tiirkiye’de monetarist aktartm mekanizmasinin, krediler
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tarafindan belirlenen Yeni Keynesyen aktarim mekanizmasindan daha etkin oldugu sonucuna
ulagsmislardir. Kasapoglu (2007) VAR metodolojisini kullanarak 1990:1-2006:7 donemi ve
1990:1-2000:11 alt donemi i¢in M1 Para arzi, bankalar arasi gecelik faiz orani, doviz kuru,
IMKB ulusal 100 endeksi, bankacilik sektorii toplam yurt i¢i kredileri, sanayi iiretim endeksi
ve tiiketici fiyatlar1 endeksi degiskenleriyle gerceklestirdigi analizde kredi kanalinin
calistigina yonelik bulgu elde edilememistir. Giiloglu ve Orhan (2008) parasal aktarim
mekanizmasinin ortaya c¢ikardigi makroekonomik etkileri vektor hata diizeltme modeli
araciligiyla test ettikleri calismada kredi kanalinin etkilerinin zayif oldugu faiz ve doviz kuru
kanallariin etkilerinin teorik beklentilere uygun oldugu sonucuna ulagmislardir. Calismada
1986:1 ve 2006:1 donemi icin bankalar aras1 para piyasasi faiz orani, M1, M2, M2y, PARA
(para+para benzeri), tiiketici fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi, IMKB 100 endeksi ve

kredilere iliskin ayli veriler kullanilmistir.

Aktas (2006) ve Isik (2008) calismalar ise Tiirkiye’de banka kredi kanalinin varligini ve
isleyisini banka diizeyinde mikro veriler kullanarak test etmislerdir. Aktas (2008)
calismasinda Peek ve Rosengren (1995) tarafindan ortaya konmus olan banka kredi kanalina
iliskin teorik model ¢ercevesinde banka kredi kanalim Tiirkiye verileri ile test edilmistir.
Calismada 2001:4-2006:3 donemine iliskin ii¢ aylik veriler kullanilmistir. Kredi kanalim test
etmek icin banka kredilerindeki biiyiime, gecelik faiz oranlarinin ortalamasi, bankalara iliskin
varlik biyiikliigi, likidite ve sermaye varlik oram degiskenleri kullanilmistir. Kredilerdeki
degismenin bagimli degisken oldugu regresyon modeli sonuglarina gore sermaye yeterlilik
orani ortalamanin iizerinde olan bankalarin genislemeci para politikasina ortalamanin altinda
kalan bankalardan daha fazla tepki verdigi bulgusuna ulasilmistir. Isik (2008) ise 1998:1-
2007:3 donemi i¢in ii¢ aylik banka bilangolar1 verilerini kullanarak Tiirkiye’de kredi kanalinin
varhigim test etmistir. Calismada degisken olarak GSYIH, gecelik faiz orami, ve banka
diizeyinde krediler kullanilmistir. Ampirik analiz {ic asamada gerceklestirilmistir. Yntem
olarak olagan en kiiciik kareler ve agirliklandirilmis en kiiciik kareler metotlar1 kullanilmistir.
[Ik asamada kredilerdeki degismenin logaritmasinin bagimli degisken oldugu regresyon
modelinde aciklayici degisken olarak kredilerdeki degismenin logaritmasinin gecikmeli
degerleri ve bankalar icin nakit ve menkul kiymetlerin toplam varliklara oraninin kullanildigi
regresyon modeli tahmin edilmistir. Tahmin sonucunda nakit ve menkul kiymetlerin toplam
varliklara oran1 degiskeninin katsayilar1 hesaplanarak ikinci ve iiciincii asamada bagimli
degisken olarak kullanilmustir. Ikinci asamada bagimsiz degisken olarak gecelik faiz oranlari

kullanilmis, ii¢lincii asamada ise modele GSYIH degiskeni bagimsiz degisken olarak
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eklenmistir. Analiz sonuclarina goére 1998-2007 aras1 donemde likiditesi diisiikk olan
bankalarin para politikast soklarindan daha siddetli etkilendigi bulgusu elde edilmistir. Ayrica
bu etkinin varlik biiyiikliigli siralamasinda 85. yiizdelik dilimin altinda kalan bankalar icin

daha belirgin oldugu saptanmustir.
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3. POST KEYNESYEN YAKLASIMDA AKTARIM MEKANIZMASI VE YENi
KEYNESYEN YAKLASIMIN ELESTIRIiSI

Bu boliimde Post Keynesyen parasal aktarim mekanizmasi ele alinacaktir. Ayrica bu

yaklagimin Yeni Keynesyen aktarim mekanizmasina yonelik elestirileri ele alinacaktir.
3.1 Post Keynesyen Yaklasimda Aktarim Mekanizmasi

Para politikasinin reel etkiler yaratmasinda finansal sistemin Onemli yeri oldugunu
diisiinen bir baska alternatif bakis acis1 post keynesyen goriistiir. Post Keynesyenler iktisadi
(gelir, iiretim) faaliyetler ile banka kredileri arasindaki iligskiye vurgu yapmaktadir. Bu iliskide
para arzimin igselligi goriisiine dayanarak paradan ziyade krediye onem verilmektedir.
Buradan mevduat ile banka kredileri arasindaki ters yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucu
cikmaktadir. Yani nedensellik banka kredilerinden mevduatlara dogrudur. Dolayisiyla banka
kredileri mal piyasasinda harcamalarn finanse etmektedir (Palley 1997,s. 134-135). Banka
kredisi ile harcamalar arasindaki iligkinin bu sekilde dikkate alinmasi finansal piyasalarda
dogrudan finansman ve dolayli banka finansmam arasindaki ayrimin makro ekonomik
iligkiler agisindan 6nemini daha iyi anlamamiza yardimci olmaktadir. Dogrudan finansmanda
bor¢clanma dogrudan tasarruf sahibinden yapilirken bankanin sagladigi dolayli finansman yeni
para yaratilmasina yol agmaktadir. Bu nedenle bankalarin verdigi dolayh kredi toplam talep

ve mal piyasalar iizerinde daha fazla etkiye sahiptir.

Post keynesyenler finansal sistem ile iktisadi faaliyetler arasindaki baglantiyr Sekil-
3.1’deki semayla ozetlemektedirler. Sekil-3.1°de alt kistm mal piyasasindaki gelismelerin
finansal piyasalarla baglantisini, iist kisim ise finansal piyasalardaki gelismelerin mal
piyasalariyla baglantisin1  gostermektedir. Mal piyasas1 finansal piyasalarn ii¢ yolla
etkilemektedir. Ik olarak gelirdeki degismeler paraya ve diger varliklara olan talebi
degistirmektedir boylece varlik fiyatlarinda, faiz oranlarinda ve icerideki (sahip olunan) varlik
ve yiikiimliiliiklerin miktarlarinda degismeler baslayacaktir. Buna ilaveten varliklarin talebi
iizerindeki etki ve gelirdeki degismeler kredi talebini etkileyecektir. ikinci etki fiyat

diizeyindeki degismeler nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir.

Fiyat diizeyindeki degismeler elde tutulan varliklarin ve yiikiimliiliiklerin degerini
degistirmektedir. Bunun yaninda fiyat diizeyindeki degisme reel servet balansi ve borg servisi

balanst ile iligkilidir ve bu iliski finansal sektor ile reel aktivite arasinda baglantiya neden olur.
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Uciincii etki varlik talebinin yapisim degistiren enflasyon oranindan kaynaklanmaktadir. Bu
etki Tobin tarafindan hem uzun donem hem de kisa dénem i¢in agiklanmistir. Enflasyon
portfoyleri sermayeye dogru kaydirmay1 tesvik eder ve sermaye emek orani artar, deflasyon
ise paraya dogru kaydirmay1 tesvik eder ve bu artan reel faiz oranlari, diisen yatirnmlar ve
diisen toplam talep nedeniyle uzun bir depresyonun ortaya ¢ikmasidir (Palley 1997, s.136-
138).

BORC STOKLARI,BORC AKIMLARI, BORC SERVISI YUKT
YENI BORCLARIN TOPLANM TALEP ETKISi -

BORG SERVISI YUKUNUN TOPLAM TALEP ETKISI
BILANGO KOMPOZISVONU/GERI ODEMEME RISKI ETKILER]

SERVET ETKILERI

- VARLIK MIKTARI X VARLIK FIYATLARI -

VARLIK FIYATI DAGILIM ETKILERI
FAIZ ORANLARI WE o

MAL FINANSAL
PIYASALARI PIYASALAR

TOPLAM TALEP VE GELIR ETKILERI
— PARA TALEE] =
KREDI TALEEI

FIYAT DUZEYI ETKILERI
£ REEL PARA ARZL =
REEEL BALANILAERE VE BORCLAR

ENFLASYON ETKILERI
PORTFOVLERIN KOMPOZISYONT

Sekil-3. 1 Mal Piyasalar ile Finansal Sektor Arasindaki Baglant
Kaynak: Palley, 1997, s.136

Finansal piyasalarin mal piyasalarina olan etkisi de ii¢ yolla ger¢eklesmektedir. Bu ii¢ yol
Sekil-3.1’in iist kisminda gosterilmektedir. Finansal piyasalarin mal piyasasini etkilemesinde

ilk kanal faiz oranlar1 ve varlik fiyatlan dagilimiyla ilgilidir. Varlik talebi ve arzindaki
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degisme varlik fiyatlarinda ve faiz oranlarinda degismeye neden olmaktadir. Toplam talebin
faize duyarli oldugu diisiiniildiigiinde bu durum mal piyasas1 aktivite diizeyinde degismeye
neden olmaktadir (Palley 1997, s.137). Ayrica Tobin q teorisine gore faiz oraninin yaninda
finansal varliklarin fiyatlarinin  da yatinm harcamalar1 davramsimi  degistirecegi
vurgulanmaktadir. Dolayisiyla iktisadi karar birimlerinin bilanc¢olarindaki varliklarin dagilima,
risk yapis1 gibi unsurlar finansal piyasalardaki gelismelerin reel etkiler yaratmasinda rol
oynayacaktir (Kahyaoglu 2007, s.38-40). ikinci kanal finansal piyasalarin mal piyasalarimni
servet iizerinden etkilemesidir. Hanehalkinin net serveti tiiketim harcamalarin etkilemektedir.
Burada diisiik fiyatlarin finansal servetin reel degerini arttirmasi Pigou etkisinin temelini
olusturur. Finansal sektoriin mal piyasalarim etkiledigi tigiincii kanal ise bor¢ stogu, borg
akimi ve borg servisindeki degismelerden ortaya ¢ikmaktadir. Borg servisinde ortaya g¢ikan
degismenin mal piyasalar iizerindeki etkisi krediler aracilifiyla gerceklesmektedir. Finansal
sektor ile reel aktivite arasindaki iliskide bor¢ servisinin etkili olmasi, fiyat diizeyiyle reel

servet ve borg ylikiiniin baglantili olmasindan kaynaklanmaktadir (Palley 1997, s.137).

Post keynesyen aktarim mekanizmasi kredi paranin yaratilmasi siirecine ©Snem
atfetmektedir. Dolayisiyla bor¢ verme ile toplam talep arasindaki etkilesim ve toplam
talepteki degismenin banka finansman iizerindeki direkt ve indirekt etkileri Post Keynesyen
aktarim mekanizmasinin temelini olusturmaktadir. Bu temel cercevesinde Palley (1994)
tarafindan ortaya konulan model Post Keynesyen aktarim siirecinde iki onemli durumu
aciklamaktadir. Bunlardan ilki bor¢ verme ile toplam talep arasindaki etkilesimdir. Ikincisi ise
direkt finansman ile indirekt banka finansmaninin toplam talep iizerindeki etkileri arasindaki

farkliliktir (Palley 1997). Palley (1994) modeli agsagidaki bi¢cimde organize edilmistir.

