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ONSOZ
Bu calisma, para politikalarinin bankalarin bireysel kredi arzi Uzerindeki

etkisini incelemek amaciyla hazirlanmistir.

Bu amacla hazirlamis oldugum calismada, calisma boyunca kiymetli
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danismanim Sayin Yrd. Dog. Dr. Oguz Kara’ya tesekkur ederim.

Ayrica, tezimin uygulama kismina yaptiklari katki i¢in Do¢. Dr. Hakan
Kahyaoglu’na tesekkir ederim.

Son olarak her zaman yanimda olan maddi ve manevi desteklerini
esirgemeyen aileme ve esim Umit Cagri’ya tesekkdr ederim.

Neslihan AKIN OZDEMIR



OZET

PARA POLITIKALARININ BANKALARIN BIREYSEL KREDILERI
UZERINDEKI ETKISI

AKIN OZDEMIR, Neslihan
Yiiksek Lisans, isletme Anabilim Dali
Tez Danismani: Yrd. Dog. Dr. Oguz Kara
Nisan 2015, 199 sayfa

Para politikasi kararlarinin reel ekonomik degiskenler ve fiyat istikrari
Uzerindeki etkileri parasal aktarim mekanizmalari adi verilen cesitli kanallar
uzerinden gerceklesmektedir. Para politikalarinin hangi kanallar Gzerinden ne
biylklikte, ne siirede ve ne kadarlik bir gecikmeyle etkili oldugunun belirlenmesi
son derece onemlidir. Para politikasinin nihai hedeflere ulasmasi agisindan izlemis
oldugu politikalarin ekonomi Uzerindeki etkilerinin kantitatif yontemlerle dogru bir
sekilde belirlenmesi politika yapicilarinin karar alma strecini desteklemektedir.

Seksenli yillardan sonra asimetrik bilgi ve diger piyasa aksakliklarina
dayanan teorik yaklasimlarin gelistirilmesi para politikalarinin reel ekonomiye
aktariminda kredi kanalinin 6nemini arttirmistir. TUrkiye’de bankacilik sektériinin
derinligi ve aracilik fonksiyonunun o6nemi banka kredileri kanaliyla aktarimin
incelenmesini gerekli kilmaktadir. Bu amagla para politikalarinin bireysel kredi arzi
Uzerindeki etkisi 2003:01-2013:10 donemini kapsayacak sekilde ARDL sinir testi ve
VAR metodolojisi ile analiz edilmistir.

Analiz sonuglarina bagh olarak kamu, 6zel ve yabanci sermayeli mevduat
bankalarinin kredi arzlarinin para politikasi araci olan bor¢ verme faiz oranlarindan
uzun doénemde negatif yonde etkilendigi buna karsilik katilim bankalarinda ise bu tur
bir etkilesimin istatistiksel olarak anlamli olmadigi sonucuna ulasiimistir. Para
politikasi yapicilari agisindan degerlendirildiginde bireysel kredi kanaliyla aktarimin
uygulanabilir bir politik argiman olarak belirlenebilecegi gorulmustur.

Anahtar Sozcukler: Bireysel Kredi, Parasal Aktarim Mekanizmasi, Banka
Kredi Kanali, ARDL, VAR.
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ABSTRACT

THE EFFECT OF MONETARY POLICIES ON THE INDIVIDUAL CREDITS OF
BANKS

AKIN OZDEMIR, Neslihan
Master Thesis, Devision of Business
Supervisor: Assist.Prof.Dr. Oguz Kara
April 2015, 199 pages

Monetary policy decisions’ impact on real economic factors and price
stability are materialized through various channels which are called monetary
transmission mechanisms. It is significant to identify through which channels / to
what extend / how long and late the monetary policies are effective. Measuring the
impact of the policies that monetary policy follows to reach the final goals through
the quantitive methods support decision making process of policymakers.

After 80s, asymmetric information and development of theoric approaches
based on other market defects have increased the importance of lending channel in
transferring the monetary policies to real economy. The depth of banking sector in
Turkey and the importance of mediation function require an investigation on the
transfer through bank lending channel. With this objective, the impact of monetary
policy on individual loan supply has been analyzed using ARDL bound test and
VAR methodology including 2003:01-2013:10 term.

Based on the results of the analysis, it has been concluded that loan supply of
public, private and foreign capital deposit banks have been affected negatively in
long term by lending interest rates that are means of credit supply, whereas, such an
interaction is statistically insignificant for participation banks. As it is considered by
the monetary policymakers, it has been concluded that transferring through
individual credit channel is an applicable political argument.

Key Words: Individual Credit, Monetary Transmission Mechanism, Bank
Lending Channel, ARDL, VAR.
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BIiRINCI BOLUM

GIRIS

Ekonomi politikalari temel olarak maliye ve para politikalarinin toplamindan
olusmaktadir. Maliye politikasi, hikimetlerin ekonomik blyltme ve ekonomik
istikrar gibi temel makroekonomik amaclari gerceklestirebilmek amaciyla gelir
toplama (vergilendirme) ve harcama yapma yontemlerini ifade etmektedir. Para
politikasi ise para otoritesinin cesitli araglar kullanarak, fiyat istikrari ve finansal
istikrar gibi hedeflere ulasabilmek icin aldiklari kararlari ifade etmektedir. 1970°li
yillar dncesinde sirdirtlebilir biylime ve tam istihdam hedeflerine ulasiimasinda
diger politikalar1 destekleyici bir unsur olarak kullanilan para politikasi, 1970’li
yillarda yasanan petrol kriziyle baslayan yiksek enflasyon sireci sonrasinda fiyat

istikrarinin saglanmasini temel amag edinen bir yapiya kavusmustur.

Merkez bankalarinin, uyguladiklari para politikalarinin reel ekonomi tzerinde
ne Ol¢lide, ne kadar sure ile ve hangi yonde etki ettigini belirlemek fiyat istikrari
hedeflerini gerceklestirme noktasinda son derece 6énem tasimaktadir. Para politikasi
kararlarinin, reel ekonomik degiskenler ve fiyatlar genel dizeyi Uzerindeki etkileri
cesitli aktarim kanallari Gzerinden gerceklesmektedir. Bu kanallari geleneksel faiz
orani kanali, varlik fiyatlar kanali (hisse senedi kanali ve doviz kuru kanali), kredi
kanali ve beklentiler kanal olarak ayirmak mumkuindir (Mishkin, 2006:597-601).

Son donemlerde parasal aktarim mekanizmalari icerisinde kredi kanalinin
nispi 6nemi Uzerine yapilan tartismalar kiresel ekonomik krizle birlikte cok daha
Oonem kazanmistir. Tlrkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB), 2010 yilinin
sonlarindan itibaren makro finansal riskleri de gd6zeten yeni bir para politikasi

cercevesi tasarlamis ve uygulamaya koymustur. Yeni politika cercevesinde



kullanilan temel araclar; faiz koridoru, bir haftalik repo faizi, likidite yonetimi

araclari ve zorunlu karsiliklardir.

Faiz koridoru sisteminde, Uclu faiz sistemi s6z konusudur. Bunlar bor¢ verme
faiz orani, politika faiz orani ve bor¢ alma faiz oranidir. Parasal otorite, likidite acig!
olan bankalarin marjinal kredi maliyetlerini ylksek frekansta etkileyebilmektedir.
TCMB, fonlama faizine dair belirsizligi de bir politika aract olarak
kullanabilmektedir. Belirsizligin derecesi faiz koridorunun genisligine ve kisa vadeli
faizin tahmin edilebilirligine bagli olmaktadir. Kredilerde arzu edilenin 6tesinde bir
hizlanma (yavaslama) gozlendiginde TCMB fonlama miktari ve maliyeti
konusundaki belirsizligi artirarak (azaltarak) ozellikle likidite acigi olan kurumlar
icin kredi arzinda bir sikilasmaya (rahatlamaya) yol acabilmektedir. Ozellikle, faiz
koridorunun yukari yonli genisletilerek likidite operasyonlari ile ek sikilastirma
yapiimasi krediler Uzerinde oldukca etkili olabilmektedir. Zira bankalar bdyle
donemlerde faiz riskini fiyatlarken genelde faiz koridorunun (st sinirini esas
almaktadir. Boylelikle TCMB, net bor¢ verici konumda oldugu bir piyasada, kredi

faizleri ve kredi blylmesi Gzerinde guclu bir etki yapabilmektedir.

Kisa vadeli faizlerin bugtnki seviyesi ve gelecek donemde izleyecedi seyir,
piyasada olusan getiri egrisini sekillendirerek parasal durusu belirlemektedir.
Bankalar da bu parasal durusu g6z Oniine alarak kredi faizlerini ve kosullarini
ayarlamaktadirlar. Politika faiz oraninda yapilan degisikliklere bankalarin vermis
oldugu tepkiler ve bu tepkilerin finansal sistem ve reel ekonomi Uzerindeki etkileri
belirli bir gecikme sonucunda ortaya cikar. Para politikasinin parasal aktarim
kanallari gergevesinde etkilerinin kantitatif olarak Olculerek degerlendirilmesi

uygulama agisindan biyuk 6nem tasimaktadir.

Para politikasi aktarim kanallarinin, politika degisiklikleri karsisinda esanli
olarak birden fazla kanal tzerinden reel ekonomiyi etkilemesi bu kanallarin nispi
Oonemini belirlemeyi gugclestirmektedir. Tirkiye ekonomisinin finansal yapisi
icerisinde bankacilik kesiminin agirlikh olmasi banka kredi kanalini 6n plana

cikarmaktadir.



Son donemlerde 6zellikle asimetrik bilgi kaynakli piyasa aksakliklarinin para
politikasinin etkinligi Uzerindeki etkilerini inceleyen genis bir uygulamali ve teorik
literatir olusmustur. Kredi kanali olarak adlandirilan bu yaklasim para politikasi
kararlarinin banka kredileri Gzerinden toplam talep gibi reel ekonomik degiskenler
uzerindeki etkilerini incelemektedir. Calismanin temel amaci olan para
politikalarinin bankalarin bireysel kredi arzlari Gzerindeki etkisinin incelendigi bu

calisma alti bolimden olusmaktadir.

Birinci bolimde arastirmanini problemine, amacina, énemine, sayiltilarina ve
sinirhliklarina yer verilmistir. ikinci bolimde finansal sistemin isleyisi ve bu siirecte
banka kredilerinin 6nemi belirlenmeye calisiimistir. Uglincti bélimde parasal aktarim
mekanizmasi teorik cercevede ele alinarak banka kredi kanalina genis bir bicimde
yer verilmistir. Dordunct bélimde ikincil veri tabani kullanilarak elde edilen veri
seti ve uygulama yontemi tanitilmistir.  Besinci bolimde banka kredi kanaliyla
aktarim mekanizmasi nicel (ARDL sinir testi ve VAR) yontemlerle analiz edilmistir.
Analiz sonuclari yabanci sermayeli, kamu sermayeli ve 6zel sermayeli mevduat
banklari ile katilim banklarina gére ayri ayri raporlanmistir. Arastirmanin son
boliminde banka kredileri kanaliyla aktarimin Turkiye 6rneklemi Uzerindeki analiz
sonuclarina bagl olarak konuya iliskin akademik calisma yapacak calismacilara ve

politika yapicilarina uygulanabilir 6nerilerde bulunulmustur.
1.1. Problem

Ekonomik birimlerin basta asimetrik bilgi problemi olmak (zere maruz
kaldiklari piyasa aksakliklart para politikasinin etkinligini olumsuz yonde
etkilemektedir. Para politikalarinin hangi kanallar Gzerinden, ne yodnde, ne
biylklikte ve ne kadarhik bir gecikme siresiyle, reel degiskenler lzerinde etkili

olacaginin belirlenmesi, para politikasi yapicilari agisindan 6nem arz etmektedir.