Ye=aytc, ¢, 5 (D
oy :al[zydyt_l—S,]+D1,I+Dz,t , 0<a, <1, 0<z<1; )
Coy :az{[l_z])’d,f-l +S, _DZJ}’ 0<a,<l,q >a,, {[1_Z]yd,; +38, _D2~’}>0 ; 3)

Yo, =l=tly, ; 4)



D, =azy,, ,+a,zy,,,, a;>0,a,>0 ;

D,, =a;D,, , a5s>0
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A

Yara™ Yaa™ Yasa s

S, = rlDl,t—l + D2,t—1J >

Burada ;

y = Reel iiretim diizeyini,

v, = Vergi sonras geliri,

¢, = Bor¢lu hane halklarinin reel tiiketimini,

¢, = Kreditor hane halklarinin reel tiiketimini,
a,= Otonom harcamalari,

a, = Bor¢lu hane halklarinin tiiketim egilimini,
a, = Kreditor hane halklarinin tiiketim egilimini,

z = Bor¢lu hane halklar tarafindan alinan gelirin payini,

t = Vergi oranini,
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r = Reel faiz oranini,
D= Reel banka borcundaki degismeyi (indirekt finansman),

D> =Reel kredi piyasas1 borcundaki degismeyi (direkt finansman),
S = Toplam borg i¢in ddenen reel faiz diizeyini,

D, = Reel banka borcu diizeyini,

D, = Reel kredi piyasasi borcu diizeyini,

A

v, = Vergi sonrasi reel gelirdeki degismeyi ifade etmektedir.

Modelde denklem (1) toplam talebe (AD) esit olan cari donem iiretim diizeyini
tanimlamaktadir. Toplam talep bor¢glu ve kreditor hane halklarinin tiiketimine ve
harcamalarina dayanmaktadir. Denklem (2) bor¢lu hane halklarinin tiiketimini
tanimlamaktadir. Bor¢lu hane halklarin geliri bor¢ servisi 6demeleri ve bor¢clanmanin
toplamindan olugsmaktadir. Bor¢lu hane halklarmin aldigi tiim borcu harcadigi
varsayllmaktadir. Bankalardan bor¢lanma ve kredi piyasasindan bor¢lanma olmak iizere iki
tiir bor¢clanma seklinin bulundugu varsayilmaktadir. Denklem (3) kreditor hane halklarinin
titketimini tanimlamaktadir. Kreditdr hane halklarinin tiikketimi direkt kredi piyasalarina borg
vermenin kisith (az) oldugu, bor¢ servisi kazanclarina gore ayarlanan gelire dayanmaktadir.
Denklem (4) ve (6) vergi sonras1 gelir ile banka ve kredi piyasalarina olan borcun diizeyindeki
degismeyi ifade etmektedir. Denklem (7) ve (8) banka ve kredi piyasalarindan bor¢clanmanin
diizeyini gostermektedir. Denklem (9) toplam gelirdeki degismeyi tanimlamakta ve denklem
(10) bor¢lu hane halklarinin kreditor hane halklarina 6dedigi bor¢ servisi diizeyini

tanimlamaktadir (Palley 1997, s.140)

Daha oncede ifade ettigimiz gibi Palley (1994) modelinde indirekt finansman ile direkt
finansmanin toplam talep tizerinde farkli etkiler yarattigin1 gostermistir. Banka bor¢lanmasi
ve kredi piyasalarindan bor¢clanmanin bor¢ veren hane halklarinin tiiketimi {izerindeki etkileri

icsel paramin onemli bir 6zelligini yansitmaktadir. I¢sel para (kredi para) ekonomilerinde
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bankalar bor¢ verenlerin (mevduat sahiplerinin) tiiketimini etkilemeden bor¢ verirler. Bu
durum kredi piyasalarinda dogrudan finansmanda gergeklestirilen para balansi transferinden
farklidir. (2) ve (3) nolu denklemler incelendiginde indirekt finansmanin (banka kredisinin)
toplam talep lizerinde daha genisletici etkiler yaratacagi goriilmektedir. indirekt finansman
(banka kredisi) toplam harcamalara biitiiniiyle yansirken direkt finansman toplam harcamalari
borlu ve bor¢ veren hane halklarinin tiiketim egilimleri10 arasindaki fark kadar arttirmaktadir.
(7)’nolu denklem banka borcu ile gelir arasindaki iliskiyi tanimlamaktadir. Denklemdeki
a, katsayis1 banka borcu-gelir kaldira¢ oranini ifade etmektedir. a, katsayisi ise Minsky
(1982)’nin financial tranquility etkisini ifade etmektedir. Bu etki ekonomik genisleme
donemlerinde bor¢lananlarin artan bor¢lanma istegine bankalarin karsilik vermesiyle ortaya
cikan etkidir. a, katsayis1 ayn1 zamanda Keynes’in finansal bozulma (financial disruption)
hipoteziyle de ifade edilmektedir. Bu durumda ise kredi akiminin bozulmasi sonucu gelir
kesintisine ugrayan hane halklarinin harcamalar1 etkilenmektedir. Boylece finansal bozulma

toplam talebi a, katsayisinin biiyiikliigii dl¢iisiinde etkilemektedir.

(10)’nolu denklem bor¢ servisi diizeyini tanmimlamaktadir. Bor¢ faizlerinin dénemler
halinde 6dendigi varsayimiyla bor¢ servisi son donem borcuna dayandirilmistir. Reel borg
yiikii reel faiz oram ile reel bor¢ diizeyinin ¢arpimiyla hesaplanmis ve modelde reel faiz orani
sabit varsayilmistir. Bu varsayimlar altinda (2) ve (3)’nolu denklemleri (1)’nolu denkleme

yerlestirildiginde,
Vi :ao+b1yd,z—1+D1’f+[1_az]D2'f+b2Sz’ (11)

denklemi elde edilmis olur. Burada: b, ={a,z+a,[1-z1} ve b, =[a, —a,]<0dir. b, borglu
ve bor¢ veren hane halklariin tiikketim egilimlerinin agirlikli ortalamasindan olusan toplam
tiiketim egilimidir. b, ise bor¢lu ve bor¢ veren hane halklarinin tiikketim egilimleri arasindaki
farki gostermektedir. (11)’nolu denklem incelendiginde toplam talebin cari tiiketimi etkileyen
son donem geliriyle pozitif iliskili oldugu goriilmektedir. toplam talep banka ve kredi piyasasi

borcundaki degismeyle pozitif iliskilidir ancak farkli etkiler s6z konusudur. Banka

10 Palley (1997) calismas1 borclu ve bor¢ veren hane halklarinin marjinal tiiketim egilimleri ile ilgili olarak su
aciklamaya yer vermistir. Bor¢lu ve bor¢ veren hane halklar1 farkli tilketim egilimlerine sahiptirler. Bor¢ veren
hane halklar1 bor¢lu hane halklarina gore daha diisiilk marjinal tiikketim egilimine sahiptirler. Bu durum Keynes’in
psikolojik yasasiyla desteklenmektedir. Ayrica Kalecki bu durumun gerekgesini soyle ifade etmektedir: kar ve
faiz tizerinden gelir elde eden hane halklarinin marjinal tiikketim egilimi, ticret geliri elde hane halklarininkinden
daha yiiksektir.
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borclanmasinda artis toplam talebi (AD) bankalarin para yaratmasindan sonra bu paranin
harcanmasiyla arttirtr. Bu harcamalar sonra dongiisel parasal gelir akimina dahil olur ve
sonraki donemlerde ekonomik aktiviteyi ve tiikketimi destekler. Direkt finansman ise borg
veren hane halklarindan borglulara gelir transferidir. Bu durumda toplam talepteki (AD) net
artis bor¢lu ve bor¢ veren hane halklarmin tiiketim egilimlerini arasindaki fark kadar

gerceklesmektedir. Indirekt finansmanin etkilerini gostermek i¢in modelin 6zel bir ¢6ziimii :

o a,
1-b[1-1]+b,r[1+a;laz[1-1]

y 12)

seklinde ifade edilmistir. (12)’nolu denklem incelendiginde ii¢ etkiden s6z edilebilir:

i) Bor¢lu hane halklarindan bor¢ veren hane halklarina gelir transferi oldugunda faiz

oranlarindaki artis denge gelirini diisiiriir.

i) Kabul edilebilir bor¢-gelir oranlarinda artis,a, ve a,, denge geliri azaltir. Her ne kadar

bor¢ toplam talep (AD) akimina destek olsa da, bu pozitif etki uzun dénemde negatif stok

etkisiyle bastirilir.

iii) Direkt finansmanda gelirin bor¢lu hane halklarina dogru dagilimindaki degismenin

gelir tlizerindeki etkisi muglaktur. Eger r[l+a,la,<1 ise etki pozitif olacaktir. Buradaki

muglakligin nedeni bor¢lu hane halklarina dogru dagilimdaki degismenin iki yonlii etkisinden
kaynaklanmaktadir. Etkinin birinci bor¢lu hane halklarimin yiiksek tiiketim egiliminden
kaynaklanan pozitif etkidir. ikinci yonii ise negatif bor¢ stokunun borglu hane halklarinin

yiiksek denge bor¢ servisiyle karsilasmalarina neden olabilmesidir.

Ozetle Post-Keynesyenler i¢sel para (kredi para) argiimaniyla finansal piyasalarda indirekt
finansman (banka kredisi) ile direkt finansmanin toplam talep (AD) ve dolayisiyla milli gelir
iizerindeki etkilerinin farkli olacagim one siirmektedirler. indirekt finansman (banka kredileri)
ilave para yaratirken direkt finansman yalnizca para balanslarinin (harcama potansiyelinin)
yer degistirmesinden ibarettir. Bu nedenle indirekt finansmanin (banka kredileri) toplam talep

izerindeki etkisi direkt finansmanin etkilerinden daha giicliidiir.
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Yukanda agiklandig1 iizere post keynesyen parasal aktarim mekanizmasina iligkin
gelistirilen teorik yaklagima karsin, bu yaklasimi dogrudan test eden ampirik bir calisma
bulunmamaktadir. Diger yandan parasal aktarim mekanizmasiyla kismen iliskili olan post

keynesyen para arzinin ic¢selligi tizerine yapilan bir ¢ok calisma mevcuttur'".

3.2 Yeni Keynesyen ve Post Keynesyen Goriisiin Karsilastirilmasi

Para goriisiiniin aksine Post keynesyen igsel para yaklagimi ile Yeni Keynesyen kredi
goriisii finansal piyasalar1 farkli bir yaklasimla analiz etmektedir. Yeni keynesyen goriis
biiyiik ol¢iide finansal araciligr acgiklayan ve para yaratma siirecini dikkate almayan bir
yaklagimdir. Post Keynesyen goriis ise bankaciligin temel islevinin para yaratma oldugunu
ileri siirmektedir. Post Keynesyenler Keynes’in parasal iiretim ekonomisi yaklagimindan
hareketle para miktarinin piyasa tarafindan i¢sel olarak belirlendigini ve bankalarin firmalarin
finansman talebini karsilayacak sekilde para yarattigini ileri siirmektedir. Post Keynesyenler
para-kredi yaratilmasinda bankacilik sistemine ©6nemli bir rol atfederken diger yandan
belirsizlik, likidite, risk, varliklarin dagilimi gibi temel unsurlar1 da dikkate almaktadir. Bu
yoniiyle post keynesyenler yeni keynesyenler ile belirli dl¢iide benzesmektedir. Diger yandan
yeni keynesyenlerin riske dayali asimetrik bilgi ile post keynesyenlerin temel belirsizlige
dayanan likidite tercihi olgusu metodolojik a¢idan farklilik arz etmektedir (Piegay 2000,
5.265-269).

Kaldor, Davidson, Minsky, Moore, Rousseas, Weintraub gibi post keynesyenler parasal
aktarim mekanizmasinda Hicks’in standart IS-LM modelini reddetmekte ve asimetrik bilgiye
dayanan yaklagimlar: bu modelin genisletilmis bir versiyonu olarak degerlendirmektedir. Post
Keynesyenler, Keynes’i izleyerek, etkin piyasa teorisinin temel yanlishgimin, gelecegin
belirsiz ve Ongoriillemez oldugu ergodik olmayan gercek finansal piyasa davranisi yerine
gelecegin Ongoriilebilir oldugu ergodik diinya varsayimindan kaynaklandigi goriisiinii
benimsemektedirler. Post-Keynesyenler etkin piyasa teorisinin dayandigi ergodik aksiyomu
reddederek finansal piyasalarin varligini aciklamaktadirlar. Objektif olasiligin hakim oldugu
(ergodik siirecler) ekonomik cevrenin aksine, subjektif olasilik ve belirsizligin hakim oldugu

bir ekonomik c¢evrede (ergodik olmayan siirecler) gelecekle ilgili giivenilir bilgi bugiinden

1 Ayrintil bilgi i¢in bakimz: Isik (2000) ve Isik ve Kahyaoglu (2009).
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mevcut olmaz. Simdi ve gecmisle ilgili tim bilgiler mevcut olsa bile gelecek simdiden
ongoriilemez. Gelecekte daima Ongoriilmeyen degismeler ortaya cikabilmektedir. Ergodik
olmayan bir diinyada belirsizlik ve ticareti yapilan varliklarin likiditesi birlikte
diisiiniildiigiinde, organize finansal piyasalarda kisa donem kazanglarin pesinde kosmay1
onemli hale getirmektedir (Arestis ve Sawyer 1997:757). Varliklarin gercek degerinin mevcut
olmadig1 ve bilinmedigi ergodik olmayan bir diinyada, ekonomik karar birimleri fiyatlarin
donecegi bir denge fiyatin var oldugunu bilemezler. Post keynesyen yaklasim asimetrik bilgi
olmasa da, modellenmesi imkansiz olan gercek belirsizligin yatirimlar {izerinde finansal
etkiler yaratabilecegini ileri siirmektedir. Bu yaklagima gore ise belirsizlik, finansal sistem
icindeki mekanizmay1 belirlemektedir. Bu baglamda post keynesyenler, Keynes’i izleyerek,
finansal piyasa davramiglarini agiklamak igin, risk kavramindan farkli olarak belirsizlik
kavramini gelistirmistir . Post keynesyenler, finansal sistemin reel ekonomiye etkisi agisindan
asimetrik bilgi yaklasimiyla tamamen uyumsuz olmamakla birlikte, daha kapsamli bir
yaklasim sunmaktadir. Dolayisiyla, post keynesyenlerin risk ile belirsizlik arasindaki farka
yaptig1 vurgu onlarin asimetrik bilgiye dayali yeni keynesyenlerle farklilasmasina neden
olmustur (Piegay 2000, s.277-279, Hannsgen 2006, s.207). Sonug olarak post keynesyenler
bir yandan etkin piyasa teorisini ve asimetrik bilgiye dayanan ana-akim yaklasim
reddederken, parasal aktarim mekanizmasinda gelecek hakkinda belirsizligi dikkate

almamanin yol acabilecegi sorunlara vurgu yapmaktadir.

Post keynesyenler Keynes’in parasal iiretim ekonomisine dayanarak reel ve finansal
piyasalarin igleyisini ana-akim iktisattan daha farkli bir yaklasimla ele almaktadirlar. Post
Keynesyen iktisadin para ve finansal piyasalara iliskin yaklagimi dort temel prensibe
dayanmaktadir. Bunlardan ilki para ve iiretimin birbirinden bagimsiz olarak
degerlendirilemeyecegi prensibidir. Ikincisi parasal bir iiretim ekonomisinde maliyetler
iiretimden (liretilen mallarin satisindan) once ortaya ¢ikmaktadir ve tiretim gerceklesmeden
once paraya ihtiyac vardir. Ugiinciisii gelecek hakkinda iktisadi karar birimleri agisindan bir
belirsizlik s6z konusudur. Ge¢mis ve simdiki gozlemler gelecek hakkinda dogru tahminler
yapilmasini saglayamaz. Belirsizlik ve bilinemezlik riskten farkli olarak yapisal bir durumdur.
Dordiinciisii parasal sozlesmeler iiretim yapan girisimcinin gelecege iliskin belirsizligi kontrol
etmesine yardim etmektedir (Istk 2004,5.32). Ozetle Post Keynesyenler bu prensiplere
dayanarak para ve kredinin iktisadi (iiretim) faaliyetleri finanse ettigini ileri siirmektedirler.

Iktisadi faaliyetlerin finansman1 modern kredi para ekonomisinin temelini teskil etmektedir.
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Paraya olan ihtiya¢ iiretimin dogasi, tarihsel zaman ve belirsizlik nedeniyle ortaya

cikmaktadir.

Post keynesyen iktisatcilarin bankalarin para yaratma fonksiyonu, para arzinin igselligi
yaklasgimina dayanmaktadir. Reel degisim (takas) ekonomilerinin aksine parasal iiretim
ekonomilerinde para miktarinin temel belirleyicisi iiretim finansmanin saglanmasinda
kullanilan kredi paradir. Dolayisiyla bor¢lanmanin ve bor¢ vermenin temel oldugu bir parasal
iiretim ekonomisinde para bankalar kredi verdiginde yaratilir. Post keynesyenler igsel para
arz1 gorlislinii kabul etmelerine ragmen para arzinin icselliginin ne sekilde ifade edilecegi

iizerinde farklilasmaktadirlar (Istk 2001,s.53)"2.

Post keynesyen paranin igselligi goriisiine gore, borclanmanin ve bor¢ vermenin temel
stirecler oldugu bir ekonomide, para temel olarak normal ekonomik siireclerde bankalar kredi
verdiginde yaratilir ve borclanicilar bankalara olan édeme taahhiitlerini yerin getirdiklerinde
lagvedilir. Bu yaklasima gore bankalar finansal varliklar1 satin aldiginda, bor¢lananlarin
yiikiimliiliiklerini kabul ederek, para yaratirlar. Bankalar kredi vermenin neden oldugu
belirsizlikleri azaltmak i¢in miisteri ile iliskiler kurarlar. Bir kez banka ile miisteri arasindaki
diyalog gelistiginde, bankalar bu tiir miisterilerin kredi talebini karsilamak i¢in giiclii giidiilere
sahip olacaktir (Minsky 1982). Post keynesyenlere gore para yaratma sermaye birikimini
saglamak i¢in finansal kurumlarin ve miisterilerin kar maksimize edici davranislari sonucunda
ortaya cikmaktadir. Dolayisiyla para, borclananlar ile bor¢ verenler arasinda satin alma
giicliniin transferi ile yaratildigindan, kar saglamaya yonelik faaliyetlerle yani o6zellikle
sermaye birikimiyle iliskili olarak i¢sel olarak yaratilmaktadir. Daha agik bir anlatimla, kredi
yaratma, girisimcilere satin alma giicii transfer ederek, sermaye birikiminin finansmanim
saglamaktadir. Sonug olarak, kar maksimize edici davranislar sonucunda i¢sel olarak yaratilan
para miktar1 para otoriteleri tarafindan digsal olarak belirlenemez (Minsky 1982:102 ve
1986:223-226). Ancak yeni keynesyenler neoklasik teorinin bir ¢ok varsayimini kabul ettigi
gibi bu noktada da para arzinin merkez bankasi tarafindan digsal olarak belirlendigi

varsayimini kabul etmektedir.

Post keynesyen icsel para yaklasimi cercevesinde Yeni Keynesyen goriis ile Post

Keynesyen goriis arasindaki belirgin farklardan bir tanesi de iiretim faaliyetleri ile finansal

12 Para arzimin igselligi goriisiinii benimseyen Post Keynesyenler arasindaki tartismalar icin bkz. Isik (2001) ve
Isik (2004).
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sistemin etkilesimi siirecinde ortaya cikmaktadir. Yeni Keynesyen yaklasimda para teorisi
iiretim (arz) tarafindan belirlenmektedir. Post Keynesyen yaklasimda ise kredi para iiretimden
Once ortaya ¢ikmakta ve iiretimi finanse etmektedir. Yeni Keynesyen yaklasimda iiretim
siirecinde bankalar kredi sozlesmelerine sadece aracilik eden kuruluglar olarak
degerlendirilirken Post Keynesyen Yaklagimda iiretim baslamada Once ortaya c¢ikabilecek
harcamalar1 finansa edecek olan kredi para bankalar tarafindan yaratilmaktadir (Rochon,
1999, 5.261).

Sonug olarak para politikasi ile reel ekonomi arasindaki iligkiyi aciklamaya yonelik olarak
kredi goriisiinii benimsemis olan Yeni Keynesyen yaklasim ve Post Keynesyen yaklagim
temel olarak para politikasinin kredi piyasalarina etkisi baglaminda farklilasmaktadirlar. Yeni
keynesyen yaklasim para politikast ile reel ekonomi arasindaki iligkiyi aciklarken bankacilik
sistemini para politikas1 ile reel ekonomi arasinda geg¢isi saglayan bir araci gibi gdérmektedir.
Post Keynesyen yaklasim ise i¢sel para (kredi para) goriisine dayanmakta ve bankacilik
sitemini kredi paranin ortaya cikmasindaki aktor olarak gormektedir. Bu baglamda Post
Keynesyen yaklasim parasal iiretim ekonomileri goriisiinii benimsemekte ve bankacilik
sistemini, araci olarak degil tiretimi finanse eden kredi paranin kaynagi olarak gérmektedir

(Piegay, 2000, 277-279, Rochon, s. 267--270).
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4. TURKIYE’DE BANKACILIK SEKTORU

4.1 Bankacilik Sektoriiniin Finansal Sistemdeki Yeri

Bankalar finansal sistemin onemli bir parcasi olan kuruluslardir. Giiniimiizde ekonomik
gelisme ve degisimle birlikte finansal sistemlerde de bir ¢ok degisim meydana gelmistir.
Finansal sistem icerisinde yer alan kuruluslarin sayisinda hizli bir artis ortaya ¢ikmustir.
Ancak bankalar finansal sistemin temelini teskil eden kuruluslar olarak faaliyetlerini
stirdirmektedirler (Isik 2008, s.4). Tiirkiye’de de finansal sistem icerisinde bankacilik
sektoriiniin onemi yadsinmayacak oOlciide biiyiiktiir. Tiirk Finansal Sisteminin toplam aktif
biiyiikliigii 2008 Aralik ayi itibariyle 947,8 milyar TL olarak gerceklesmistir. Bankacilik
sektoriiniin 2008 yil sonu toplam aktif degeri ise 732,8 Milyar TL’dir. Yani 2008 yili
itibariyle Tiirk finansal sistemi icerisinde bankacilik sektoriiniin payr %77,3 diizeyindedir

(BDDK,2009).
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Grafik-4.1 Yillar itibariyle Tiirk Finansal Sisteminde Toplam Aktifler icerisinde
Bankacilik Sektoriiniin Pay1

Kaynak : Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu ve Tiirkiye Bankalar Birligi.
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Grafik-4.1’de Tirkiye’de finansal sistemde toplam aktifler igerisinde bankacilik
sektoriiniin pay1 yillar itibariyle gosterilmektedir. bankacilik sektoriiniin finansal sektor
icerisindeki biiylikliiglintin  2003-2008 doneminde artis goOsterdigi grafikte acikca

goriilmektedir.

Tiirk finansal sistemi icerisinde bankacilik sektorii Subat 2001 Krizinden sonraki siirecte
onemli bir yapisal degisim siireci yasamistir. 2001 Subat krizinden sonraki siirecte Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu ile isbirligi yapilarak bankacilik sektorii finansal ve
operasyonel acidan yeniden yapilandirma siireci baglatilmistir. Bu siirecte bankacilik
sektoriiniin finansal aracilik islevini aksakliklar yasanmadan yerine getirebilen, meydana
gelebilecek herhangi bir kriz durumunda islerligini kaybetmeyecek bir yapiya kavusturulmast
amacglanmistir. Ancak bu sekilde bankacilik sektoriiniin Tiirkiye ekonomisine ivme
kazandirabilecegi ortaya konmustur (Belke 2007,s. 156-159). 2001 Subat krizi sonrasi
stiregte alinan onlemler ve 2002 yilindan baslayarak 2007 yili sonuna kadar devam eden
istikrarli ekonomik kosullar Tiirk bankacilik sektorii agisindan olumlu gelismeler yaganmasina
neden olmustur. Grafik 4.2°’de goriildiigli gibi bankacilik sektoriinde toplam aktiflerin,

kredilerin ve mevduatlarin GSMH’ya oran1 2002-2008 doneminde artis sergilemistir.
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Grafik-4.2 Bankacilik Sektoriinde Toplam Aktifler/GSMH, Toplam Krediler/GSMH ve

Toplam Mevduatlar/GSMH oranlarimin geligimi.
Kaynak: TUIK ve Tiirkiye Bankalar Birligi
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Ayrica Grafik-4.2’de gbze carpan onemli bir nokta da toplam krediler/GSMH oram ile
toplam mevduatlar/GSMH oranmin zaman igerisinde birbirlerine yaklagmis olmasidir. Bu
gelismeler degerlendirildiginde krediler i¢in mevduat dis1 kaynak kullantminin son yillarda
azalma egilimindedir. Bunun en 6nemli nedeni ise yasanan kiiresel durgunluk neticesinde
sermaye hareketlerinde meydana gelen yavaslamadir (TBB 2008). Bu durum Grafik-4.3’te
toplam kredilerde ve toplam mevduatlarda bir 6nceki doneme gore meydana gelen reel yiizde

degisme incelendiginde daha net olarak goriilmektedir.