Para politikasi soklarinin reel ekonomi Gzerindeki etkileri farkli ve degisken
gecikme donemleri ile kendini gostermektedir. Para politikasinin ekonomi tizerindeki
etkilerine dair belirsizlikler, para politikalari ile ekonomik istikrarin saglanmasi
olanagini sinirlandirmaktadir. Ayrica para politikalarinin toplam talep tzerindeki ve

diger reel degiskenler Uzerindeki etkilerinin sadece yonunu belirlemek para politikasi



yapicilarina sinirli bir fayda saglamaktadir. Buna ek olarak; para politikalarinin bir
ekonomi politikasi olarak ne derece etkili oldugunu, bu politikanin etkisinin
bayuklagl ve ekonomiyi ne uzunlukta bir gecikmeyle etkileyeceginin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu etkilerin her Glkenin kurumsal ve yapisal Ozelliklerine gore

farkhihklar gosterecegi de g6z 6niinde bulundurulmalidir.

Kredi kanali ile aktarim mekanizmasinin asimetrik bilgi Gzerine insa edilmesi
son dénemlerde bu aktarim mekanizmasina yonelik arastirma sayilarini arttirmistir.
Kredi kanali basta bankalar olmak Uzere finansal aracilara 6zel bir dnem atfetmekte
ve finansal aracilarla birlikte diger ekonomik birimlerin para politikasi
degisikliklerine asimetrik tepkiler verdigi gorusini aktarim mekanizmasina dahil

etmektedir.

Calismanin temel problemi para politikasi kararlarinin bankalarin bireysel
kredi arzi tzerindeki asimetrik etkilerini, bu etkilerin derecesi ve yonini belirleyerek
reel ekonomik faaliyetlerle iliskisini belirlemektir.

1.2. Arastirmanin Amaci

Finansal sistemin gelismesine bagli olarak giderek énem kazanan parasal
aktarim mekanizmalar1 ve bu mekanizmalarin reel ekonomi Uzerindeki etkilerinin
belirlenmesi son yillarda 6nem kazanmistir. Tlrkiye ekonomisinin banka agirhkl
finansal bir yapiya sahip olmasi, parasal aktarim mekanizmalari igerisinde banka
kredi kanalinin nispi 6énemini arttirmaktadir. Bu 6neme binaen calismanin temel
amaci para politikalarinin bankalarin bireysel kredi arzlari Gzerindeki etkisini

incelemektir.

Calismada 2003:01-2013:10 donemini kapsayan bankacilik sektorl bireysel
kredi verileri, para politikasi gostergesi olarak gecelik bor¢ verme faiz oranlar
kullaniimistir. Degiskenler arasindaki koentegrasyon iliskisi ARDL sinir testi ve
VAR modelleri kullanilarak incelenmistir. inceleme kapsaminda kamu sermayeli
mevduat bankalari, 6zel sermayeli mevduat bankalari, yabanci sermayeli mevduat
bankalari ve katilim bankalari igin ayri ayri modeller kurulmustur. Bu sayede para

politikalarinin banka tirleri acisindan etkilerinin ve bu etkilerinin yayilma surecinin



belirlenmesi amaclanmistir. Modellerden elde edilen sonuclara bagh olarak para

politikasi yapicilarina uygulanabilir politik argimanlar 6nerilmistir.
1.3. Arastirmanin Onemi

Banka kredi kanali, para politikasi kararlarinin bankalarin kredi arzi
uzerindeki etkilerini ve kredi arzi ile reel ekonomik faaliyetler arasindaki iliskileri
incelemektedir. Kisa donemde para politikalarinin ekonomi UGzerindeki etkilerine
yonelik belirsizlikler (asimetrik bilgi), para politikalari ile ekonomik istikrarin
saglanmasi hedefini sinirlamaktadir. Buna ek olarak bir politika degisikligi etkisinin
blyukligl ve bu degisikligin ekonomiyi ne uzunlukta ve ne gecikmeyle
etkileyeceginin  degiskenlik gostermesi aktarim mekanizmasinin  basarisini

etkilemektedir.

Firmalarin finansman kaynaklarina erisim konusunda bankalara bagimlilik
derecelerinin yiksekligi banka kredi kanalinin parasal aktarim mekanizmasi
icerisindeki nispi 6nemini arttirmaktadir. Banka disi finansal aracilarin sistem
icindeki nispi agirhginin disiik olmasi banka agirlikh bir finansal sisteme sahip olan
Turkiye ekonomisinde reel kesimin banka kredilerine bagimlilik derecesinin yiksek

olmasina yol agmaktadir.

Parasal aktarim mekanizmasi konusunda yapilan teorik ve uygulamal
calismalarin buyik bir ¢ogunlugu toplam banka kredileri blyukliginin ve bu
baydklagin reel ekonomi Gzerindeki etkilerini incelenmesinden olusmaktadir.
Turkiye 6zelinde bireysel kredilerin artis orani ve finansal istikrar Uzerindeki olasi
etkileri 2014 yili basindan itibaren 6nem kazanmistir. Bu nedenle TCMB tarafindan
alinan ihtiyati 6nlemler bireysel krediler izerine yogunlagmistir. Bu calisma bireysel
kredilerin 6énemine binaen banka kredi kanaliyla parasal aktarim mekanizmasini
bireysel krediler 6zelinde test ederek literatiirdeki uygulamali calismalara katki

saglamayi amaclamaktadir.
1.4. Arastirmanin Sayiltilar

Bu calismanin ana varsayimi para politikalarinin banka kredi kanali Gizerinden

hasila ve istihdam (zerinde kisa ve uzun donemde etkili oldugudur. Bu ana



varsayimin gerceklesebilmesi igin gerekli olan tiirev varsayim ve araclar su sekilde

siralanabilir;

Ekonomide faaliyet gosteren isletmelerin finansman kaynagi acisindan banka
kredilerine bagimli oldugu varsayilmistir. S6z konusu isletmelerin parasal soklar
sonucunda banka kredi arzindaki dusust telafi edecek bicimde sermaye
piyasalarindan finansman bonosu, sirket tahvili vb. bor¢lanma araglarindan yoksun

olduklarr varsayilmistir.

Merkez Bankasinin bankalarin kullanabilecegi rezerv miktarini degistirerek
kredi arzini etkileyebilecek guice sahip oldugu varsayilmistir. Bunun yani sira
bankalar genigletici para politikalarina yeni kredi kullandirarak, daraltici para

politikalarini ise kredi arzlarini daraltarak tepki gosterdikleri varsayiimistir.

Bankalar rezerv soklarinin kredi arzi Gzerindeki daraltici etkilerini zorunlu
karsilik duzenlemesine tabi olmayan finansman kaynaklarina (tahvil, hisse senedi
vb.) yonelerek kredilendirme faaliyetine devam edemedikleri varsayiimistir.

Parasal soklarin etkisiz olmasini engelleyecek turden fiyat uyum

mekanizmasinin yani fiyat katiliklarinin oldugu varsayilmistir.
1.5. Arastirmanin Sinirhhiklari

Banka kredileri ile aktarim mekanizmasinin incelendigi bu calismada teorik

ve uygulama bakimindan cesitli sinirliliklar su sekilde belirlenmistir:

» Turkiye’de finansal sistemin banka agirlikli bir yapiya sahip olmasi nedeniyle
parasal aktarim mekanizmalari igerisinden yalniz banka kredileri kanahyla
aktarimin incelenmesine karar verilmistir.

e 2008 kuresel krizi sonrasinda TCMB tarafindan alinan ihtiyati énlemlerin
bireysel kredi arzi Gzerinde yogunlastigi gorilmektedir. Bu nedenle
calismanin uygulama kisminda kredi kanaliyla aktarim mekanizmasi

icerisinde sadece bireysel krediler boyutuyla aktarim dikkate alinmistir.



e Calismanin veri setinde finansal aract kurumlarin tamami yer almayip
bireysel kredi arzinda bulunan kamu, 6zel ve yabanci sermayeli mevduat
bankalari ile katilim bankalarina yer verilmistir.

» Kalkinma ve yatirim bankalarinin kullandirdiklari bireysel kredi miktarlarinin
cok kiglk tutarlarda olmasi ve temel amaclarinin yatirrm ve kalkinmayi
saglamak olmasi nedeniyle calismanin disinda tutulmustur.

» Cahsmada kullanilan bireysel krediler tiketici kredileri (dovize endeksliler de
dahil olmak uzere) ile bireysel kredi Kkartlari toplanarak elde edilmistir.
Tuketici kredileri tasit, konut, ihtiyagc ve diger tuketici kredilerinin
toplamindan olusmaktadir.

« Calismada ikincil veri tabani (BDDK, TUIK banka istatistikleri) kullaniimis
olup; kamu, 0zel ve yabanci sermayeli mevduat bankalari icin 2003 Ocak-
2013 Ekim donemini, katilim bankalari icin ise 2005 Ocak-2013 Ekim
dénemi incelenmistir. Iinceleme dénemi aralii sz konusu veri setlerinin
yayinlanma sureleri referans alinarak belirlenmistir.

» Banka kredi kanaliyla aktarim mekanizmasi ile para politikalari arasindaki

iliski zaman serileri analiz yontemleriyle test edilmistir.
1.6. Tanimlar

Para politikasi; Gretim, gelir ve istihdam seviyesini artirmak ve fiyat
istikrarini saglamak, yani enflasyonu onlemek amaciyla merkez bankasinin para

arzini kontrol etmek icin takip ettigi politikadir (Bocutoglu, 2011:66).

Parasal aktarim mekanizmasi, para otoritelerinin uyguladigi para politikasinin
diger makro ekonomik degiskenler tizerindeki etkisini ifade eder (inan, 2001:4).

Banka kredi kanali, para politikasi uygulamasinin banka kredi hacmini
etkileyerek toplam talebi ve dolayisiyla hasilayl etkileme surecini ifade eder
(Erdogan ve Besballi, 2009:29).

Bireysel kredi, ticari amag¢ disinda gergek Kisilerin kisisel ihtiyaclarini
gidermeye yonelik olarak kullandirilan kredilerdir (Takan ve Acar Boyacioglu,
2013:181).



1.7. Kisaltmalar

ADF: Genisletilmis Dickey-Fuller

AIC: Akaike Bilgi Kriteri

ARDL.: Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model

BDDK: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

CUSUM: Ardisik Hatalarin Kiimdalatif Toplami

CUSUMQ: Ardisik Hata Karelerinin Kimulatif Toplami

DF: Dickey-Fuller

ECM: Hata Dizeltme Terimi

FPE: Son Tahmin Hatasi Kriteri

GSYH: Gayri Safi Yurt ici Hasila

HQ: Hannan-Quinn Kriteri

IMF: Uluslararasi Para Fonu

KOBI: Kiigiik ve Orta Blyiikliikte isletme

LR: Olabilirlik Orani

Ltkkyamu: Kamu Sermayeli Mevduat Bankalarinin Reel Bireysel Kredilerinin
Logaritmasi

Ltkkyaunm: Katilim Bankalarinin Reel Bireysel Kredilerinin Logaritmasi
Ltkksze: Ozel Sermayeli Mevduat Bankalarinin Reel Bireysel Kredilerinin
Logaritmasl

LtkKyabanci:  Yabanct Sermayeli Mevduat Bankalarinin  Reel Bireysel
Kredilerinin Logaritmasi

OEKK: Olagan En Kii¢uk Kareler

SIC: Schawarz Bilgi Kiriteri

TBB: Turkiye Bankalar Birligi

TCMB: Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

TGA: Tahsili Gecikmis Alacaklar

TMSF: Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu

TUFE: Tiketici Fiyat Endeksi

TUIK: Tirkiye istatistik Kurumu

UECM: Kisitlanmamis Hata Duzeltme Modeli

VAR: Vektor Otoregresif Model



VEC: Vektdr Hata Diizeltme
VECM: Vektor Hata Diizeltme Modeli
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IKINCi BOLUM

FINANSAL SISTEM VE BIREYSEL BANKA KREDILERI

2.1. Finansal Sistemin Genel Yapisi

Finansal sistem, bir ekonomide fon arz eden kisi ve kurumlarin fon talep eden
ekonomik birimlere finansal piyasalar tzerinden cesitli finansal araclarla ve araci
kurumlarin vasitasiyla belirli yasal ve idari diizenlemeler cercevesinde etkin bir

sekilde fonlarin akisini gerceklestiren yapi olarak tanimlanabilir (Kendir, 2014:4).