2003:1-2008:4 Zaman Arahiginda Toplam Kredilerde ve Toplam
Mevduatlarda Bir Onceki Déneme Gore Reel Yiizde Degisim
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Grafik-4.3 2003:1-2008:4 Zaman Arahginda Toplam Kredilerde ve Toplam
Mevduatlarda Bir Onceki Doneme Gore Reel Yiizde Degisim
Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi

4.2 Bankacilik Sektorii Yapisal Gostergeleri

Tiirkiye ekonomisinde finansal sistem i¢inde biiyiik yere sahip olan bankacilik sektorii 2009
yili itibariyle 45 banka, 9,344 sube ve 182,667 calisanla faaliyet gostermektedir. Bu
bankalarin; 3’6 kamu mevduat bankasi, 11’1 6zel mevduat bankasi, 18’i yabanci mevduat
bankasi, 13’ii kalkinma ve yatinm bankasi, 1 banka ise Tasarruf Mevduati Sigorta

Fonundadir. Ayrica iilkemizde 4 adet de katihm bankas1 faaliyet gostermektedir (TBB,2008
ve BDDK, 2009).
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Tablo 4.1’de Tiirk bankacilik sektoriiniin (katilim bankalart ve TMSF biinyesindeki
bankalar hari¢) temel gostergeleri aralik 2002 ile mart 2009 donemi icin verilmistir. Bu
donemde bankacilik sisteminin toplam aktif biiyiikligi %240,59 artis gosterirken toplam
kredilerde %547, mevduatlarda %224,58 ve 6zkaynaklarda %241,98 artis gerceklesmistir.
Ayrica yine aym1 donemde banka sube sayisinda %44,54 ve calisan sayisinda ise %38,75 artig
gerceklesmistir .

Tablo-4. 1 Bankacilik Sektorii Temel Gostergeleri

Dénem Aktifler Krediler | Mevduat (")zkayna Odenmis | Dénem Sube Personel
Milyon Milyon Milyon k Sermaye | Net Kar1 | Sayisi Sayisi
TL TL TL Milyon Milyon Milyon
TL TL TL
2002/12 212.675 56.370 | 142.388 25.699 12.012 2.357 6.106 | 123.271
2003/3 220.193 59.574 | 141.833 28.092 12.195 652 6.092 | 122.513

2003/6 211.661 57.842 | 137.868 30.147 12.508 2.424 5.935 | 121.888

2003/9 225.096 61.576 | 146.358 32.534 12.664 4.410 5.968 | 122.964

2003/12 249.750 69.990 | 160.812 35.538 13.445 5.610 5.966 | 123.249

2004/3 256.012 74.929 | 163.727 38.879 13.565 921 5.986 | 124.052

2004/6 274.843 91.117 | 177.445 35.605 13.971 2.408 6.014 | 125.650

2004/9 294.222 97.134 | 189.493 39.930 15.132 4.631 6.050 | 126.970

2004/12 306.452 | 103.241 | 197.394 45.963 14.824 6.456 6.106 | 127.163

2005/3 313.736 | 111.476 | 198.624 47.324 14.943 2.184 6.031 | 128.271

2005/6 337.244 | 125.295 | 213.835 46.901 16.938 4.212 6.053 | 129.887

2005/9 364.252 | 136.420 | 231.003 47.421 17.250 4.070 6.164 | 131.012

2005/12 396.970 | 153.059 | 253.579 53.736 20.041 5.715 6.247 | 132.258

2006/3 412.475 | 167.728 | 264.707 55.673 21.345 2.689 6.308 | 134.120

2006/6 455.244 | 199.100 | 290.849 50.836 22.720 4.989 6.473 | 138.666

2006/9 460.989 | 203.753 | 294.562 56.220 23.696 8.448 6.754 | 140.888

2006/12 484.857 | 218.064 | 312.832 57.978 25.285 10.981 6.849 | 143.143

2007/3 498.812 | 228.505 | 321.276 62.556 26.651 3.325 6.974 | 145.301

2007/6 516.032 | 243.583 | 331.793 64.392 27.976 7.870 7177 | 147.835

2007/9 525.356 | 256.899 | 334.082 69.363 29.051 11.410 7.366 | 153.783

2007/12 561.172 | 280.453 | 356.984 73.486 30.501 14.331 7.618 | 158.534

2008/3 611.084 | 315.750 | 390.992 73.505 31.120 3.798 7.852 | 163.295

2008/6 633.003 | 337.315 | 404.813 74.056 32.008 8.004 8.174 | 166.822

2008/9 655.434 | 356.096 | 418.839 79.778 35.384 10.691 8.544 | 170.425

2008/12 705.871 | 366.901 | 453.485 82.696 36.936 12.774 8.790 | 171.598

2009/3 724.358 | 364.717 | 462.163 87.888 37.823 5.008 8.826 | 171.048

Kaynak : Tiirkiye Bankalar Birligi

Bankacilik sektoriinde yasanan olumlu gelismeler 2001 Subat krizi sonrasi alinan
onlemler, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunun yaptigi ¢alismalar, 2007 yilinda
baslayan kiiresel durgunluga kadarki siirecte yiiksek petrol fiyatlar1 sonucu ortaya c¢ikan
likidite bollugu ve Tirkiye’de siyasi istikrarin saglanmig olmasimin bir sonucu olarak

nitelendirilebilir.
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Grafik 4.4’te Tirk bankacilik sektoriinde 2002-2008 yillar1 arasinda kredilerin ve
mevduatlarin toplam aktiflere orani gosterilmektedir. Bu dénemde mevduatlarin banka
aktiflerine oran1 yaklasik olarak ayni kalirken, kredilerin aktiflere oram %26.5’den %52’e
yiikselmistir. Kredi oranindaki artis temel nedeni 6zellikle 2001 finansal kriz sonrasindaki
sitk1 maliye politikast uygulanarak devletin bor¢clanma gereginin biiyiik 6l¢iide azalmasidir.
Bankalar, bu donemde devletin i¢ bor¢ senetlerini almak yerine 6zel kesime kredi vermeyi

tercih etmistir.
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Grafik-4. 4 2002-2008 Yillar1 Arasinda Kredilerin ve Mevduatlarin Toplam Aktiflere
Oram
Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi.

2002-2008 doneminde krediler mevduatlardan daha hizli artis gostermistir. 2002-2008
yillar1 arasinda kredilerin toplam aktifler icindeki payinda artis gerceklesmistir. Ilgili

donemde mevduatlarin toplam aktiflere orani ise %65 dolaylarinda seyretmektedir.

Tiirk bankacilik sektorii acisindan 6nemli bir gelisme de kredilerin mevduatlara oranindaki
hizla yiikselmedir. Grafik 4.5’te 2002-2008 yillar1 arasinda kredilerin mevduatlara oram

gosterilmektedir. Subat 2001 krizi sonrasinda 2002 yili sonunda kredilerin mevduatlara orani
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%39,59 diizeyinde gerceklesirken bu oran 2008 yili sonu itibariyle %80,91°e yiikselmistir.

Daha once ifade ettigimiz gibi 2001 yil1 sonrast alinan iktisadi kararlar neticesinde devletin

bor¢lanma geregindeki azalma, kredilerin artisiyla sonug¢lanmustir.
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Grafik-4. 5 2002-2008 Yillar1 Arasinda Toplam Kredilerin Toplam Mevduatlara

Oram

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi

Bankacilik sektorii temel gostergeleri incelendiginde dikkati ceken bir bagka husus ise kar

oranlaridir. Grafik 4.6 ve Grafik-4.7’de yillar itibariyle bankacilik sektoriine iliskin 6zkaynak
ve aktif karlilig1 oranlar1 gosterilmektedir. Grafik 4.6 ve Grafik 4.7 incelendiginde 2002-2007

doneminde genel olarak banka karliligi yiikselmistir. 2002-2007 doneminde ©6zkaynak
karliligr %9.2’dan %19.5’e, aktif karlilig1 ise %1.1°’den %2.6’a yiikselmistir. 2008 yilinda ise

yasanan kiiresel finansal kriz kosullar1 nedeniyle Tiirk bankacilik sektoriinde 6zkaynak ve

aktif karlalig1 bir onceki yillara gore diismiistiir. Buna ragmen Tiirk bankacilik sektoriinde

2009 yilinin mart ay1 itibariyle bir nceki yilin aym1 donemine gore donem net kar1t %31,86

artis gostermistir. Ayrica 2009 yili ilk ceyrekte bankacilik sektorii 6zkaynak karliligir %35,70,

Aktif karliligr ise %0,7 olarak gerceklesmistir. Gerceklesen bu rakamlara gore Tiirk
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bankacilik sektoriinde 2009 yilinin ilk ceyreginde bir onceki yilin ayni donemine gore

ozkaynak karlilig1 %10,28 artis ve aktif karlilig1 ise %11,24 artis gostermistir.
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Grafik-4. 6 2002-2008 Yillar1 Arasinda Bankacihk Sektorii Ozkaynak Karhhg
Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Yillar

‘ O Bankacilik Sektorii Aktif Karliign ‘

Grafik-4. 7 2002-2008 Yillar1 Arasinda Bankacilik Sektorii Aktif Karhhig
Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi
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Tiirk bankacilik sisteminde bankalar aktif biiyiikliiklerine siniflandirildiginda 2008 y1l sonu

itibariyle bankacilik sektoriinde toplam aktifler i¢indeki pay1 %5’ten biiyiik olan 7 banka, %1

ile %5 arasinda olan 7 banka ve %1’den kiiciik olan 31 banka seklinde bir dagilim

bulunmaktadir. Tablo-4.1’de yillar itibariyle bu dagilim gosterilmektedir.

Tablo-4.2 Tiirk Bankacilik Sektoriinde 2002-2008 Yillar1 Arasinda Aktif Paylarina Gore

Banka Sayilari

20022003 {2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
AKktif Biiyiikliigii %5'ten Biiyiik Olan Bankalar 7 7 7 7 7 7 7
AKktif Biiyiikliigii %1- %5 Arasinda Olan Bankalar |11 |10 |9 7 7 8 7
Aktif Biiyiikliigii %1'den Kiiciik Olan Bankalar |36 |33 |32 |33 |32 |31 |31
Toplam Banka Sayis1 54 |50 |48 |47 |46 |46 |45

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi

Tablo-4.3 Tiirk Bankacilik Sektoriinde 2002-2008 Yillar1 Arasinda Aktif Paylarina Gore
Bankalarin Temel Gostergeleri

Bankacilik Sektorii Toplam Aktifleri Icindeki Pay1 % 5'ten Biiyiik Olan Bankalar

Donem | Aktifler Krediler | Mevduat | Ozkaynak Odenmis | Dénem Sube Personel
Milyon TL | Milyon TL Milyon TL Milyon TL Sermaye Net Kar1 Sayisi Sayisi
Milyon TL Milyon TL
2002 154.404 35.621 108.345 18.661 6.862 3.277 4.207 81.884
2003 187.004 44.890 126.862 26.194 7.894 4.002 4.160 82.195
2004 231.222 67.486 158.564 31.744 8.885 4.730 4.398 85.600
2005 300.918 102.648 204.927 34.861 11.272 2.975 4.407 87.077
2006 375.014 155.070 253.550 39.336 16.171 8.019 4.804 95.670
2007 429.902 199.918 288.796 49.819 17.534 11.234 5.122 102.749
2008 543.573 267.740 371.417 54.301 20.554 9.913 5.910 110.529
Bankacilik Sektorii Toplam Aktifleri icindeki Pay1 %1 ile %5 Arasinda Olan Bankalar
Donem Aktifler Krediler Mevduat Ozkaynak Odenmis | Dénem Sube Personel
Milyon TL. | Milyon TL Milyon TL Milyon TL Sermaye Net Kar1 Sayisi Sayisi
Milyon TL | Milyon TL
2002 44.007 15.660 27.966 3.893 3.339 -1.336 1.428 29.655
2003 46.407 19.493 28.744 4.367 3.092 998 1.496 30.462
2004 55.423 28.185 32.493 7.752 3.043 1.075 1.438 30.920
2005 64.937 35.971 38.084 8.861 4.554 1.494 1.382 30.580
2006 74.507 44.402 47.984 7.811 3.143 1.644 1.562 33.828
2007 95.161 62.604 55.627 15.064 8.540 1.865 2.128 44.542
2008 111.689 71.948 65.783 12.957 6.742 1.484 2.445 46.439
Bankacilik Sektorii Toplam Aktifleri icindeki Pay1 % 1'den Kiiciik Olan Bankalar
Donem Aktifler Krediler Mevduat Ozkaynak Odenmis | Dénem Sube Personel
Milyon TL. | Milyon TL Milyon TL Milyon TL Sermaye Net Kan Sayisi Sayisi
Milyon TL | Milyon TL
2002 14.265 5.089 6.077 3.144 1.811 416 471 11.732
2003 16.338 5.607 5.206 4.978 2.458 611 310 10.592
2004 19.806 7.571 6.336 6.467 2.896 651 270 10.643
2005 31.116 14.439 10.569 10.013 4.215 1.245 458 14.601
2006 35.337 18.592 11.298 10.830 5.971 1.319 483 13.645
2007 36.108 17.931 12.561 8.603 4.428 1.233 368 11.243
2008 50.609 27.214 16.285 15.438 9.640 1.378 435 14.630