Bu tanima gore finansal sistemin temel unsurlari; fon arz edenler, fon talep
edenler, finansal aracilar (kurumlar), finansal araglar ve yasal-kurumsal
duzenlemelerdir (Afsar, 2007:189).

Fon Arz Edenler: Fon arz edenler, tasarruf fazlasi olan gercek ve tuzel
Kisilerdir. Bu kesimi olusturanlar; hanehalki olabilece@i gibi, tuzel Kisilige sahip
sirketler, emeklilik fonlari ya da kamu tuzel kisiler de olabilmektedir (Topgu ve
Gungoren, 2013:435).

Fon Talep Edenler: Finansal piyasa, fon sahiplerinin fonlarinin
degerlendirilmesini saglarken, fona ihtiyaci olan kisi ve kurumlara da fon
saglamaktadir. Piyasanin talep yonuni olusturan yatirimcilar ve tiketicilerdir. Yani
tasarruf eksigi olan gercek ve tuzel kisilerdir. Yatirimcilar-tiketiciler, genellikle
isletmeler ve devlet kurumlaridir. isletmeler, biyiime istegi nedeniyle finansal
sikintilar yasamakta ve fona ihtiya¢c duymaktadirlar. Bu nedenle finansal piyasanin

en cok talep eden yonunu olustururlar. Devlet kurumlari ise kamu borglarindan
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dolay! fon talebinde bulunmakta ve boylelikle i¢ borglanma dedigimiz llke iginde
borglanma yolunu se¢gmektedirler (Topgu ve Guingoren, 2013:436).

Finansal Aracilar: Finansal aracilar, fon arz ve talep eden ekonomik
birimlerin birbirleriyle bulusturulmasini ve kaynak aktariimasini gerceklestiren
kurumlardir. Kaynak dagiliminin yapilmasi sirasinda yasanabilecek aksakliklari,
riskleri yoneterek fonlarin etkin bir sekilde aktarilmasini gerceklestirerek fon arz ve

talep edenlerin arasinda bir iliski kurar (Kendir, 2014:5).

Finansal Araclar: Fon arz edenler, fon talebinde bulunanlara devrettikleri
fonlarin karsiliginda, bu ahsveris sonucu dogan alacak veya ortaklik haklarini
gosteren bir belge alirlar. Bu belgeye finansal arag, finansal yatirim araci veya
finansal varlik adi verilmektedir. Finansal araclar belirli bir satin alma glicini temsil
ederler ve fon talebinde bulunanlar tarafindan yaratilip fon sahiplerine fonlarinin

karsiliginda verilirler (Dogukanli, 2013:6).

Yasal ve Kurumsal Duzenlemeler: Finansal sistemin etkinligi onun tam bir
acikhk ve givenlik icerisinde islemesi ile mimkun olmaktadir. Dolayisiyla sistemin
isleyisini diizenleyecek ve ortaya cikacak sorunlarin ¢ézimiinde cesitli yasal ve
kurumsal duzenlemelere gerek duyulmaktadir. Devlet, hazirladigi kanun ve
yonetmeliklerle, finansal sistemin hukuki gergevesini belirler, isleyisini diizenler ve
denetleme kurumlari aracthgiyla piyasalari denetim altinda tutar. Devletin belirledigi
kurumsal duzenlemelere Sermaye Piyasasi Kurumu, Bankacilik Dizenleme ve
Denetleme Kurumu, yasal diizenlemelere de Bankacilik Kanunu ve Sermaye Piyasasi
Kanunu 6rnek gosterilebilir (Erkol, 2011:5).

Sekil 1’de de goruldugu tUzere 6diing fon verenlerden borg alanlara dogru olan
fon akimi iki kanaldan gergeklesmektedir (Mishkin, 2006:24).
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Sekil 1. Finansal Sistemde Fon Akisl

DOLAYLI FINANSMAN

Finansal
Aracilar
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2. Sirketler Piyasalar
3.  Devlet 3. Hanehalki
4. Yabancilar 4. Yabancilar

DOGRUDAN FINANSMAN

Kaynak: Mishkin, 2006:24.

Yukaridaki sekilde dogrudan finansman, firmalarin tahvil ve hisse senedi gibi
finansal varhklari cikararak dogrudan tasarruf sahiplerine arz etmesi seklinde
gerceklesmesini ifade etmektedir. Bu finansman modelinde, firmalar yatirim bankasi
veya aracl kurum olarak adlandirilan finans sektori sirketlerinden tcret karsiliginda
danismanlik, aracilik vb. hizmetler alirlar. Bu finansman seklinin dogrudan
finansman olarak adlandiriimasinin nedeni sirketlerin ¢ikardigr menkul kiymetlerin
(finansman bonosu, tahvil, hisse senetleri, vb. enstrimanlarin) degisime ugramadan
yatirimcilara arz edilmesidir. Baska bir ifadeyle, tasarruf sahiplerinden sirketlere fon
aktarilirken tek bir finansal varligin kullanilmasidir. Dogrudan finansmana aracilik,
yatirrm bankalari ya da Turkiye’deki ismiyle araci kurumlar vasitasiyla
gerceklesmektedir. Dogrudan finansman, ortaklik hakki saglayan (hisse senetleri
satin alinarak) ve alacaklilik hakki saglayan (finansman bonosu, tahvil vb. satin
alinarak) finansman olmak Uzere iki farkli sekilde gerceklesebilmektedir (Bastl,
2013:185-186).
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Dolayli finansmanda ise fon sunanlar belli bir getiri karsihginda ellerindeki
fonlar bir mali araci kurulusa vermekte ve fonlarin ihtiyaci olan kesimlere dagilimi,
aracl kurulusun degerlendirmelerine dayali olarak gerceklesmektedir. Bunun tipik
ornegi, mevduat kuruluslarina yatirilan mevduatin bu kurumlarca kredi olarak
kullandiriimasidir (ibicioglu, 2006:9).

Saglikh isleyen bir finansal sistemin ekonomiye bir¢ok yarari olacaktir. Bu

yararlar su sekilde siralanabilir (Dogukanli, 2013:4):

» Gelir ve refahi arttirir: Bu piyasalar, kaynaklarin etkin dagilimini ve verimli
yatirim alanlarinda kullaniimasini saglarlar.

* Vade ayarlamasi yapar: Fonlarin farkli vadelerde kullaniimalarini ve farkl
vadeli finansal araglarin alinmasini saglayarak, vade ayarlamasini
gerceklestirirler.

o Miktar ayarlamasi yapar: Daginik durumdaki kicuk tasarruflarin, given
saglayan genis tabanli bir finans havuzunda bir araya getirilip biriktirilmesini
saglarlar. Boylece tek baslarina yatirim yapmaya yeterli olmayacak tutardaki
fonlari birlestirerek buyuk yatirimlara donustdrebilirler.

* Risk ayarlamasi yapar: Bu piyasalar, riski farkli birgok finansal ara¢ sunarlar.
Bdylece yatirimcilar risk tercihlerine gore finansal arag secebilirler.

o Biyuk olgekli firmalarin kurulmasini saglar: Bu piyasalardaki fonlarin bir
kismi sanayi ve hizmet sektoriindeki firmalara kanalize olarak sirketlerin
blylmesine olanak saglar.

» Rekabet artisini saglar: Finansal piyasalarin gelismesi, bu piyasalardaki
kurumlar ve araclar arasindaki rekabeti arttirir.

» Miulkiyetin tabana yayilmasini saglar: Milkiyetin genis halk topluluklarina

yayllmasiyla daha dengeli bir gelir dagilimi mimkin olmaktadir.

Finansal sistem, ekonomik blytme ve kalkinma igin gerekli ve son derece
onemli olan fon akiminin saglandigi sistemdir. Finansal sistemde ellerinde fon fazlasi
olanlar bu fon fazlasini ya finansal aracilar kanaliyla ya da dogrudan finansal
piyasalar kanaliyla ekonomik faaliyetlerini surdirmek igin fon ihtiyaci icerisinde

olan kisi ya da kuruluslara aktarirlar. Finansal sistem verimli yatirim olanaklarina
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sahip olmayan insanlardan, s6z konusu olanaklara sahip olan insanlara fon akimini
saglayarak ekonominin genelinde daha yiksek bir tretim ve verimlilige katkida
bulunur (Shatmanov, 2012:74).

2.2. Finansal Sistemin Fonksiyonlari

Ulke ekonomilerinde finansal sistem, ekonomik birimler arasinda iliskiler
kurarak fon ihtiyaci olan ekonomik birimlerin harcamalari ve yatirimlari igin gerekli
kaynaklarin dagihimini gerceklestirmektedir. Kaynaklari aktarmasi sonucu atil
kaynaklarin ekonomiye kazandirilmasi gibi islevlerini yerine getirirken ekonomi
Ustlinde etkiler yaratmakta ve ekonomi Uzerinde yaratmis oldugu etkiler finansal
sistemin fonksiyonlarini olusturmaktadir (Kendir, 2014:6).

Finansal sistemin bes temel fonksiyonu asagidaki gibi siralanabilir (Levine,
1997:691):

* Risk yonetimini kolaylastirmak,
» Yatinmlar ve kaynak tahsisi hakkinda bilgi saglamak,
e Yoneticileri izlemek ve kurumsal kontrolli saglamak,
» Tasarruflari harekete gecgirmek,

» Mal ve hizmetlerin degisimini kolaylastirmak.

2.2.1. Risk Ydnetimini Kolaylastirma Fonksiyonu

Likidite, ekonomik varhklarin istenildiginde kullanima hazir olma
kabiliyetidir. Likidite riski varliklarin mubadele aracina doéndsturalmesiyle ilgili
belirsizlikler nedeniyle ortaya cikar. Bilgi asimetrileri ve islem maliyetleri likiditeyi
engelleyerek likidite riskini arttirabilir. Bu friksiyonlar likiditeyi arttirmak icin
finansal piyasa ve kurumlarin ortaya ¢ikmasina neden olusturur (Erdem, 2012:50;
Levine, 1997:692).

Finansal kurumlar, risk paylasimi ve risk gesitlendirme hizmetleri sunarak
bireysel projeler ile iliskili riskleri azaltma yetenegdine sahiptirler. Bazi ylksek getirili
yatirim projeleri sermayenin uzun vadede bagliligini gerektirir ancak tasarruf

sahipleri bu projelerden tasarruflarini vakitsiz geri ¢cekmek isteyebilirler. Finansal
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sistem uzun vadeli projelerin likiditesini arttirarak bu tir projelerin gerceklesmesine
izin verir. Bankalar mevduat sahiplerinin likidite risklerini toplayarak fonlarin
cogunu daha likit ve daha verimli projelere yatirir. Finansal aracilar projelerin
cesitlendirilmis portféytnt duzenleyerek riskli ancak yuksek getirili projelere
yatirabilirler (Akcoraoglu, 2000:5).

Finansal aracilar, risk paylasimi su sekilde gerceklestirirler: insanlarin uygun
gordukleri risk 6zelliklerine sahip varliklar yaratir ve satarlar, sonra da elde ettikleri
fonlari daha riskli olan baska varliklari satin almak ic¢in kullanirlar. Disik islem
maliyetleri, finansal aracilara, riski disik maliyette paylasma imkani verir ve
aldiklari riskli varliklardan saglayacaklari getiriler ile sattiklari varliklar igin
Odeyecekleri getiriler arasindaki marjdan bir kazang elde etmelerini mimkdin kilar.
Risk paylasiminin bu sireci ayni zamanda varlik donistimi olarak da adlandirilir.
Clnku bir anlamda, riskli varliklar yatirimcilar icin daha glvenli varliklara
donastdralurler (Mishkin, 2006:36-37).

Ekonomik birimler, fon kullandirirken ya da fon kullanirken, olasi riskleri ve
bunlarin  yikleyecegi maliyeti asgari dizeyde tutmak isterler. Bunu
gerceklestirebilmek icin de finansal sistemin imkanlarindan yararlanirlar. Zira
finansal sistem riski dagitmanin gesitli yollarini blinyesinde tasir. Bu anlamda riski
dagitmanin, dolayistyla minimize etmenin en genel geger yolu, finansal
cesitlendirmeye gitmektir. Cesitlendirme, ekonomik birimlerin servetlerini degisik
aktiflere yaymak suretiyle finansal araclarinin toplam riskini azaltmalaridir.
Yatirimcilar bu yolla getirilerinin ortalama olarak daha iyi bir duzeyde istikrarli bir
sekilde stirmesini yeglerler (Erdem, 2012:50).

2.2.2. Yatirimlar ve Kaynak Tahsisi Hakkinda Bilgi Saglamak

Bireysel tasarruf sahiplerinin firmalar, yoneticiler ve piyasa kosullari
hakkinda bilgi toplamalari ve degerlendirmeleri zor ve maliyetlidir. Tasarruf
sahipleri yeterli guvenilir bilgiye sahip olmadiklar faaliyetlere yatirirm yapma
konusunda isteksizdirler. Dolayisiyla, yiksek bilgi maliyetleri, sermayenin getirisi en

yiiksek olan yere akimini engelleyebilir. Ornegin, bilgi edinmenin sabit bir maliyeti
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oldugunu ve finansal aracilarin olmadigini varsayarsak her bir yatirimci bu sabit
maliyeti 6demek zorunda kalacaktir (Levine, 1997: 694-695).

iktisadi karar birimleri yatirmlar hakkindaki bilgi edinme ve isleme
maliyetlerini azaltmak icin finansal aracilari kullanabilirler. Her bir bireysel
yatirimcinin degerlendirme becerileri edinme ve daha sonra degerlendirme yapmasi
yerine finansal aracilar tum bu islemleri butin musterileri icin yapabilirler. Bilgi
edinme maliyetleri Gzerindeki tasarruf yatirim firsatlari hakkinda bilgi edinilmesini

kolaylastirarak kaynak tahsisini iyilestirir (Levine, 1997:695).

Finansal aracilar, var olan dengesiz bilgi dagilimi sorununu en aza indirerek
yatirimcilarin dogru ve yeterli bilgilendirilmelerine yardimci olacaktir. Boylece,
fonlar getiri ongoruleri yiksek sirketlerin hisselerine veya borglanma senetlerine
yonelerek fonlarin yanhs bilgilenme sonucu verimsiz alan ve yatirimlara
yonlendirilmesi engellenecek ve boylece kaynak dagiliminda etkinlik bakimindan
6nemli bir fayda elde edilmis olacaktir (Yavas, 2011:59)

Finansal aracilar gerek bilgi toplamadaki Ustinlikleri gerekse riskli fakat
getirisi yuksek yatirimlari finanse etme fonksiyonlari ile sermayenin ortalama
verimliligini arttirmaktadir. Finansal aracilar kanaliyla sermaye ne kadar etkin

dagitilabiliyorsa ekonomik blyume orani o kadar yliksek olacaktir (Erkol, 2011:7).
2.2.3. Yoneticileri izlemek ve Kurumsal Kontrolii Saglamak

Yoneticiler ve Kkiclk hisse sahipleri arasinda genellikle buyik bilgi
asimetrileri mevcuttur. Ayrica, kiclik hissedarlar cogu zaman yoneticileri izlemek
icin yetenek, deneyim ve tesvikten yoksundurlar, ¢linku yoneticileri izlemek ve
kurumsal kontroll saglamak yiksek maliyetli ve karmasiktir. Her hissedarin payi ¢cok
kicik oldugu icin bu durum bedavacilik sorununa neden olabilir. Her yatirimci
pahaliya mal olan yoneticileri izleme surecini gerceklestirmek icin baskalarina
glvenir dolayisiyla izleme sayisi ¢ok azdir. Kurum igindekilerle daginik pay
sahipleri arasinda meydana gelen bilgi boslugu oy verme hakki mekanizmasinin
etkili bir sekilde calismayacagina isaret eder. Ayrica yonetim kurulu azinhk pay

sahiplerinin ¢ikarlarini temsil etmeyebilir (Levine, 2004:11).
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Finansal kurumlar, firmalari surekli bir sekilde izleyerek ve yoneticileri firma
degerini maksimum kilmak igin tesvik ederek kaynaklarin etkin dagilimini ve

tasarruflarin harekete gegcmesini saglamaktadirlar (Gingor ve Yilmaz, 2008:175).

Diamond (1984), finansal aracilarin kurumsal yonetimi iyilestirdigi bir model
gelistirmistir. Finansal aracilar ¢ok sayidaki kisisel tasarrufu harekete gecirir ve bu
kaynaklari firmalara 6dung verir. Bu “yetkili monitor” toplam izleme maliyetlerini
azaltir ve bedavacilik sorununu ortadan kaldirir, ciinki finansal aracilar izlemeyi tim
yatirimcilari igin yaparlar. Ayrica finansal aracilar ile firmalarin uzun vadeli iliskiler

gelistirmesi bilgi edinme maliyetlerini oldukga dusirdr (Levine, 2004:14).

Finansal kurumlar, firmalari ve yoneticileri izleyerek kaynaklarin yerinde
kullanthp kullanilmadigini takip edebilmektedirler. Finansal sistem bu yonilyle
sermaye birikimi ve ekonomik buyimeye katki saglamaktadir (Boyd ve Smith,
1992’den aktaran: Orug, 2013:57).

2.2.4 Tasarruflari Harekete Gegirmek

Tasarruflarin  harekete gecirilmesi (mobilizasyonu), tasarruflarin farkli
tasarruf sahiplerinden toplanmasini ifade eden maliyetli bir surectir. Bireylerden
tasarruflari toplarken karsi karsiya olunan asimetrik bilgi ile katlanilan islem
maliyetlerini barindirmaktadir. Tasarruflarin harekete gecirilmesine iliskin islem ve
bilgi maliyetlerinin 1si§inda birgok finansal dizenleme, s6z konusu maliyetleri

azaltmak ve birikimi saglamak icin ortaya ¢ikabilmektedir (Evin, 2007:12).

Bireylere ve kurumlara ait tasarruflardan olusan finansal kaynaklarin araci
kurumlarca toplanarak belli bir 6lgege getirilmesi yatirimlarin bayuklagind etkiler,
aksi durumda 6lgek yapilari cok daha kiigiik kalir. iyi organize olmus bir finansal
sektor cok kiclk miktarlardaki kaynaklari toplar. Boylece ekonomik olarak Karli
yatirimlar yapilabilir; bu da yatirimlarin etkinligini artirir, dolayisiyla da girisimcinin

yatirim tercihini olumlu etkiler. Sonucta bulyiime olumlu etkilenir (TBB, 2004:68).
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2.2.5. Mal ve Hizmetlerin Degisimini Kolaylastirmak

Finansal sistem, mal ve hizmetlerin degisimine olanak vermektedir. Hizla
gelisen ekonomilerin ihtiyaclarina cevap verebilecek yeni yatirim araclari ve
piyasalariyla, finansal sistem bu degisim islemini kolaylastirmakta, fonlara daha
cabuk ve daha ucuz ulasiimasini saglamaktadir. Bu 6zellik finansal kiresellesme ile
birlikte daha da 6n plana ¢ikmistir. Eskiden bir kitadan diger kitaya génderilen mal,
hizmet ve sermaye aylar sonra yerine ulasabilmekteyken, ginimuzde bu islemler ¢ok

kisa slrelerle yerine getirebilmektedir (Agir, 2003:20).

islem maliyetlerini azaltan finansal diizenlemeler uzmanlasmayi, teknolojik
yeniligi ve blyumeyi tesvik ederler. Daha fazla uzmanlasma daha fazla islemi
gerektirmektedir. Her islem maliyetli oldugu icin islem maliyetlerini dlsiren
finansal diizenlemeler daha fazla uzmanlasmaya olanak saglayacaktir. Bu sekilde
mal ve hizmet degisimini destekleyen piyasalar verimlilik artisini tesvik ederler.
Ayrica bu verimlilik artisindan finansal piyasa gelisimine dogru geribildirim olabilir
(Levine, 1997:700-701).

2.3. Finansal Piyasalarin Tarleri

Finansal piyasalar, verimli yatirnm firsatlari olmayan Kisilerden, boylesi
firsatlara sahip olanlara fon aktarimini mimkin kilar. Bu piyasalar, ekonominin
bltininde Uretim artisina ve etkinlige katkida bulunan sermayenin etkin dagilimi
icin Kkritik bir 6neme sahiptir. Yakin gegcmiste, Meksika, Dogu Asya ve Arjantin’de
de goraldugu tzere, finansal krizlerde finansal piyasalarin ¢oékmesi, tehlikeli politik
istikrarsizliklara da yol acabilecek ciddi iktisadi gucluklerle sonuglanabilir (Mishkin,
2006:25).

Finansal piyasalar rgutlenme derecelerine gore, vade yapilarina gore, islem
yapilarina goére ve zaman agisindan cesitli tasnife tabi tutulabilir (Kendir, 2014:9;
Erdem, 2012:52):
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2.3.1. Orgiitlenme Derecelerine Gore Piyasalar

Finansal piyasalarda ekonomik birimlerin karsilastiklari yerler agisindan,
belirli bir organizasyon icinde, belli kurallar dogrultusunda, kurumsallasmis ve buna
benzer bir diizen altinda veya bu sayilanlarin tam olarak gerceklesmedigi finansal
piyasalari 6rgutlenmis ve orgitlenmemis piyasalar olarak ikiye ayirabiliriz (Kendir,
2014:9).

2.3.1.1 Orgltlenmis (Organize —~Mizayede) Piyasalar

Mizayede piyasalari, ticaretin belli bir miktarda yapildigi organize olmus
piyasalardir. Burada ¢ok sayida alici ve satici vardir. Dolayisiyla, bu piyasalarda
fiyatlar blyuk 6lctde tam rekabetci kosullar altinda olusur. Miizayede veya organize
olmus piyasalarin en o6nemli islevi, finansal araclarin alim ve satiminin
gerceklesebilecegi devamli bir pazar olusturmasidir. Bu sayede yatirimcilar

ellerindeki varhklari gerektiginde nakde donustirebileceklerdir (Erdem, 2012:55).

Finansal piyasalarda en yaygin olarak bilinen muzayede piyasalari menkul
kiymet borsalaridir. Diinyada en (inlii borsalar: ABD, Japonya, Euronext ve ingiltere
borsalaridir (Erdem, 2012:55).

2.3.1.2 Orglitlenmemis (Tezgah-Ustul) Piyasalar

ikincil bir piyasay! organize etmenin diger yolu bir tezgah (istii piyasaya
sahip olmaktir. Bu piyasada cesitli mahallerde tezgah Ustiinde kendisine menkul
deger almak veya satmak isteyen Kisilerle, alim satim yapmaya hazir olan ve bir
menkul deger stoku olan “dealerlar” faaliyet gosterir. Tezgah Ustl dealerlari
birbirleriyle bilgisayar agiyla baglantili olduklari icin menkul degerlerin fiyatlarini
bilirler ve bu piyasa ¢ok rekabetci kosullarda isledigi icin menkul degerlerin fiyatlari

organize borsalarla olusanlardan ¢ok fazla farkli degildir (Parasiz, 2009:80).
2.3.2. Vade Yapilarina Gore Piyasalar

Vadesine gore finansal piyasalar para piyasalari ve sermaye piyasalari olmak
uzere iki ayri bashkta incelenebilir:
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2.3.2.1. Para Piyasalari

Kisa vadeli fon ve arz talep edenlerin karsilastigi piyasa para piyasasi olarak
adlandirilmaktadir. Para piyasalarinda yuratulen islemlerin vadeleri genellikle bir
yildan daha kisa sireleri kapsamaktadir. Bu anlamda para piyasalarindan saglanan
fonlar kredi seklinde isletmelerin donen varliklarinin finansmaninda kullaniimakta,
bu siirecte para piyasalarinin baslica araclarini ticari senetler ve fon kaynaklarini ise
cesitli mevduatlar olusturmaktadir (incekara, 2011:26).