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi
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Tablo-4.3’te ise aktif paylarina gore simiflandirilmis iic farkli banka grubu i¢in 2002-2008
yillart arasindaki temel goOstergeler yer almaktadir. Bu gostergelere bakildiginda Tiirk
Bankacilik Sektoriinde 2002-2008 doneminde aktif payr %5’ten biiyiikk olan bankalarin
toplam aktiflerinde %252, toplam kredilerinde %651,6, mevduatlarinda %242,8 ve
ozkaynaklarinda %190,9 artis gerceklesmistir. Yine ayni donemde aktif payr %1 ile %5
arasinda olan bankalarin toplam aktiflerinde %153,7, toplam kredilerinde 359.4,
mevduatlarinda %135,2, 6zkaynaklarinda %232,8 artis gerceklesirken, aktif payr %1’den
kiiciitk olan bankalarin toplam aktiflerinde %254,7, toplam kredilerinde %434,7,
mevduatlarinda %167,9, 6zkaynaklarinda ise %391 artis gerceklesmistir.

Tablo-4.3 incelendiginde dikkati ceken bir baska husus da bankacilik sektoriinde 2002-
2008 yillar1 arasinda aktif pay1r %5’ten biiyiik ve %1 ile %5 arasinda olan bankalarm sube
sayilarinda artis gerceklesirken, aktif payr %1’den kiiciik olan bankalarin sube sayilarinda

azalma goriilmektedir.
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Kaynak : Tiirkiye Bankalar Birligi
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Grafik-4.8’de 2002-2008 Yillar1 arasinda aktif Pay1 %5'ten biiyiik olan, %]lile %5 arasinda
olan ve %1'den kii¢iik olan bankalarin aktif paylarmin dagilimi verilmistir. Grafik-4.8’deki
dagilim Tiirk Bankacilik sektoriine biiyiik 6lgekli bankalarin hakim oldugunu gostermektedir.
2008 yili itibariyle bankacilik sektoriinde toplam aktiflerin %77°si ilk 7 biiyiik bankanin
toplam aktiflerinden olugmaktadir. Orta ve kii¢iik Olgekli bankalarin ise sektordeki payi

%33’ tiir.

Sonug olarak 2002-2008 yillarin1 kapsayan dénemde Tiirk bankacilik sektoriiniin yapisal bir
degisim siireci yasadig1 acikca goriilmektedir. ilgili donemin en dnemli 6zelligi Subat 2001
krizi sonras1 donemi kapsamasidir. Ciinkii Subat 2001 krizi Tiirk bankacilik sektorii agisindan
bir doniim noktasi olarak ele alinabilir. Krizden dolay1 derinden sarsilan bankacilik sektorii
kriz sonrast alinan 6nlemler ve bankacilik diizenleme ve denetleme kurumuyla ortaklasa
yiiriitiilen ¢aligmalar neticesinde giic kazanmistir. Kiiresel ekonomik krizin bir ¢ok iilkeyi ve
sektorii olumsuz etkiledigi bir donemde Tiirk bankacilik sektorii 2001 krizinden ¢ikardig
dersler neticesinde alinan 6nlemler sonucu giiniimiizde yasanan ekonomik durgunluktan ¢ok
fazla etkilenmemistir. Ayrica Tiirk bankacilik sektorii giiniimiizde ge¢gmis donemlere nazaran

daha ihtiyatli davranan bir yap1 sergilemektedir.
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s.TI"JRKiYEiDE KREDI KANALININ MAKRO BUYUKLUKLERLE VAR MODELI
CERCEVESINDE TEST EDiLMESi

5.1 Kullanilan Model ve Degiskenler

VAR (vektor otoregresyon) modelleri degiskenler arasindaki dinamik iliskiyi ortaya
koymaktadir. VAR modellerinde her bir degisken kendi gecikmeli degerleri ve diger
degiskenlerin gecikmeli degerleriyle tahmin edilmektedir. Bunun yaninda yapisal model
tanimlanirken bir cok teorik kisit kullanilmaktadir. VAR modellerinde ise yalnizca
degiskenlerin secilmesinde teoriden faydalanilir (Kadilar, 2000, s.41). Dolayisiyla VAR
modelleri ¢ok fazla degiskenle ¢aligilsa bile analizde kolayliklar saglamaktadir. Ayrica parasal
aktarim mekanizmas1 uygulamali literatiirii incelendiginde parasal aktarim mekanizmasinin
test edilmesinde VAR modellerinin kullaniminin yaygin oldugu goéze carpmaktadir. Bu
nedenle bu ¢alismada da parasal aktarim mekanizmasinin kredi kanali 2002-2008 zaman

araliginda aylik verilerle VAR modeli ¢ercevesinde test edilmistir.

Veri seti 2002:1-2008:10 dénemi kapsamaktadir. Kredi kanalim test etmek amaciyla ilgili
doneme iligkin yurt ici toplam kredi hacmi (KRD), toplam mevduatlar (MEV), toplam menkul
kiymetler (MKY), sanayi iiretim endeksi (SUE) ve bankalar aras1i gecelik faiz oram
(TRLIBOR) degiskenlerine iliskin zaman serileri kullanilmistir. Kredi kanalinin degisken
secimi yapilirken kredi kanalinin varsayimlarindan hareket edilmistir. Bernanke ve Blinder
(1988) calismasinda banka kredi kanalinin isleyisle ilgili ortaya koyduklar1 modelde para
politikasinin banka bilancolarinin yalmzca pasif tarafim degil aktif tarafin1 da etkiledigini
vurgulamiglardir. Ayrica kredi kanalinin temelinde banka bilancolarinin aktif tarafinda yer
alan krediler ve menkul kiymetlerin tam ikame olmamasi kosulu bulunmaktadir. Bu nedenle
calismada krediler,menkul kiymetler ve mevduatlar banka bilancosuna iliskin degiskenler
olarak ele alinmistir. Para politikasi gostergesi olarak bankalar arasi gecelik faiz oram tercih
edilmis ve GSMH’y1 temsilen sanayi iiretim endeksi kullamlmistir. KRD, MEV, MKY ve
SUE degiskenlerine iliskin zaman serileri TCMB resmi internet sitesi elektronik veri dagitim
siteminden, TRLIBOR degiskenine iliskin zaman serisi ise TBB internet sitesinden temin
edilmistir. Analize gecilmeden 6nce KRD,MEV ,MKY ve SUE serilerinin logaritmasi alinmis,
TRLIBOR serisi hicbir degisiklik yapilmadan alinmustir. Logaritmasi alman serilerin
sembollerinin bagina “LOG” harfleri getirilmistir.

VAR modeli tahminine gecilmeden 6nce serilerin duragan olup olmadigini kontrol etmek

ve duragan olmayan serileri duraganlastirmak icin birim kok testi uygulanmistir. Birim kok
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testi sonucu duragan olmadigi tespit edilen ve farklar alinarak model tahmininde kullanilan
serilerin sembollerinin basina birinci fark icin “D” harfi, ikinci fark icin “DD” harfleri
getirilmistir. Birim kok testinin ardindan VAR modeli gecikme sayisinin tespiti ile ilgili
testler gerceklestirildikten sonra VAR modeli tahminine gecilmistir. VAR modeli tahmin
edildikten sonra degiskenlere iligskin etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayrigtirma tablolari
rapor edilmis ve yorumlanmistir. Yapilan tiim analizlerde e-views 5.0 paket programi

kullanilmastir.

5.1.1 Duraganlik Testi (Birim Kok Testi)

Kredi kanalim test etmek i¢in VAR modeli tahminine gecilmeden 6nce degiskenlere iliskin
zaman serilerinin duragan olup olmadiginin tespit edilmesi icin birim kok testi uygulanmistir.
Birim kok testi olarak genisletilmis Dickey-Fuller testi (ADF test) kullanilmigtir. ADF test
sonuclart Tablo 5.1°de verilmistir. Degiskenlere iliskin zaman serilerinin tiimiinde trendin
Oonemli olmas1 nedeniyle sabit ve trendli model tercih edilmistir. Tablo 5.1°deki sonuglara
gore sabit ve trendli model i¢in degiskenlere iligkin zaman serilerinin ADF test degeri mutlak
degerde %1, %5 ve %10 anlam diizeyinde Mac. Kinnon kritik degerleri altinda kaldigindan

dolayr degiskenlere iligkin zaman serilerinin tamaminin birim kdke sahip oldugu sonucuna

ulasilmustir.
Tablo-5. 1 Birim Kok Testi (ADF test) Sonuclar:
(Sabit ve Trend) M.K. Kritik

(sabit) (Sabit ve Trend) | (sabit) M.K. Kritik Deger Deger

ADF
Degiskenler Degeri | ADF Degeri 1% 5% 10% 1% 5% 10%
KRD (6)* -1,2532 -1,6482| -3,5203| -2,9006| -2,5876| -4,0851| -3,4709| -3,1625
MEYV (5)* -0,0193 -2,7218| -3,5191| -2,9001| -2,5874| -4,0851| -3,4708| -3,1624
MKY (8)* -3,2984 -1,6081| -3,5228| -2,9017| -2,5882| -4,0887| -3,4725| -3,1634
SUE (11)* -3,3445 0,5134| -3,5270| -2,9035| -2,5892| -4,0945| -3,4753| -3,1550
TRLIBOR (1)*| -3,2923 -1,9351| -3,5144| -2,8981| -2,5863| -4,0768| -3,4669| -3,1601

* Degiskenlerin yaminda parantez

uzunlugunu gostermektedir.

icerisinde

bulunan sayilar birim kok testi icin optimal gecikme

Duragan olmayan zaman serilerinin duragan hale getirilmeleri icin fark alma islemi

gerceklestirilmistir. Buna gore MEV,MKY,SUE ve TRLIBOR degiskenlerine iliskin zaman
serilerinin birinci farklarinda duragan hale geldigi tespit edilmis, KRD degiskenine iliskin
zaman serisinin ise ikinci farkta duragan oldugu tespit edilmistir. Fark alma islemiyle seriler
duragan hale getirildikten sonra VAR modeli i¢in uygun gecikme sayisinin tespiti asamasina

gecilmistir.
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5.1.2 VAR Modeli icin Uygun Gecikme Sayisimin Tespiti

VAR modellerinde uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde, olabilirlik testi (LogL),
Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ve Hannan Quin Bilgi Kriteri (HQ)
degerleri kullanmilabilmektedir. VAR modeli i¢in uygun gecikme sayisi tespitinde olabilirlik
testinde en yiiksek degeri gosteren gecikme uygun gecikme sayisi olarak secilmekte diger
testlerde ise en diisitk degeri gosteren gecikme uygun gecikme sayisim ifade etmektedir.
Ancak gecikme sayisi tespit edilirken dikkat edilmesi gereken en ©nemli husus secilen
gecikme sayisinda modelin istatistiksel olarak anlamli olmasidir. Bu nedenle bilgi kriterlerine
gore uygun gecikme sayisi belirlenirken bilgi kriteri degerine gore secilen gecikme sayisinda

modelin istatistiksel olarak anlamli olmas1 gerekmektedir (Kadilar 2000, s.56-64).

Bu calismada gecikme sayis1 tespiti i¢in olabilirlik testi (LogL), Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
ve Schwarz Bilgi Kriteri (SC) degerleri hesaplanmis ve bu degerler karsilagtirilarak uygun
gecikme sayis1 tespit edilmistir.

Tablo-5. 2 VAR Modeli Gecikme Sayisi Tespiti Icin Yapilan Test Sonuclari

Gecikme Sayis1 LogL AIC SC LM
1 836.5914 -20,42004 -19,52025 Var
2 854.1385 -20,49073 -18,82895 Var
3 868.4391 -20,47894 -18,04382 Var
4 890.6963 -20,67622 -17,45613 Var
5 910.5349 -20,81426 -16,79728 Yok
6 917.6903 -20,61325 -15,78717 Var
7 941.3300 -20,85836 -15,21065 Yok
8 968.2529 -21,20147 -14,71929 Var
9 1007.862 -21,91160 -14,58179 Yok
10 1061.862 -23,04560 -14,85465 Yok
11 1116.431 -24,24437 -15,17844 Var
12 1316.999 -29,70469 -19,80954 Var

Tablo-5.2’de gecikme sayisinin belirlenmesi icin yapilan olabilirlik testi (LogL), Akaike
Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwarz Bilgi Kriteri (SC) degerleri ve her gecikme sayisinda modelin
hata terimlerinde serisel korelasyon olup olmadigin1 gosteren LM testi sonuclar verilmistir.
Tablo-5.2’ye bakildiginda hata terimleri arasinda serisel korelasyon olmayan, Akaike ve
Scwarz Kriteri degerleri en diisiik ve olabilirlik testi degeri en yiiksek olan gecikme sayisinin
besinci gecikme oldugu goriilmektedir. Bu nedenle VAR modeli gecikme sayisi bes gecikme

olarak belirlenmistir.
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5.2 Tiirkiye’de Kredi Kanali VAR Modeli

Yurt i¢i toplam kredi hacmi (KRD), toplam mevduatlar (MEV), toplam menkul kiymetler
(MKY), sanayi iiretim endeksi (SUE) ve bankalar arasi gecelik faiz oram1 (TRLIBOR)
degiskenlerine iliskin zaman serilerine birim kok testi uygulandiktan ve VAR modeli icin
uygun gecikme sayist belirlendikten sonra Tiirkiye’de kredi kanalimi test etmek i¢in VAR

modeli tahmin asamasina geg¢ilmistir.

VAR modellerinde degiskenler dissaldan igsele dogru siralanmaktadir. VAR modeli
olusturulurken degiskenlerin siralanmasinda degiskenlerin i¢sel veya digsal olma durumunu
belirlemede iki yontem kullanilmaktadir. Bu yontemlerden ilkine gore; degiskenler arasinda
nedensellik testi yapilarak i¢sel ve digsal degiskenler belirlenebilir. ikincisine gore ise:
ekonomi teorisinden faydalanarak teoriye gore icsel ve digsal degiskenler belirlenebilir. Bu
calismada ikinci yontem benimsenmistir. Yani degiskenler Post-Keynesyen yaklagimin kredi
goriigiine dayanilarak siralanmistir. Post Keynesyen yaklasimin ortaya koydugu nedensellik
iliskisi dikkate alinarak degiskenler KRD,MKY,MEV,SUE,TRLIBOR siralamasina gore
i¢selden digsala dogru siralanmistir. Daha sonra uygun gecikme sayis1 olarak belirlenmis olan
bes gecikmeyle yukaridaki siralamaya gére VAR modeli tahmin edilmistir. . VAR modeli
tahmin edildikten sonra degiskenlere iliskin etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi

tablolar1 hesaplanmustir.

5.2.1 VAR Modeli Etki Tepki Fonksiyonu Sonuclari

VAR modellerinde etki tepki fonksiyonlari modeldeki degiskenlerden birine verilen bir
standart sapmalik artis sokuna diger degiskenlerin verdigi tepkinin yoniinii ve biiyiikliigiinii
gostermektedir. Etki tepki fonksiyonlarinda degiskenlerden birine verilen soka diger bir
degiskenin verdigi tepki etki tepki fonksiyonu grafiginin dikey ekseninde gosterilmektedir.

yatay eksende ise sok verildikten sonra gecgen siire yer almaktadir.

Grafik-5.1’de bankalar arasi gecelik faiz oranimin kendi sokuna tepkisi incelenmektedir.
Bankalar aras1 gecelik faiz oraninin kendi sokuna ilk tepkisinin pozitif ve en yiiksek diizeyde
oldugu goriilmiistiir. Zaman igerisinde pozitif tepki giderek azalmakta ve 9. aydan sonra sifira
yaklagarak sifir etrafinda dalgalanmaktadir. Faiz oranlarinin kendi sokuna vermis oldugu bu

tepki para politikast sokunun gegici oldugunu gostermistir.
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1.0

Grafik-5. 1 DTRLIBOR’un DTRLIBOR’a Tepkisi

Grafik-5.2’de kredilerin faiz oranina verilen bir standart sapmalik artis sokuna verdigi
tepkiye iliskin etki tepki fonksiyonu gosterilmistir. Grafik-5.2’ye bakildiginda faiz oranina
verilen bir standart sapmalik artis soku kredileri ilk ay etkilemezken, ilk aydan 2. aya kadar
negatif etkilemekte ve 2. ayda negatif etki yaklasik olarak %0,3 ile maksimum diizeye

ulastiktan sonra negatif etki azalmaktadir. 3. aydan sonra etki pozitife dondiikten sonra pozitif

etki 4. ayda etki yaklasik %0,3 ile maksimum seviyesine ulagmaktadir.
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Grafik-5. 2 DLOGKRD’nin DTRLIBOR’a Tepkisi

Grafik-5.3’de faiz oranina verilen bir standart sapmalik artis sokuna menkul kiymetlerin
vermis oldugu tepki gosterilmistir. Buna gore faiz oranina verilen bir standart sapmalik artis

sokuna menkul kiymetlerin tepkisi ilk 5 ay boyunca negatif olarak gerceklesirken negatif etki
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ikinci ayda yaklagik % 0,002 diizeyine ulagmistir. 5. ayda pozitif bir etki goriildiikten sonra

etki tekrar negatif olarak gerceklesmis ve 6. ayda maksimum seviyeye ulagsmistir.
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Grafik-5. 3 DLOGMKY ’nin DTRLIBOR’a Tepkisi

Grafik 5.4’de faiz oranina verilen bir standart sapmalik artis sokuna mevduatlarin verdigi

tepki gosterilmistir. Buna gore faiz oranina verilen bir standart sapmalik artis sokuna

mevduatlarin 4. aya kadar negatif tepki verdigi ve negatif etkinin 2. ayda yaklasik %0,002 ile

maksimum diizeyine ulastiktan sonra azalmaya bagladig1 gozlemlenmistir.
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Grafik-5. 4 DLOGMEV’nin DTRLIBOR’a Tepkisi

Grafik 5.5’te faiz oramina verilen bir standart sapmalik artis sokuna sanayi iiretim

endeksinin vermis oldugu tepki gosterilmistir. Buna gére sanayi iiretim endeksi faiz oranina
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ilk 2.5 ay pozitif tepki verdikten sonra etki negatife donmiistiir. Negatif etki 3. ayda yaklasik

90,004 ile maksimum diizeyine ulastiktan sonra azalmaya baslamistir.
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Grafik-5. 5 DLOGSUE’nin DTRLIBOR’a TepKkisi

Bankalar aras1 gecelik faiz oranina verilen pozitif bir soka krediler, menkul kiymetler ve
mevduatlar ilk donemlerde negatif tepki vermislerdir. Sanayi iiretim endeksi ise ilk iki ay
sifira yakin pozitif tepki verdikten sonra 4 aya kadar negatif tepki vermistir. Kredilerin ve
mevduatlarin para politikast sokuna negatif tepki vermeleri beklenen bir sonu¢ olmustur.
Bunun yaninda menkul kiymetlerinde azalmis olmasi kredi kanalinin ¢calismasi icin gerekli
varsayimlardan biri olan banka kredileri ve menkul kiymetlerin birbirini ikame etmemesi
varsayimina ters diigmiistiir. Ancak ele alinan donemde Tiirkiye’de devletin i¢ borclanma
gereginde meydana gelen azalma menkul kiymetlerin faiz sokuna verdigi negatif tepkiyi
aciklayabilir niteliktedir. Yani ilgili donemde bankalarin menkul kiymetler stokunun

azalmasinda devletin i¢ bor¢lanma geregindeki azalma 6nemli rol oynamistir.



015

010 4 S 4

‘
1 A [ \ ‘ L |,fJ
0054 .. Lo v L,

000
-00s1% LY A VT o
0104 TS
_015 T T T T T T T T T T T T T T T T
2 4 6 8 10 12 14 16 18

Grafik-5. 6 DLOGSUE’nin DDLOGKRD’ye Tepkisi

Grafik 5.6’te kredilere verilen bir standart sapmalik artig sokuna sanayi iiretim endeksinin
verdigi tepki gOsterilmistir. Buna gore sanayi iiretim endeksinin kredilere ilk tepkisi pozitif
olarak gerceklesmis ve bu pozitif etki 2. aya kadar azalarak devam etmisti. Daha sonra sanayi
iiretim endeksinin kredilere tepkisi negatife donmiis 2. ve 3. aylar arasinda %0,0025
dolaylarinda devam ettikten sonra tekrar pozitife donmiistiir. Sanayi iiretim endeksinin

kredilere vermis oldugu tepki maksimum diizeyine 5. ayda ulasmis ve 5. ayda negatif tepki

90,005 dolaylarinda gerceklesmistir.
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Grafik-5. 7 DLOGSUE’nin DLOGMEV’e Tepkisi

Grafik-5.7’de mevduatlara verilen bir standart sapmalik soka sanayi iiretim endeksinin
tepkisi gosterilmistir. Mevduatlara verilen sok sanayi iiretim endeksini ilk 3 ayda negatif

etkilemektedir. Daha sonra tepki pozitife donmekte ve 4. ayin sonuna kadar pozitif olarak
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devam etmektedir. 4. aym sonundan itibaren tekrar negatife donen tepki besinci ayda

maksimum seviyeye ulagmaktadir.

Yukanda yer alan Grafik-5.1, Grafik-5.2, Grafik-5.3, Grafik-5.4 ve Grafik-5.5’te para
politikas1 degiskeni olan bankalar aras1 gecelik faiz oranina (TRLIBOR) verilen bir standart
sapmalik soka degiskenin kendisinin ve diger degiskenlerin vermis oldugu tepkiler
gosterilmistir. Grafik 5.6’da ise kredilere verilen bir standart sapmalik soka sanayi iiretim
endeksinin vermis oldugu tepki gosterilmistir. Buna gore bankalar arasi faiz oranina verilen
soka kredilerin ve mevduatlarin azalarak tepki vermis olmasi parasal sokun banka bilango
kalemlerine aktarildigim1 gostermektedir. Ancak sanayi iiretim endeksinin kredilere vermis
oldugu tepki parasal sokun krediler yoluyla reel iiretime aktarildigimi cok fazla destekler
nitelikte degildir. Ancak sanayi iiretim endeksinin mevduatlara verilen soka tepkisini gosteren
Grafik-5.7 incelendiginde mevduat sokunun sanayi iiretimini negatif etkiledigi goriilmektedir.
Bu bulgu post keynesyen kredi para argiimanini destekler niteliktedir. Kredilerin mevduat
yarattig1 goriisiine dayanan post keynesyen igsel para yaklasimi dikkate alindiginda Grafik-
5.7°de sanayi lretimin mevduatlara verdigi negatif tepki incelendiginde bu tepkinin post

keynesyen teoriyle uyumlu oldugu goriilmiistiir.

5.2.2 VAR Modeli Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Varyans ayrigtirmasit VAR modelindeki her bir degiskende meydana gelen degismelerde
diger degiskenlerin ne kadar etkili oldugunu yiizde olarak gostermektedir. Baska bir ifadeyle
varyans ayristirmas1t modeldeki herhangi bir degiskenin ©6ngorii hata varyansinin diger

degiskenlere ylizde ne kadar baglh oldugunu gosterir.

Tablo-5.3’te kredi kanali VAR modelinde sanayi iiretim endeksi degiskenine iliskin
varyans ayristirmasi 12 ay i¢in gosterilmistir. Buna gore sanayi iiretim endeksinde meydana
gelen degisme biiyiik olciide kendi gecikmeli degerlerine bagh olugu belirlenmistir. Tk iic
ayda biiyilk Olgiide sanayi iiretim endeksi kendi gecikmeli degerlerine bagli olarak
degismektedir. 4. ayda sanayi iiretim endeksindeki degismelerin yaklasik %77,2’si kendinden,
%22,8’1 ise diger degiskenlerden kaynaklanmaktadir. Diger degiskenler icerisinde sanayi
iiretim endeksindeki degisme iizerinde %14,1 ile en biiyiik etki mevduatlardan gelmistir. Daha
sonra sirasiyla bankalar arasi gecelik faiz oram1 %4,3, krediler %3,3 ve menkul kiymetler

%1,1 etkili olmustur.