2.3.2.2. Sermaye Piyasalari

Sermaye piyasasi ise uzun (genellikle bir yil veya daha uzun) vadeli borg ve
hisse senedi enstriimanlarinin ticaretinin yapildigi piyasadir (Mishkin, 2006:27).

Anonim sirketler ve bankalar, para piyasasini, sadece gecici bir sure icin
ellerinde atil kalan fon fazlalarindan faiz kazanmak icin aktif bir sekilde kullanirlar.
Hisse senedi ve uzun vadeli tahviller gibi sermaye piyasasi menkul kiymetleri ise
genellikle gelecekte elde edecekleri fonlarin miktari hakkinda ¢ok az bir belirsizlige
sahip kurumlar olan sigorta sirketleri ve emeklilik fonlari gibi finansal aracilar
tarafindan tutulur. Para piyasasi araclari, uzun vadeli araclardan daha fazla islem
gormekte ve bu nedenle daha likit olmaktadirlar. Ayrica kisa vadeli varliklarin
fiyatlari, uzun vadelilere gore daha az dalgalanma gosterir ki bu onlari daha guvenli
kilar (Mishkin, 2006:27-28).

2.3.3. islemin Yapisi Agisindan Piyasalar

islemlerine gére finansal piyasalar birincil piyasalar ve ikincil piyasalar

olmak Gzere ikiye ayrilmaktadir.
2.3.3.1. Birincil Piyasalar

Yeni menkul kiymetlerin ihra¢ edildigi piyasalara birincil piyasalar
denilmektedir (Gunal, 2010:20). Bir sirketin yeni bir fon elde etmesi icin kendisine
ait menkul kiymetlerin birincil bir piyasada ilk defa satilmasi gerekir (Mishkin,
2006:27).



21

2.3.3.2. ikincil Piyasalar

Mevcut menkul kiymetlerin islem gérdigl piyasalar ise ikincil piyasalar
olarak adlandiriimaktadir (Gunal, 2010:20). ikincil piyasa denildigine ilk akla gelen
piyasa, tarihsel dGnemi nedeniyle menkul kiymet borsasidir. Menkul kiymetler borsasi
uzun vadeli yatirnmlara konu olan menkul kiymetlerin alinip satildigi, dizenli
orgutlenmis pazarlardir. Borsalar, menkul kiymetleri elden c¢ikarmak isteyen
Kisilerle, yatirim yapan tasarruf sahiplerini karsi karsiya getiren pazarlar oldugundan
ikincil piyasalarin arz ve talebini karsilar. Menkul kiymetlerin arz ve talep edilmesi
icin menkul kiymetleri ihra¢ eden sirket tarafindan borsaya kote edilmis olmasi
gerekir (Koyunoglu, 1996:24).

Bir yatirimci, ikincil piyasada menkul kiymet satin aldigi zaman, bedelini o
menkul kiymeti satan ve kendisine teslim eden Kisiye dder. Fakat menkul kiymeti
ihra¢ eden kurum bu islem sonucunda yeni bir fon elde etmez. Bununla beraber,
ikincil piyasalar iki 6nemli islev gortirler: i1k olarak bu piyasalar, menkul kiymetlerin
kolayca ve hizlica satisina imkan vererek finansal enstrimanlarin daha likit olmasini
saglarlar; ikinci olarak, ikincil piyasalar, ihra¢ eden kurumun birincil piyasada sattig
menkul kiymetin satis fiyatini belirler. Birincil piyasadan menkul kiymet alacak olan
yatirimcilar, bu menkul kiymetlerin saticisi durumundaki sirketlere, ikincil piyasada
bu menkul kiymetler icin olusacagini dustndlkleri fiyattan daha fazlasini
6demeyeceklerdir (Mishkin, 2006:27).

2.3.4. Zaman Aclisindan Piyasalar

Odemenin yapildii zaman acisindan piyasalar nakit piyasalar ve tiirev

piyasalar olarak ikiye ayrilir.
2.3.4.1. Nakit (Spot) Piyasalar

Nakit (spot) piyasalar, alim satim islemlerinin aninda ve cari fiyatlardan
yapildigi piyasalardir. Altin, petrol ve diger mal piyasalarinin yani sira menkul
kiymet borsalarinda da islemler spot olarak yapilmaktadir (Gunal, 2010:21).
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2.3.4.2. Turev Piyasalar

Tirev piyasalar ise dnceden uzlasilan bir fiyattan mibadelenin ve 6demenin
daha sonraki bir tarihte yapildigi piyasalardir. Burada amag, gelecekteki finansal
araclarin fiyatlarinda olusabilecek dalgalanmalarin riskini asgari diizeye cekmektir.
Turev piyasalarda islemler, belli bir sozlesme cergevesinde gerceklesir. Bu
sOzlesmeler, finansal gelecekler (financial futures) wveya opsiyonlar seklinde
gerceklesir. Finansal gelecekler, buginden belirlenen belli bir fiyat Uzerinden
gelecekte belirlenen bir tarinte 6¢demenin yapilacagini 6ngéren bir sdzlesmedir.
Opsiyonlar ise yine bir sdzlesmedir ve finansal yatirimciya belli bir finansal araci (bu
tahvil, hisse senedi, bono veya ddviz olabilir) belli bir fiyattan belli bir zaman dilimi

icerisinde ya da sonunda satin alma ya da satma hakki verir (Erdem, 2012:58).
2.4. Finansal Kurumlar

Finansal kurumlar, para yaratan finansal kurumlar ve para yaratmayan

finansal kurumlar olarak gruplandirilabilir (Dogukanl, 2013:10):
2.4.1. Para Yaratan Finansal Kurumlar

Para yaratan finansal kurumlar, fon arz ve talebinin buyik bir kismini
karsilastiran ve satin alma gucl yaratan finansal kurumlardir. Merkez bankalart,
mevduat bankalari ve katihm bankalari para yaratan finansal kurumlardir
(Dogukanli, 2013:10).

2.4.1.1. Merkez Bankalari

Merkez bankalari, Gzerinde fikir birligine varilmis bir tanim olmasa da,
“devlet adina para Ureten, para ve kambiyo politikalarini belirleyen ve yuriten
bankalar” olarak tanimlanabilir. Bu bankalar, emisyon bankasi ya da bankalarin
bankasi olarak da adlandiriimaktadir. Merkez bankasi adiyla anilmalarinin nedeni,
para ve bankacilik islerinde diger bankalari bir merkezden yonlendirmelerinden ileri
gelmektedir (Erdem, 2012:231).
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Gunimuzde merkez bankalarinin islevine bir olcude sahip olan ve para
cikaran ilk bankalara 17. ytzyilin sonlarinda rastlanmaktadir. 1694 yilinda kurulan

Ingiltere Bankasi ilk emisyon bankasi olarak kabul edilebilir (Parasiz, 2009:277).

Turkiye’de hikimet, merkez bankasi kurulmasina iliskin gorislerin timand
degerlendirdikten sonra gerekli yasal cercevenin hazirlanmasi icin harekete
gecmistir. Bu amagla, Lozan Universitesinden Prof. Leon Morf’un katkilariyla
Merkez Bankasi yasa tasarisi hazirlanmistir. Tasari, Tirkiye Blylik Millet
Meclisi’nde 11 Haziran 1930 tarihinde kabul edilerek *“1715 sayili Tarkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu” adi ile 30 Haziran 1930 tarihinde Resmi
Gazete’de yayimlanmistir. Merkez Bankasi, 3 Ekim 1931 tarihinde faaliyetlerine
baslamistir. Diger kamu kurumlarindan farkliliginin ve bagimsizliginin bir géstergesi
olarak anonim sirket biciminde hukuki varligini kazanan Banka, Umum Mudurlik
seklinde yapilandiriimistir. Bankanin hisseleri (A), (B), (C) ve (D) siniflarina
ayrilmistir. A sinifi hisseler hukimete aittir. Kurulus Kanunu’nda Bankanin
bagimsizhiginin guclendirilmesi amaciyla bu hisselerin toplam sermayenin yiizde
15’inden fazla olamayacagi belirtilmistir. B sinifi hisseler milli bankalara, C sinifi
hisseler yabanci bankalar ile imtiyazli sirketlere, D sinifi hisseler ise Tirk ticaret
kuruluglariyla Tirk uyruklu gercek ve tizel kisilere ayrilmistir. Kurulus surecinde,
halkin hisse satin almasi yoninde kamuoyunda tanitim kampanyalari ydrutilerek
Ozellikle devlet memurlarinin banka hisselerini satin almalari icin caba sarf
edilmistir. Kurulus Kanunu’na goére Merkez Bankasi’nin temel amaci dlkenin
ekonomik kalkinmasini desteklemektir. Bu amacla Banka, banknot basma yetkisine
tek elden sahip duruma getirilmistir. Banka ayrica reeskont oranlarini belirlemeye,
para piyasasini ve para dolasimini diizenlemeye, hazine islemlerini yerine getirmeye
ve Tirk parasinin degerini korumak Gzere tum onlemleri almaya yetkili kilinmistir.
Bunlara ek olarak Banka, devletin haznedarligini da tstlenmistir (TCMB, 2008:4-5).

25.04.2001 tarih, 4651 sayili Kanunun 1. Maddesine gére TCMB’nin temel
gorevleri sunlardir (TCMB Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun, 2001:
madde 1):

» Acik piyasa islemleri yapmak,
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Hiklmetle birlikte Turk lirasinin i¢ ve dis degerini korumak igin gerekli
tedbirleri almak ve yabanci paralar ile altin karsisindaki muadeletini tespit
etmeye yonelik kur rejimini belirlemek, Turk lirasinin yabanci paralar
karsisindaki deg@erinin belirlenmesi igin doviz ve efektiflerin vadesiz ve
vadeli alim ve satimi ile ddvizlerin Tirk lirasi ile degisimi ve diger tlrev
islemlerini yapmak,

Bankalarin ve Bankaca uygun gorilecek diger mali kurumlarin
yukdimlaliklerini esas alarak zorunlu karsiliklar ve umumi disponibilite ile
ilgili usul ve esaslari belirlemek,

Reeskont ve avans islemleri yapmak,

Ulke altin ve doviz rezervlerini yonetmek,

Tark lirasinin hacim ve tedavilind dizenlemek, 6deme ve menkul kiymet
transferi ve mutabakat sistemleri kurmak, kurulmus ve kurulacak sistemlerin
kesintisiz islemesini ve gozetimini saglamak ve gereken dizenlemeleri
yapmak, ddemeler icin elektronik ortam da dahil olmak tzere kullanilacak
yontemleri ve araclari belirlemek,

Finansal sistemde istikrari saglayici ve para ve ddviz piyasalari ile ilgili
duzenleyici tedbirleri almak,

Mali piyasalari izlemek,

Bankalardaki mevduatin vade ve tirleri ile 6zel finans kurumlarindaki

katilma hesaplarinin vadelerini belirlemektir.

25.04.2001 tarih, 4651 sayih Kanunun 1. Maddesine gére TCMB’nin temel

yetkileri ise sunlardir (TCMB Kanununda Degisiklik Yapiimasina Dair Kanun, 2001:
madde 1):

Turkiye'de banknot ihraci imtiyazi tek elden Bankaya aittir.

Banka, Hukumetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder, buna uyumlu olarak
para politikasini belirler. Banka, para politikasinin uygulanmasinda tek yetkili
ve sorumludur.

Banka, fiyat istikrarini saglamak amaciyla bu Kanunda belirtilen para
politikasi araclarini kullanmaya, uygun bulacagi diger para politikasi

araclarini da dogrudan belirlemeye ve uygulamaya yetkilidir.
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» Banka, olaganusti hallerde ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunun (TMSF)
kaynaklarinin ihtiyact karsitlamamasi durumunda, belirleyecegi usul ve
esaslara gore bu Fona avans vermeye yetkilidir.