Tablo-5. 3 DLOGSUE’nin Varyans Ayristirmasi

Dénem KRD MKY MEV SUE TRLIBOR
1 2.363092 0.009200 0.005906 97.62180 0.000000
2 2717726 0.772101 1.100553 94.97670 0.432923
3 3.215736 1.285864 2771711 90.16891 2.557782
4 3.274458 1.093065 14.08977 77.24990 4.292808
5 5.137052 2.233325 20.96239 67.77073 3.896505
6 4.931538 4.702316 21.06975 65.43107 3.865323
7 6.328358 4.913649 20.43058 64.43298 3.894431
8 6.432215 4.988123 20.57652 63.64989 4.353256
9 6.996881 4.957875 20.45355 63.30278 4.288921
10 7.936941 5.125664 22.05021 60.48788 4.399302
11 8.630359 5.355042 22.46141 59.23042 4.322773

12 8.622752 5.453895 22.48206 59.12751 4.313782

Varyans ayristirmast sonuglarina gore mevduatlarin sanayi iiretiminde etkili olmasi
sasirtict bir sonu¢ olmustur. Ancak bu sonu¢ post keynesyen yaklasimin icsel para
arglimaniyla celisen bir sonug¢ degildir. Daha 6nce 3. boliimde tartisilan post keynesyen icsel
para yaklasimi Keynes’in parasal iiretim ekonomisi kavramina dayanarak bankacilik
sisteminin temel islevinin kredi para (kaydi para) yaratmak oldugunu vurgulamaktadir. Bu
yaklagima gore kredi verildiginde mevduat yani kaydi para yaratilmaktadir. Yani krediler ile

mevduatlar arasindaki nedensellik kredilerden mevduatlara dogru gerceklesmektedir.

Tablo-5. 4 DLOGMEV’nin Varyans Ayristirmasi

Dénem KRD MKY MEV SUE TRLIBOR
1 36.50623 2.527659 | 60.96611 | 0.000000 | 0.000000
2 33.77779 3.754070 | 61.35606 | 0.554150 | 0.557925
3 33.01097 4.451201 | 52.94075| 6.717223 | 2.879855
4 31.50525 5.889719 | 53.21098 | 6.587992 | 2.806060
5 30.67141 5.400151 | 49.05683 | 12.00609 | 2.865526
6 29.00278 5.618646 | 48.58018 | 13.96346 | 2.834938
7 29.95991 5.962225| 47.81391 | 13.42949 | 2.834466
8 28.66982 5.855748 | 47.34524 | 15.12946 | 2.999729
9 28.56025 6.176120 | 47.11869 | 15.14817 | 2.996772
10 28.40554 6.125682 | 46.96090 | 15.25492 | 3.252968
11 27.81907 6.118961 | 45.57990 | 17.32777 | 3.154304
12 27.64014 6.123609 | 45.09047 | 18.02170 | 3.124074

Tablo-5.4’te kredi kanali VAR modelinde mevduatlara iliskin varyans ayrigtirmasi 12 ay
icin verilmistir. Mevduatlara iliskin varyans ayristirmasi incelendiginde mevduatlardaki
degismenin %36.5’inin krediler tarafindan agiklamiyor olmasi post-keynesyen igsel para

argiimanim destekler nitelikte bir bulgu olarak karsimiza ¢cikmistir.
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SONUC

Para politikasi ile reel ekonomik aktivite arasindaki iligki yarim yiizyili agkin bir siiredir
iktisatcilar arasinda ilgi goren ve iizerinde tartisilan bir konudur. Bu nedenle parasal
biiyiikliiklerde meydana gelen degismelerin reel iiretim {iizerinde kisa ve uzun donemli
etkilerinin nasil olacagi konusunda iktisat literatiirinde oldukca genis bir yelpazede
arastirmalar yapilmistir. Dolayisiyla parasal biiyiikliiklerde meydana gelen degismelerin reel
iiretime hangi kanallarla aktarildigini tespit etme amaci parasal aktarim mekanizmasini ortaya

cikarmistir.

Parasal aktarim mekanizmasi temel olarak dort aktarim kanaliyla para politikasinda
meydana gelen degismelerin reel iiretime aktarilmasim saglamaktadir. Bu kanallardan ilki
geleneksel faiz oram kanalidir. Geleneksel faiz orani kanali parasal tabanda meydana gelen
bir degismenin faiz oranlan aracilifiyla tilketim ve yatinmlar iizerinden milli gelire
aktarilmast siirecini tamimlamaktadir. Bu kanal; para ve tahvil diginda diger varliklarin dikkate
alinmamasi, para politikasinin banka bilancolarinin yalmzca pasif kismin etkiliyor olmasi ve
uzun donem faiz oraninin belirleniyor olmasi gibi olduk¢a kat1 varsayimlarla calismaktadir.
Doviz kuru kanali ise parasal tabanda meydana gelen bir degisiklik neticesinde doviz
kurlarinda meydana gelen degismenin dis ticaret dengesine etkisi yoluyla ¢calismaktadir. Milli
gelirin doviz kuruna duyarli olan net ihracat kalemi doviz kuru kanalinin son aktarim
degiskeni olmaktadir. Uciincii kanal diger varlik fiyatlar1 kanalidir. Diger varlik fiyatlari
kanal1 ise parasal tabanda meydana gelen bir degisikligin varlik fiyatlar1 {izerinde yarattig1
etkinin hanehalki ve firmalarin bilangolarinin net degerini degistirmesi yoluyla caligsmaktadir.
Bilangolarinin net degeri bu yolla degisen hanehalki ve firmalar, tiiketim ve yatirim
davraniglarin1 degistirmekte bu da milli geliri etkilemektedir. Dordiincii aktarim kanali ise
kredi kanalidir. Parasal aktarim mekanizmasinda en tartismali aktarim kanali olan kredi kanali
(yeni keynesyen yaklasim) eksik bilgi, asimetrik bilgi ve kredi taymlanmasi goriislerine
dayanmaktadir. Yeni keynesyen yaklasim para goriisiiniin benimsemis oldugu bazi
varsayimlarin gecerli olmadigini ileri siirmektedir. Yeni keynesyenlere gore ekonomide
sadece “para” ve “tahvil” gibi iki varligin bulunmasi gercekgi bir varsayim degildir. Oysa bu
yaklagim, tiim finansal varliklarin birbirine ikame oldugu varsayimin elestirmektedir. Buna
gore para politikast banka bilangolarinin sadece pasif kismin1 degil aktifinde yer alan ve

birbirine ikame olmayan krediler ve menkul kiymetleri etkileyebilecektir. Boylece para
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politikas1 banka bilangosunun aktifinde degisiklik meydana getirerek kredi arzina, dolayisiyla

kredilerle finanse edilen iiretim ve tiiketim faaliyetlerine etki edebilecektir.

Yeni keynesyen kredi goriistiniin 6ne siirdiigii ilk kredi kanali banka kredi kanalidir. Yeni
keynesyenlerin ortaya koydugu ikinci kredi kanali bilangco kanalidir. Bilango kanali ise para
politikasinin hanehalki ve firmalarin bilangolarinin net degerini diisiirmesi yoluyla harekete
gecmektedir. Bilangolarinin net degeri degisen hanehalki ve firmalarin harcama

davraniglarinda meydana gelen degisme milli gelire yansimaktadir.

Parasal politikasinin reel iiretime aktarilmasi siireciyle ilgili bir baska alternatif goriis ise
post keynesyen goriistiir. Post keynesyen goriis de kredi goriisiinii benimsemektedir ancak
parasal biiyiikliiklerle reel ekonomi arasindaki etkilesime iliskin yaklagimlar yeni keynesyen
goriisten farklidir. Post keynesyenler Keynes’in parasal iiretim ekonomisi argiimanindan yola
cikarak kredi goriisiine farkli bir yaklasim bigimi gelistirmislerdir. Post keynesyenlere gore
parasal aktarim siireci degerlendirilirken finansal sistemin ve Ozellikle finansal sistem
icerisinde aktif rol oynayan bankalarin onemi biiyiiktiir. Bankalar kredilerin temel kaynagi
olduklarindan dolay1 post keynesyen yaklasimda icsel paranin (kaydi para) kaynagi olarak
goriilmektedirler. Bu yaklasimda 6nce bankalar kredi vermekte ve bu kredilere karsilik olarak

mevduat yaratmakta yani kaydi para yaratmaktadirlar.

Daha 6nce de deginildigi gibi parasal aktarnm mekanizmasina, yani para politikasi
degisikliklerinin reel ekonomiye taginmasina iliskin ¢esitli yaklagimlar geligmistir. Literatiirde
bu yaklagimlarin ortaya koymus oldugu aktarim kanallarinin isleyisini farkli ekonomiler icin
ekonometrik modeller aracihigiyla test eden bir ¢ok calisma yapilmistir. Bu calisma da
Tirkiye’de 2002-2008 yillar1 arasinda parasal aktarim mekanizmasi kredi kanalini VAR
modeli aracilifiyla test etmektedir. Kredi kanalmin test edilmesinde VAR modelinin tercih
edilmis olmasi ¢ok fazla degiskenle calisilmasindan ve degiskenler arasindaki dinamik
iliskiyi ortaya koyma ¢abasindan kaynaklanmistir. Tiirkiye’de kredi kanalin1 test eden VAR
modelimizde  yurt i¢i toplam kredi hacmi, toplam mevduatlar, toplam menkul kiymetler,
sanayi iiretim endeksi ve bankalar aras1 gecelik faiz oran1 degiskenlerine iliskin zaman serileri
kullanilmigtir. VAR modeli sonuglarina gére para politikasi soklarinin banka bilanco
degiskenlerine aktarildigi bulgusuna ulasilmistir. Bu analizde, bankalar arasi faiz oranina
verilen soka krediler, mevduatlar, menkul kiymetler ve sanayi {iretimi tepki vermis olmasi

parasal sokun banka bilan¢o kalemlerine aktarildiginm1 gostermektedir. Analiz sonuglarina gére
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bankalar arasi faiz oranina verilen soka krediler, mevduatlar, menkul kiymetler ve sanayi
iiretimi azalarak tepki vermistir. Bu sonuglar, genel olarak kredi kanali goriisiinii desteler
mahiyettedir. Ayrica Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin finansal sistemin toplam aktifleri
icindeki payinin 2008 yili itibariyle %77,3 oldugu diisiiniildiigiinde Tiirkiye’de reel ekonomi
ile parasal biiytikliikkler arasindaki iliskide bankalarin ne kadar 6nemli bir rolii oldugu

goriilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde kredi kanalinin varligini VAR modeli aracilifiyla makro verilerle
test eden Oztiirkler ve Cermikli (2007), Cicek (2005) ve Cengiz (2007) calismalar1 kredi
kanalinin ¢alistigina iliskin bulgular elde etmislerdir. Ancak Kasapoglu (2007) ve Giiloglu ve
Orhan (2008) calismalar1 Tiirkiye’de kredi kanalin1 destekler bulgulara ulasamamaislardir.