» Banka, nihai kredi mercii olarak bankalara kredi verme islerini ylrQtdr.

* Banka, bankalarin 6ding para verme islemlerinde ve mevduat kabullinde
uygulayacaklari faiz oranlarini, belirleyecedi usul ve esaslara gore
bankalardan istemeye yetkilidir.

» Banka, mali piyasalari izlemek amaciyla bankalar ve diger mali kurumlardan
ve bunlari dizenlemek ve denetlemekle gorevli kurum ve kuruluslardan

gerekli bilgileri istemeye ve istatistiki bilgi toplamaya yetkilidir.

Merkez Bankasi, Bankalararasi Para Piyasasi (interbank) islemleri
aracthgiyla sistemdeki kisa donem likidite durumunu diizenlemektedir. Bankalararasi
Para Piyasasi kisa donem likidite ihtiyacinin giderilmesi amaciyla bankalararasi
rezerv hareketlerini desteklemek, sistemdeki likiditenin diizenlenmesi ve dengeli bir
bicimde bankalar arasinda dagilimina yardimci olmak ve kaynaklarin daha etkin bir
sekilde kullaniimasini saglamak amaciyla 2 Nisan 1986 tarihinde kurulmustur. Bu
tarihten itibaren kisa donem nakit fazlasi olup bunu plase edemeyen bankalar ile kisa
donem nakit ihtiyact bulunup bu ihtiyacini uzun dénemli varliklarini elinden
cikarmadan karsilamak isteyen bankalar Merkez Bankasi araciliginda karsilasarak

s0z konusu ihtiyaclarini karsilamislardir (Yigit, 2002:4).

Ulkemizde faaliyet gosteren tim yerli ve yabanci bankalar bu piyasaya
girebilir. TCMB bankalararasi piyasasinda, bankalarin islem yapabilmesinin 6n
kosulu teminat yatirma zorunlulugudur. Bu teminat doviz deposu, hazine bonosu ya
da devlet tahvili olabilir. Burada 6nemli olan nokta, Interbank’tan TL borglanmak
amaciyla teminatta tutulan menkul degerin TL ile fonlanmis olmasidir. Teminattaki
menkul degerin fonlanma maliyeti, o ginki TL borclanma maliyetine esittir.
interbank teminatinda bulunan menkul degerlerden teminatta kullanilmayan kisim,

zorunlu Kkarsihik gibi yukumliluklere sayilabilmektedir (Buytikagaoglu, 2011:38).

Merkez Bankasi Bankalararasi Para Piyasasinda aracilik gorevi yapmakta,

dolayisiyla bor¢ alan taraf vereni, bor¢ veren taraf da alani bilmemektedir. Borg
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veren taraf Merkez Bankasi’na mevduat yapmis, bor¢ alan taraf ise Merkez
Bankasi’na borglanmis olmakta, ancak her bor¢ alana karsilik ayni miktarda borg
veren bulundugu icin sistemdeki para stogunda bir artis veya azalis olmamaktadir
(Yigit, 2002:6).

2.4.1.2. Ticaret (Mevduat) Bankalari

Hemen hemen bitiin dinya dillerinde ufak tefek bazi degisikliklerle ifade
edilen “banka” sozciguniin italyanca “banco” kelimesinden geldigi ve daha sonra
kelimenin  “banka” olarak kullanildigi  sanilmaktadir. Banco sdzcigunin
italyanca’daki anlami masa, sira ya da tezgah demektir. ilk bankerler sayilan
Lombardiyali Yahudiler, bankacilik islemlerini pazara koyduklari birer masa

uzerinde yapmislardir (Parasiz, 2007:17).

Bankalar, para kredi ve sermaye konularina giren her ¢esit islemleri yapan ve
dizenleyen 0Ozel veya kamusal Kisilerle isletmelerin bu alandaki her turlu
gereksinimlerini karsilama faaliyetlerini temel ugras konusu olarak segen ekonomik
birimlerdir (E. Dogan, 2013:3).

Ticari banka; likidite ve sermaye gereksinimini g6z 6nlnde bulundurarak
mevduat kabul eden, fon satin alan ve bu kaynaklari firma ve sahislara kisa ve uzun
vadeli kredi olarak aktaran, uzun vadeli devlet tahvili ile 6zel sektor tahvilleri gibi
finansal yatirnm araclarina yatiran finansal kuruluslardir. Ticari bankalar iki temel
Ozellige sahiptir: Bunlar bilanco buyuklugine oranla sermaye miktarlarinin ¢ok
kiicik olmasi ve pasiflerinin talep edildigi anda sahibine 6denmek durumunda

olmasidir (Buyikagaoglu, 2011:7).

Ticari bankalarin baglica islevlerini dort ana grupta toplamak mumkundur. Bu
islevler sunlardir (Giney, 2013:33-34; Takan ve Acar Boyacioglu, 2013:45,47-48;
Afsar, 2013:65; N. Oztiirk, 2014:89):

e Mevduat toplama: Ticari bankalar, kaynaklarini 6z kaynaklar ve yabanci
kaynaklardan olmak uzere iki temel kaynaktan saglarlar. Bankalarin 6z
kaynaklari kendi biinyelerinden sagladiklari kaynaklar, yabanci kaynaklar ise

ticlincti sahislardan borglanma yoluyla saglanan kaynaklardir. Oz kaynaklar;
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sermaye, yedek akgeler ve devreden Karlardan olusur. Oz kaynaklarin en
onemli kalemi, pay sahipleri tarafindan bankaya konulan sermayedir. Yedek
akgce ise bankanin finansal yapisini glclendirmek, strekliligini, pay sahipleri
ve alacaklilarin haklarinin korunmasini saglamak icin elde edilen Kkarin
dagitilmayarak bankada birakilan kismidir. Ticari bankalar fon kaynaklarinin
biyltk bir kismini mevduat, tahvil, merkez bankasi kredileri gibi yabanci
kaynaklardan saglamaktadir. Uglincii Kisilere borclanarak sagladiklari dis
kaynaklarin icinde en dnemli yeri mevduat tutmaktadir.

Kredi verme: Ticari bankalar yabanci ve 6z kaynaklarindan sagladiklari
fonlari piyasaya plase etmektedir. Ticari bankalar belli bir bedel karsiligi
(faiz, komisyon vb.) topladigi kaynaklarini kredi vererek ve sermaye piyasasl
araclar vasitasiyla plase eder. Bankalar nakdi kredi kullandirimi karsihginda
faiz gayrinakdi kredi kullandirimi karsihginda ise komisyon tahsil ederler.
Krediler sonucu elde ettikleri bu gelirler, bankalarin toplam gelirleri iginde
6nemli bir pay olusturmaktadir. Bu nedenle, bankalar kaynaklarini genellikle
kredi olarak degerlendirmeye 6zen gosterirler. Ancak riskli bir kullanim
bicimi oldugundan &zellikle ekonomilerin duyarh oldugu dénemlerde,

mimkun oldugu kadar kredilendirmeden kacindiklari gdzlenmektedir.

Bankacilik hizmetleri: Ticari bankalar, vadeli ve vadesiz mevduat toplama
ile bunlari kredi olarak dagitmanin yani sira musterilerine bir takim hizmetler
de sunmaktadirlar. Ekonomik hayatta ve 0&zellikle ticari faaliyetlerde
meydana gelen gelismeler, bankalari 6zel servisler kurmak zorunda
birakmistir.  Bankalar arasindaki rekabet de hizmet fonksiyonunun
gelismesine neden olmustur. Ticari bankalarin sagladigi baslica hizmetleri

soyle siralamak mumkandr:

Eldeki paranin muhafaza edilebilecegi glivenli bir yer saglamak,
Tedavildeki paranin toplanmasi ve 6denmesi islemlerini yerine getirmek,
Ticari senetleri iskonto veya tahsil etmek,

Istiraklerde bulunmak,

Cek ve akreditif islemleri yapmak,

ISR N N N

Leasing, faktoring islemleri yapmak,
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Kambiyo islemleri yapmak,

Havale, EFT gibi para transferine iliskin islemleri yapmak,

Mdsteriler adina menkul kiymet alim satimi yapmak,

Doviz ve efektif alim satim islemleri yapmak,

ithalat ve ihracat islemlerine aracilik etmek,

Yurt disi firma istihbarati,

Kefalet ve teminat mektubu vermek,

Mdsterilere kredi konusunda ve finansal konularda danismanlik yapmak,
Kiralik kasa hizmeti vermek,

Mdusterilere seyahat ceki ve kredi karti gibi kolayliklar saglamak,

Isadamlarina banka referans mektubu vermek,

NS N N N N N N N N NN

Bag-Kur, Sosyal Sigortalar Kurumu primi, vergi tahsil ve tediye

islemlerini yapmak,

<\

Elektrik, su, dogalgaz, telefon, ev kirasi vb. islemlerin tahsil ve tediyesini

yapmak.

Kaydi para yaratmak: Ticari bankalar bankacilik sistemi icindeki
calismalari sirasinda kaydi para yaratirlar. Kaydi para yaratmak bankalarin en
onemli fonksiyonlarindandir. Kaydi para, bankaya yatirilan mevduatin kanuni
karsihklar disuldikten sonra tekrar kredi olarak verilmesidir. Bankalarin
kendilerine yatiriimis olan ¢eke tabi mevduatlarin kag kati kredi genislemesi
yarattigini gosteren oran, para carpani olarak bilinmektedir. Bankalarin kaydi
para yaratmalarinda, karsilik oranlari, mevduatin miktari ve nakit tercih
oranlar belirleyici olmaktadir. Karsilik oranlar arttikga yaratilan kaydi para
miktari azalmaktadir. Bankaya yatirilan mevduat miktari ne kadar yiksekse
yaratilan kaydi para miktari da o denli ylksek olmaktadir. Bireylerin
paralarini nakit olarak ellerinde ya da bankalarda tutma tercihleri de kaydi
para miktarini belirlemektedir. Mevduat sahipleri paralarini bankada
tuttuklarinda yaratilan kaydi para miktari artmaktadir. Paralarin elde nakit
olarak tutulmasi durumunda kaydi para yaratma sireci kesintiye

ugramaktadir.
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Ticari bankalarin en 6nemli 6zelligi vadesiz mevduat toplamalaridir. Vadesiz
mevduat, bankalara istenildigi zaman geri alinmak Uzere yatirilan paralardir. Ticari
bankalarin topladiklar1 vadesiz veya kisa vadeli mevduat miktari, o tilke para stogu
icinde 6nemli bir yer tutar. Sagladiklari kaydi para ile ekonomik yasamin bir parcasi
olan ticari bankalar, topladiklari fonlari ticari ve sanayi isletmelerinin kredi ihtiyacini
karsilamak igin kullandirirlar. Boylece dlkenin iktisadi hayatinin gelismesine katkida

bulunurlar (Takan ve Acar Boyacioglu, 2013:44).

Ticari bankalar Ulkede uygulanan para politikalarinin etkinligini arttirir.
Ulkede etkili para politikasinin izlenebilmesi gelismis bir bankacilik sisteminin
varhigina baghdir. Bankacilik sistemi gelistigi 6lctide lkede para politikalari etkili
uygulanabilmektedir. Merkez bankasinin kullandigi para politikasi araclari ancak
gelismis bankacilik sisteminin olmasi durumunda ekonomide etkili olabilecektir.
Ticari bankalar merkez bankalarinin kullandigi para politikasi araglarinin piyasalarda
etkili olmasina katki saglarlar (Guney, 2013:33).

31.10.2013 tarihi itibariyle Turkiye’de faaliyet gosteren kamu, o6zel ve

yabanci sermayeli mevduat bankalarinin sayilarina Tablo 1°de yer verilmistir.

Tablo 1. 31.10.2013 Tarihi itibariyle Mevduat Bankalari

Bankalar Banka Sayisi
Mevduat Bankalari 32
Kamu Sermayeli Bankalar 3

Turkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S.
Turkiye Halk Bankasi A.$.

Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.

Ozel Sermayeli Bankalar 11
Adabank A.S.

Akbank T.A.S.

Anadolubank A.S.

Fibabanka A.S.

Sekerbank T.A.S.

Tekstil Bankasi A.S.

Turkish Bank A.S.

Turk Ekonomi Bankasi A.S.
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Tablo 1. 31.10.2013 Tarihi itibariyle Bankalar ve Bankalarin Sayilari “Devami”

Turkiye Garanti Bankasi A.S.

Tirkiye Is Bankasi A.S.
Yapi ve Kredi Bankasi A.S.

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna Devredilen Bankalar 1
Birlesik Fon Bankasi A.S.
Yabanci Sermayeli Bankalar 17

Alternatifbank A.S. ***

Arap Turk Bankasi A.S.

Bank Mellat

Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ Turkey A.S.**
Burgan Bank A.S.

Citibank A.S.

Denizbank A.S.

Deutsche Bank A.S.

Finans Bank A.S.

Habib Bank Limited

HSBC Bank A.S.

ING Bank A.S.

JPMorgan Chase Bank N.A.
Odea Bank A.S.

Portigon AG*

Societe Generale (SA)

The Royal Bank of Scotland Plc.
Turkland Bank A.S.

*Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu'nun, 15 Agustos 2013 tarih ve 5471
sayili Karari ile Portigon A.G. Merkezi Dusseldorf istanbul Merkez Subesinin
faaliyetlerine son vermesine ve iradi tasfiyesine izin verilmistir. Bankanin tasfiyesine
15 Kasim 2013 tarihinde baslanmistir.

**Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurulu'nun, 24 Eylul 2013 tarih ve 28775
saylli Resmi Gazete'de yayinlanan, 19 Eylul 2013 tarih ve 5520 sayili Karari ile
Bank Of Tokyo-Mitsubishi UFJ Turkey A.S.’ye, 5411 sayili Bankacilik Kanununun
10 uncu maddesi ile Bankalarin izne Tabi islemleri ile Dolayli Pay Sahipligine
lliskin Yonetmeligin 7 nci maddesi cercevesinde, faaliyet izni verilmesine karar
verilmistir. Banka, Tirkiye'de kurulmus yabanci sermayeli bankalar grubunda
faaliyetine baslamistir.

***Alternatifbank A.S.’nin ¢cogunluk hisseleri BDDK'nin 1 Temmuz 2013 tarih ve
20008792.24.1-16586 sayili izni ve 18 Temmuz 2013 tarih ve 18/A sayili Yonetim
Kurulu karari ile hakim ortak Anadolu Grubu sirketleri tarafindan Katar sermayeli
Commercial Bank of Qatar'a (CBQ) devredilmistir. Banka, 6zel sermayeli bankalar
grubundan yabanci sermayeli bankalar grubuna gegmistir.
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Kaynak:http://www.tbb.org.tr/modules/banka-
bilgileri/banka_sube_bilgileri.asp?tarih=31/10/2013

Kamu bankalari sermaye paylarinin ¢ogunluk hisseleri dogrudan ya da
dolayli olarak devletin elinde olan bankalardir. Ozel sermayeli bankalar,
sermayesinde kamu pay!r bulunmayan, 06zel kisi ve kuruluslarin sahip oldugu
bankalardir. Yabanci sermayeli bankalar, sermayeleri yabanci kisi ve kuruluslara ait
olan bankalardir. Yabanci bankalar, merkezleri baska Ulkelerde bulunan esas
isletmenin disaridaki bir subesi olabilecegi gibi, dogrudan yabanci sermayeyle o
ulkede de kurulabilir. Bu tip bankalarin o ulkede faaliyet gosterebilmeleri 6zel
izinlerin alinmasiyla mimkiindiir. (Giiney, 2013:3-4; O. Dogan, 2013:72-73).

2.4.1.3. Katilim Bankalari

Ozel finans kurumlari adiyla kurulan bu kurumlar Tirk bankacilik sistemine
1984 wyilinda girmislerdir. Bunlar 1999’a kadar bankacilik yasasi disinda ve
bankalarin tabi oldugu Karsilik ayirma yukdmluligunden muaf tutulmuslardir.
Haziran 1999°da cikarilan 4389 sayili yasa ile ayricaliklari kaldiriimis, Kasim 2005
tarihli 5451 sayill Bankacilik Kanunu Kapsamina dahil edilerek adlari Katilim
Bankalari olarak degistirilmistir (Sahin, 2009:522).

Katilim bankalari bankalarla faiz karsihgi islem yapmak istemeyen islami
kesimin finansman ihtiyaglarini karsilamak Uzere bankacilik sistemine dahil
edilmislerdir. Kendilerine has bazi yontemlerle tasarruf sahiplerinden derledikleri
fonlari dretim ve hizmet kesimlerinde yatirimlara aktarmaktadirlar. Katilim
bankalarina yatirilan fonlar emanet veya mevduat degil, katilim veya ortaklik
payidir. Bu kuruluslara fon yatiranlar risksiz faiz geliri elde etmezler. Ortaklarin
fonlari katihm bankasinin uygun buldugu yatirimlara plasman yapilir ve karsiliginda
kar pay1 alinir. Parasini katilim bankalarina yatiran tasarrufcu kazanilan kar payindan

katilimi oraninda pay alir veya zarar ortaya ¢ikarsa katlanir (Sahin, 2009:522).

31.10.2013 tarihi itibariyle Turkiye’de 4 adet katilim bankasi faaliyette
bulunmaktadir. Bu bankalar: Albaraka Turk Katilim Bankasi A.S., Asya Katilim
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Bankasi A.S., Kuveyt Tirk Katilim Bankasi A.S. ve Tirkiye Finans Katilim Bankasi
A.S. dir.

2.4.2. Para Yaratmayan Finansal Kurumlar

Para yaratmayan finansal kurumlar, kendileri satin alma glici yaratmaksizin
topladiklari fonlari 6diing veren kurumlardir. Yatirim ve kalkinma bankalari, sigorta
kurumlari, yatirim ortakliklari ve yatirim fonlari, faktoring sirketleri, finansal
kiralama sirketleri, finansman sirketleri, varlik yonetimi sirketleri, risk sermayesi

sirketleri ve araci kurumlar bu tur finansal kurumlardir (Dogukanli, 2013:11).
2.4.2.1. Yatirim ve Kalkinma Bankalari

Yatirim bankalari; mevduat kabul etmeyen, ticari bankacilik yapmayan ve
kalkinma bankacihgr fonksiyonunun disinda kalan alanlarda faaliyet gosteren
finansal kurumlardir. Yatirnrm bankalari; piyasada fon fazlasina sahip kisi ve
kuruluglardan, fon acigi olan kisi ya da kuruluslara dogru yapilacak transferlerde
aractlik yapan, isletmelerin orta ve uzun vadeli fon ihtiyacglarinin karsilanmasina
yardimci olan mali kurumlar olarak tanimlanabilir (Takan ve Acar Boyacloglu,
2013:62).

Yatinnm bankalarinin islevleri su sekilde siralanabilir (Altinirmak, 2013:79):

» Tasarruflari, faaliyetlerini ylritebilmek icin bu fonlara ihtiya¢c duyan kamu
ve Ozel sektor kuruluslarina kanalize etmek,

» Sermaye piyasasinin gelismesine katki saglamak,

e Yeni ihrag edilecek menkul degerlerin genis halk Kitlelerine dagilimi
saglayarak mulkiyetin tabana yayilmasina katki saglamak,

e Menkul deger yonetimi ve tasarruf sahiplerine tasarruflarini yonlendirmede
danismanlik hizmeti vermek,

» Menkul degerlere yatirim yapan tasarruf sahiplerinin ¢ikarlarini korumak,

» Ozellestirme islemlerinde aracilik yapmak.

Kalkinma bankalari ise gelismekte olan tlkelerdeki yatirim sermayesi acigini

gidererek ve teknik yardimlar yaparak, girisimcilerin temel sanayi dallarina
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yonelmelerini tesvik eden, bdylece sanayilesmeyi ve ekonomik kalkinma strecini
hizlandirmayr amag edinmis finansal aracilardir (islamoglu, 2013:106).

Kalkinma bankacihgi yatirrm bankaciligina ¢cok benzemekle birlikte, bazi
noktalarda yatirim bankaciligindan ayrilmaktadir. En 6nemli farkhihk, yatirim
bankacihginin gelismis Ulkelerde aktif olarak faaliyet gostermelerine karsin kalkinma
bankacihgi daha ¢ok sermaye piyasasi gelismemis, sermayenin kit oldugu tlkelerde
ortaya cikmistir. Bir diger farkhihk ise, kalkinma bankalari devlet tarafindan veya
devlet destegiyle kurulmakta, yatirim bankalari ise genellikle 6zel sektor tarafindan
kurulmaktadir (Giiney, 2013:20; islamoglu, 2013:106).

Kalkinma bankalarinin islevleri ise asagidaki gibi siralanabilir (Altinirmak,
2013:81-82):

e Yatirimlarin finanse edilmesinde kullanilabilecek sinirh kaynaklari tlke
ekonomisi yararina olacak sekilde dagitmak ve ulke kaynaklarinin rasyonel
kullaniimasini saglamak,

» Geri kalmis bolgeler icin fizibilite etttleri yaptirarak girisimcileri bu alanlara
yonlendirmek,

e Yatinimcilara yatirim projelerinin hazirlanmasi ve uygulanmasi asamasinda
bilgi destegi saglamak,

* Yeni teknoloji ve urinlerin gelistirilmesi icin yapilan faaliyetlere destek
saglamak,

» Girisimcilerin yetersiz oldugu bdlgelerde ve sektorlerde sanayi tesislerinin
kurulmasina onculik etmek igin ortaklik kurmak veya kurulmus ortakliklara
hisse senedi alarak istirak etmek ve sirketin yonetiminde gorev almak,

* Bes yillik kalkinma hedeflerine uygun kredi politikalari belirlemek,

e Yabanci ulkelerden ekonomik ve teknik destek saglamak ve isletmelerin
bunlardan istifade etmesini saglamak,

e Yabanci kalkinma bankalarindan elde edilen fonlarin dagitimini yapmak ve

projelerin uygulanmasini gbzetmektir.
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2.4.2.2. Para Yaratmayan Diger Finansal Kurumlar

Sigorta kurumlari, gelecekte olusabilecek tehlikelerin, gelir kesilmesi veya
gelir eksikligi olarak ortaya cikan zararlarini parasal acidan karsilamak veya

azaltmak amaciyla faaliyette bulunan kurumlardir (Dogukanli, 2013:12).

Aract kurum, menkul kiymetlerin, kiymetli evrakin, finansal degerlerin
baskasi nam ve hesabina veya baskasi hesabina, kendi namina yahut kendisi nam ve
hesabina aracilik amaciyla alim ve satimi ile ugrasan ve menkul kiymetleri halka arz
edebilen bir anonim ortakliktir (Yesildag ve Kaderli, 2013:116).

Sermaye piyasas! kurulunun tanimina gore kollektif yatirim kuruluslarindan
olan yatirim ortakliklari, sermaye piyasasi araglari ile ulusal ve uluslararasi
borsalarda veya borsa disi organize piyasalarda islem goéren altin ve diger kiymetli
madenler portfoyu isletmek Uzere anonim ortaklik seklinde ve kayith sermaye

esasina gore kurulan sermaye piyasasi kurumlaridir (Citak, 2008:70).

Yatirim fonlari ¢cok sayida kiiglk yatirimciya pay satarak fon toplayan ve bu
fonlarla menkul kiymetler satin alan sirketlerdir. Olgek buyukliigii nedeniyle daha az
islem komisyonu ddemek ve portfoy farklilastirmasi yapmak gibi avantajlara sahiptir
(Gunal, 2010:87).