Bu calismada parasal soklarin kredi kanali degiskenlerine aktarildigi sonucuna ulagilmigtir
ancak sanayi iiretim endeksinin kredilere vermis oldugu tepki, parasal sokun krediler yoluyla
reel liretime aktarilldigr yaklasimini destekler mahiyette degildir. Baska bir ifade ile kredilerin
sanayi Uretimi {izerinde beklenildigi diizeyde etkili olmadigr sonucuna ulasilmistir. Bunun
yaninda model sonuglarma gore banka bilango degiskenlerinden kredilerin mevduatlardaki
degismeyi yiiksek oranda agiklayabiliyor olmasi post keynesyen goriisii destekler niteliktedir.
Ayrica sagsirtict bir diger bulgu sanayi iiretim endeksinin, mevduatlara verilen soka negatif
tepki vermesidir. Bu bulgu post keynesyen kredi para argiimanini destekler niteliktedir.
Kredilerin mevduat yarattigi goriisiine dayanan post keynesyen icsel para yaklasimi dikkate
alindiginda sanayi iiretiminin mevduatlara verdigi negatif tepkinin post keynesyen teoriyle

uyumlu oldugu goriilmiistiir.
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EK1: VAR Modelinde Kullamlan Degiskenlere iliskin Zaman Serilerinin Diizey
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EK2: VAR Modelinde Kullamlan Degiskenlere iliskin Zaman Serilerinin Duragan
Halde Grafikleri
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EK:3 VAR Modeli Tiim Degiskenlere iliskin Etki Tepki Fonksiyonlari

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DDLOGKRD to DLOGMEV
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EK:4 VAR Modelindeki Tiim Degiskenlerin Varyans Ayristirmasi Tablolari

DDLOGKRD Degiskeni Varyans Ayristirmasi

Donem KRD MKY MEV SUE TRLIBOR
1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 95.76104 0.066579 0.699006 0.016710 3.456666
3 93.83185 0.095934 1.074531 1.022170 3.975512
4 84.99898 1.121209 2.295394 4.739763 6.844658
5 81.88254 1.055559 5.350247 5.296462 6.415190
6 77.20527 0.964593 5.591793 10.37497 5.863374
7 74.17969 1.589101 8.226013 10.48244 5.522762
8 72.14275 1.788082 10.10125 9.865778 6.102144
9 70.15539 1.802039 11.27322 10.68284 6.086508
10 69.73410 1.791394 11.16689 10.93810 6.369520
11 68.11086 2.090010 11.61007 11.66038 6.528686
12 66.93386 2.515328 11.39543 12.61936 6.536024

DLOGMKY Degiskeni Varyans Ayristirmasi

Donem KRD MKY MEV SUE TRLIBOR
1 6.160308 93.83969 0.000000 0.000000 0.000000
2 9.083341 88.51226 0.156970 1.518947 0.728482
3 10.59398 82.02902 2.401228 1.781137 3.194635
4 11.54231 77.80885 5.486698 1.692244 3.469896
5 11.39170 77.86191 5.432479 1.669274 3.644635
6 10.68960 72.51670 6.086904 5.032084 5.674709
7 10.81529 71.14492 7.096213 5.405529 5.538050
8 11.32002 69.94158 6.996618 5.678367 6.063413
9 11.85508 69.02939 6.906786 6.211438 5.997301
10 12.00704 67.66059 6.942379 7.404761 5.985227
11 12.09444 67.53534 6.943868 7.408394 6.017964
12 12.08333 67.38821 6.993008 7.443030 6.092425

DLOGMEY Degiskeni Varyans Ayristirmasi

Doénem KRD MKY MEV SUE TRLIBOR
1 36.50623 2.527659 60.96611 0.000000 0.000000
2 33.77779 3.754070 61.35606 0.554150 0.557925
3 33.01097 4.451201 52.94075 6.717223 2.879855
4 31.50525 5.889719 53.21098 6.587992 2.806060
5 30.67141 5.400151 49.05683 12.00609 2.865526
6 29.00278 5.618646 48.58018 13.96346 2.834938
7 29.95991 5.962225 47.81391 13.42949 2.834466
8 28.66982 5.855748 47.34524 15.12946 2.999729
9 28.56025 6.176120 47.11869 15.14817 2.996772
10 28.40554 6.125682 46.96090 15.25492 3.252968
11 27.81907 6.118961 45.57990 17.32777 3.154304
12 27.64014 6.123609 45.09047 18.02170 3.124074
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DLOGSUE Degiskeni Varyans Ayristirmasi

Donem KRD MKY MEV SUE TRLIBOR
1 2.363092 0.009200 0.005906 97.62180 0.000000
2 2.717726 0.772101 1.100553 94.97670 0.432923
3 3.215736 1.285864 2.771711 90.16891 2.557782
4 3.274458 1.093065 14.08977 77.24990 4.292808
5 5.137052 2.233325 20.96239 67.77073 3.896505
6 4.931538 4.702316 21.06975 65.43107 3.865323
7 6.328358 4.913649 20.43058 64.43298 3.804431
8 6.432215 4.988123 20.57652 63.64989 4.353256
9 6.996881 4.957875 20.45355 63.30278 4.288921
10 7.936941 5.125664 22.05021 60.48788 4.399302
11 8.630359 5.355042 22.46141 59.23042 4.322773
12 8.622752 5.453895 22.48206 59.12751 4.313782

DTRLIBOR Degiskeni Varyans Ayristirmasi

Donem KRD MKY MEV SUE TRLIBOR
1 19.90774 1.835728 0.040625 0.100174 78.11573
2 24.73392 2.169244 3.209449 3.038611 66.84878
3 36.54290 1.797055 2.936179 2.401309 56.32255
4 38.07905 3.734783 5.216340 2.288515 50.68131
5 36.08262 3.781219 9.147606 3.394258 47.59429
6 35.26678 4.098842 10.97719 4.091833 45.56535
7 35.80490 4.010992 10.99525 4.016821 45.17204
8 35.20009 4.583166 11.07868 4.100872 45.03719
9 35.11842 5.379032 11.08882 4.088553 44.32518
10 35.35174 5.425848 11.87843 3.987145 43.35684
11 35.27605 5.431029 11.95717 3.971492 43.36425
12 35.13991 5.583994 11.90808 4.042744 43.32527
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EK:5 Kullanilan Degiskenlere iliskin Zaman Serileri

KRD MKY MEV SUE TRLIBOR
Oca.02 33.918.723 58.508.584 103.245.101 91,20 59,0
Sub.02 34.746.363 66.741.963 107.098.622 85.8 58.4
Mar.02 33.988.125 67.060.559 107.087.656 104,4 55.3
Nis. 02 34.150.582 67.717.360 107.410.235 103,5 517
May.02 32.763.048 69.121.668 112.668.896 1076 48,0
Haz.02 32.813.702 73.875.083 119.720.765 103,9 48,0
Tem.02 33.997.196 75.685.948 126.765.433 107.1 48,0
Agu.02 33.374.743 77.060.186 124.791.612 104,6 472
Ey1.02 34.766.601 77.618.404 129.164.535 11,7 47,1
EKi.02 35.165.611 80.370.316 131.533.671 110.8 47,1
Kas.02 33.775.832 78.526.395 126.943.616 106,6 45,6
Ara.02 36.630.250 82.584.550 135.575.188 102,9 45,0
Oca.03 37.375.069 84.813.270 135.899.484 106,6 45,0
Sub.03 37.372.527 85.268.853 132.755.533 89,3 45,0
Mar.03 41.134.850 86.533.142 135.023.418 11,7 45,7
Nis.03 40.980.436 85.606.104 131.361.910 1055 453
May.03 39.999.779 85.509.786 129.004.110 110.8 437
Haz.03 41.972.407 88.104.805 132.204.707 13,1 411
Tem.03 42.699.608 89.202.459 134.079.576 118 39,2
Agu03 42.746.351 89.140.812 134.462.745 1147 33,9
Ey1.03 45.623.787 90.652.809 140.208.513 124.2 318
EKLO3 48.852.019 94.847.422 146.935.699 122,5 283
Kas.03 50.823.033 97.612.822 148.870.868 108,6 272
Ara03 54.046.123 99.944.078 154.185.095 123,5 275
Oca.04 53.516.177 106.330.261 151.030.480 12,2 277
Sub.04 55.485.818 105.857.127 153.885.217 1024 25,0
Mar.04 58.728.222 105.803.144 155.886.418 1256 24,0
Nis. 04 63.481.599 107.534.527 160.098.671 122,2 22,9
May.04 68.431.458 109.235.965 164.683.861 129,6 228
Haz.04 71.851.447 105.445.123 168.648.044 131 23,0
Tem.04 71.509.652 104.936.568 166.728.034 1324 23,0
Agu.04 75.280.894 108.207.561 173.409.429 124 23,1
Eyl.04 76.878.399 110.639.019 178.777.299 130.8 22,1
EXi.04 78.688.128 116.649.442 182.180.438 123,5 218
Kas.04 81.010.799 118.257.065 182.116.374 18,1 21,7
Ara 04 83.380.036 114.419.700 187.289.520 1286 212
Oca.05 83.800.456 115.519.211 179.547.697 117.8 19,2
Sub.05 86.669.125 116.201.194 183.354.677 1134 18,4
Mar.05 90.924.708 119.472.679 188.354.763 129,9 17.3
Nis.05 94.147.685 123.011.828 191.599.476 1284 16,4
98.079.719 121.826.433 194.017.936 1327 16,1

May.05
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Haz.05 102.513.420 121.585.482 202.038.103 1333 15.8
Tem.05 104.354.320 121.894.527 203.180.124 130,6 155
Agu.05| 109.102.460 127.483.310 210.651.487 1324 15,4
EylL05| 112.717.512 132.012.401 217.716.582 1416 15,6
Eki.05| 116.455.071 132.101.456 216.530.373 132,2 153
Kas.05| 119.977.674 132.037.472 222.323.690 129,9 14,7
Ara05| 133.230.933 130.395.064 233.427.879 1382 14,5
Oca.06| 131.901.617 130.079.705 227.455.661 11,7 14,4
Sub.06| 137.084.002 133.334.429 235.798.147 119.8 14,2
Mar.06| 144.115.364 134.718.167 243.421.034 141,7 13,9
Nis.06 | 149.102.092 136.526.879 242.121.601 1368 13,8
May.06| 163.021.879 145.554.600 265.901.991 1435 13,5
Haz.06 | 169.025.745 143.336.997 268.207.176 146,7 15,9
Tem.06| 170.246.885 140.694.991 258.598.317 141,9 17,5
Agu.06| 171.629.184 139.267.036 261.135.387 1384 17,5
EylL06| 175.406.649 141.875.988 270.616.337 1474 17,7
Eki.06| 177.598.039 139.058.117 268.498.486 136,4 17,6
Kas.06| 182.029.111 141.726.767 276.090.729 145 17,5
Ara.06| 186.524.617 141.782.554 285.487.831 1423 17,6
Oca.07| 187.180.184 143.173.497 286.820.852 1285 17,5
Sub.07|  191.468.779 146.466.133 291.327.909 129,5 17,4
Mar.07 | 194.400.261 149.527.643 294.661.475 146,9 17,6
Nis.07|  199.507.624 145.532.755 297.614.301 140,6 17,5
May.07| 201.960.753 144.350.050 299.928.054 152 17,4
Haz.07| 207.578.900 147.835.056 307.735.336 151 17,5
Tem.07 | 214.094.266 146.803.258 312.629.755 1483 17,5
Agu.07| 218.578.904 151.890.176 312.967.537 147,1 17,4
Eyl07| 220.825.633 150.470.296 312.027.235 1511 17.3
Eki.07| 225.933.117 148.327.793 312.018.621 147.8 16,9
Kas.07 |  232.557.109 149.955.358 315.134.792 156,7 16,3
Ara.07| 239.696.474 148.281.482 328.881.376 140,9 16,0
Oca.08 | 242.294.432 150.120.105 326.564.521 143,1 16,3
Sub.08 | 250.443.256 151.382.612 335.231.424 139,2 153
Mar.08 |  263.414.969 159.001.817 358212243 150,5 153
Nis.08 | 269.213.502 160.711.555 357.240.041 149.4 152
May.08 | 272.288.450 152.722.279 352.781.884 155.6 14,8
Haz.08 | 285.542.976 153.113.863 369.223.164 152.2 16,1
Tem.08 | 286.611.127 153.607.448 366.675.329 1534 16,5
Agu.08| 290.268.758 153.850.569 360.764.703 1411 16,7
EyL08| 301.542.124 157.766.958 380.661.832 1432 16,7
Eki.08| 302.814.983 167.340.107 391.371.212 1353 16,7
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OZGECMIS

Adi ve SOYADI - Ibrahim Murat Bicil
Dogum Tarihi ve Yeri  : 02/10/1984, BALIKESIR

Medeni Durumu : Bekar

Egitim Durumu

Mezun Oldugu Lise : Balikesir Rahmi Kula Anadolu Lisesi

Lisans Diplomas1 : Akdeniz Universitesi IIBF iktisat Boliimii

Yiikseklisans Diplomas:

Tez Konusu : Parasal Aktarma Mekanizmasinda Kredi Kanali: Tiirkiye Ornegi

Yabanci Dil / Diller  : Ingilizce

Is Deneyimi

Calistigt Kurumlar -

Adres : Siteler Mahallesi 1315 Sokak No:27/20 Akay Apt.

UNCALI/ANTALYA

Tel. no :0(532) 65596 54
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