Factoring sirketleri, saticinin kisa vadeli alacaklarini devir alir ve mal/hizmet
satis bedelinin %80’'ini vadesinden 0Once saticlya Odeyerek saticinin alacaklarini
kredilendirir. Satici factoring ile ticari alacaklarini likit hale ddénusturdiginden
likidite sikintisi ile karsilasmaz (Z. Ozdemir, 2005:199).

Finansal kiralama (leasing), kiraci tarafindan secilen bir yatirrm malinin
mulkiyeti finansal kiralama sirketinde kalarak, belirlenen kiralar karsiliginda
kullanim hakkinin Kkiraciya verilmesini saglayan bir finansman yontemidir. Yatirim
mallarinin satin alinmasi yerine, kiralanarak kullanilmasini saglayarak firmalarin
isletme sermayelerini diger ihtiyaclarinin Kkarsilanmasinda kullanilmasi ile

verimliligin ve karlih@in artmasinda énemli rol dstlenir (Akel vd., 2010:272).
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Finansman sirketleri, finansman bonosu, tahvil veya hisse senedi ihrag ederek
veya bankalardan bor¢ alarak fon toplayan ve bu fonlar kigik sirketlerin ve

tiketicilerin ihtiyaclarina gore kredi olarak kullandiran sirketlerdir (Gunal, 2010:87).

Varlik yonetim sirketleri, mali kurumlara ait alacaklarin ve varliklarin
alinmasi, tahsili ve yeniden yapilandiriimasi ve satilmasi amacina uygun olarak

faaliyet gosterirler (Dogukanli, 2013:12).

Risk sermayesi sirketleri, risk sermayesi fonlarini toplayan ya da kendi
fonlarini risk sermayesi yatirimlarina yonlendiren ve temel faaliyet amaci kiguk ve
orta biyiikliukte isletme (KOBI) odakli risk sermayesi yatirimlari olan sirketlerdir
(Can, 2007:30).

Finansal piyasalarda faaliyet gosteren diger kurumlar ise: Takasbank,
derecelendirme kuruluslari, yatirirm danismanligi, portféy yonetim sirketleri, genel
finans ortakliklari, ipotege dayali menkul kiymet merkezleri, merkezi kayit kurumu,
vb. dir (Dogukanli, 2013:13).

2.4.3. Turkiye’de Bankaciligin Tarihsel Gelisimi

Dinyanin her yerinde ekonomik yasamin en yaygin ve vazgecilmez
kuruluglarindan biri olan bankalarin tarihsel kokeni ¢ok eskilere dayanmaktadir.
Tarihte ilk bankacilik hizmetlerinin eski Stmer ve Babil’e kadar uzandig
sanilmaktadir (Guney, 2013:1).

Turkiye’de bankaciligin gelisimi yedi donem altinda incelenebilmektedir.
Bunlar Osmanli Devleti Donemi (1847-1923), Ulusal Bankalar Dénemi (1923-1932),
Kamu Bankalari Dénemi (1933-1944), Ozel Bankalar Dénemi (1945-1960), Planli
DoOnem (1960-1979), Serbestlesme ve Disa A¢ilma Dénemi (1980-2001) ve Yeniden
Yapilandirma Donemi (2002-2007) seklinde belirtilebilir. Asagida bu dénemler
hakkinda kisaca bilgi verilecektir (incekara, 2011:82).

2.4.3.1. Osmanli Devleti Doneminde Bankaciligin Gelisimi (1847-1923)

Tanzimat’a kadar gecen donemlerde (lkemizde bankaciliga ait izlere

rastlanmamistir. Bunda Turkler’in &zellikle askerlik ve yoneticilik gibi islerle
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ugrasmalari, ticaret, sarrafhik, faizcilik gibi meslekleri Tirk ve Miusliman
olmayanlara birakmalarinin énemi buyuktir. Kaldi ki, Glkemizde bankaciliginin
gelismemesinin asitl 6nemli nedeni, Osmanli ekonomisinin Bati Avrupa’da
gerceklestirilen sanayi devrimine ayak uyduramamasi ve yakin zamanlara kadar
esnaf ve zanaatkarlara dayanan kapali bir ekonomik duzen iginde kalmasidir.
Bununla birlikte, Osmanli devrinde kismen de olsa bankacilik islemlerine benzer bir
calisma icinde bulunan ve kendilerine sarraf ve galata bankerleri adi verilen bazi
Kisiler mevcuttur. Gercek anlamiyla ilk banka hukiumetin de yardimiyla iki galata
bankeri tarafindan 1847°de Istanbul Bankasi adiyla kurulmustur. istanbul Bankasi
1852 yilina kadar faaliyetini strdirmastir (Parasiz, 2007:19).

Osmanli  Devleti’nde dis bor¢ alma girisimleri Osmanli  Bankasinin
kurulmasiyla hiz kazanmistir. Banka dis borc¢larin alinmasinda dénemin Osmanli
hilkiimeti ve yabanci sermaye sahipleri arasinda aracilik etmek amaciyla ingiliz
sermayesi ile kurulmustur. Ayrica 1863 Anlasmasi ile Osmanli Bankasina para

basma ayricahdi verilmistir (incekara, 2011:82-83).

Mithat Pasa, artan tarimsal kredi talebini karsilamaya yonelik olarak 1863’te
Memleket Sandiklari’ni kurmus (1883’te Menafi Sandiklari adini almistir), 1867°de
de Ulke geneline yayginlastirmak (zere bir genelge yayinlanmistir. Yine Mithat
Pasa’nin oncultgund yaptigi bir tir kooperatif olarak isleyen 1868’de Emniyet
Sandigi kurulmustur. Sandiklarin Gyeler arasinda fon toplama ve fon kullandirma
Ozelligine sahip bir tir basit bankacilik faaliyeti oldugu soylenebilir. Memleket
Sandiklari’nin ve ardindan kurulan Menafi Sandiklari’nin istenen sonuglari
vermemesi Uzerine, 1888 yilinda bunlarin yerine Ziraat Bankasi kurulmustur. Banka
1916 yilinda ise, kanunla kurulmus bir devlet bankasi haline gelmistir (Erdem,
2012:268-269).

2.4.3.2. Ulusal Bankalar Donemi (1923-1932)

1923 yilinda gergeklestirilen izmir iktisat Kongresi Tirk bankacilik
kesiminin kurulmasi yoninde yeni adimlar atilmasina sahne olmustur. Kongre
kapsaminda Ulke ekonomisinin gelismislik duizeyinin arttirilmasi amaciyla ulusal bir

bankacilik sisteminin gerekliligi Uzerinde uzlasi saglanmis ve bunun icin 6zel kesim
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olanaklarinin yetersiz oldugu bir ortamda devlet katkisinin 6énemi Uzerine vurgu
yapiimistir. Bu amag izlenerek 1925 yilinda Turkiye Sanayi ve Maadin Bankasi
ulkemizde kurulan ilk kalkinma bankasi durumundadir. Bankanin kurulmasi ile 6zel
sanayi isletmelerine orta ve uzun vadeli kredi verilmesi ve mali, ekonomik ve teknik
konularda bilgi yardimi saglanmasi amaclanmistir. Banka 1932 yilinda Tirkiye
Sanayi ve Kredi Bankasi adini almis, 1933 yilinda da Stimerbank’a devredilmistir.
Ayrica konut kredisi vermek amaciyla 1927 yilinda Emlak ve Eytam Bankasi
kurulmus, banka 1946 yilinda Emlak ve Kredi Bankasi’na dondsturalmustir.
Cumhuriyet Dénemi’nde bankacilik alaninda atilan en 6énemli adimlardan birisi 1930
yilinda 15 milyon TL sermayeli anonim ortaklik seklinde TCMB’nin kurulmasidir
(incekara, 2011:83-84).

2.4.3.3. Ozel Amagch Devlet Bankalarinin Kuruldugu Dénem (1933-1944)

1929’da yasanan ekonomik krizin etkisiyle diinyaya hakim olmaya baslayan
mudahaleci politika anlayisi, tlkemizde de etkisini gostermeye baslamis, devletin
ekonomik hayata mudahale gerekgeleri glclenmis, Keynesci paradigma giderek
hakimiyet kazanmistir. “Buyik Dilnya Buhrani”nin etkisiyle, ABD basta olmak
Uzere, diger ulkelerde oldugu gibi, Tirkiye’de de tek subeli yerel bankalarin ¢ogu
kapanmak zorunda kalmistir. Bu arada Birinci Bes Yillik Sanayi Plani 1933’te
uygulanmaya baslanmis; bu planla birlikte, 20 kadar buyuk fabrikanin kurulmasi
amaclanmis, kalkinmanin 6zel sektér onderliginde gelistirilmesi yaklasimi terk
edilmis ve devletcilik agirhk kazanmaya baslamistir. Bu dénemde Simerbank
(1933), Belediyeler Bankasi (iller Bankasi) (1933), Etibank (1935), Denizbank
(1938) ve Halk Bankasi ve Halk Sandiklari (1938) kurulmustur. Ne yazik ki, Turk
sanayiinin gelismesinde onemli rol oynayan bu bankalardan Simerbank 1999
yilinda, Etibank ise 2000 yilinda kot yonetimleri nedeniyle faaliyetlerinin
strduremeyecek duruma geldikleri gerekgesiyle devlet tarafindan el konularak
faaliyetlerine son verilmistir (Erdem, 2012:272-273; TBB, 2008:5).

2.4.3.4. Ozel Bankalarin Gelistigi Donem (1945-1959)

ikinci Diinya Savasi’ni izleyen yillarda tilkemizin is hacminin ve ddemelerin

hizla artmasi, yeni bankalara olan gereksinimi arttirmistir (Parasiz, 2007:21). 1945-
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1959 doéneminin en énemli 6zelligi sanayilesme stratejisi olarak iktisadi devletciligin
yerini 0zel sektoriin desteklenmesi ile ekonomik kalkinmanin hizlandirilmasi
politikasinin almasidir. Bu politika degisikliginin baslica nedeni savas yillarinda
yasanan ylksek enflasyon ve spekiilasyon ortaminda tarim ve ticaret sektorlerinde
varhikli bir 6zel kesimin ortaya ¢ikmis olmasi ve 1950 yilinda iktidara iktisadi
liberalizm ilkesini benimsemis Demokrat Parti’nin ge¢mesidir. Bu donemde ozel
sermaye birikimi, 6zellikle 1950°den sonra tarimda makinelesmenin artmasi ve hizla
genisleyen ekim alanlari ile ard arda iyi ekim yillarinin yasanmasinin da etkisiyle
onemli olcude artmistir. Ozel kesimin giiclenmesi ve sanayilesme politikasinda
meydana gelen degisiklik, etkisini bankacilik sektdri Uzerinde de gostermis; bu

donem, 6zel bankacihgin gelistigi bir dénem olmustur (TBB, 2008:5-6).

Bu donemde basta Yapi ve Kredi Bankasi, T. Garanti Bankasi, Akbank,
Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi gibi bankalar olmak Uzere; tcu 6zel kanunlarla,
bankalararasi birlesmeler dahil 30 yeni banka kurulmustur. Ozel bankalarin gelistigi
bu dénemin diger bir 6zelligi banka sayisiyla birlikte sube sayisinda da artis olmasi
ve sube bankactliginin yayginlasmaya baslamasidir. Bu dénemde, ¢zel yasalarla (¢
banka kurulmustur: 1952°de Denizcilik Bankasi, 1954’te Turkiye Vakiflar Bankasi,
1959°da da Turkiye Ogretmenler Bankasi (Giinal, 2010:175).

1958 vyilinda Turkiye Bankalar Birligi (TBB) kurulmustur. Tasarruf
sahiplerinin haklarini guvence altina almak Uzere, 1960 yilinda Merkez Bankasi
nezdinde Bankalar Tasfiye Fonu kurulmus, bu fon daha sonra 1982 yilinda patlak
veren banker krizinin ardindan kurulan TMSF’ye devredilmistir (Ugarkaya,
2006:62).

2.4.3.5. Planli Donem (1961-1979)

1950’lerin sonunda ekonominin icine girdigi durgunluk ve 1958 istikrar
Programi’na ragmen ekonomik dengelerin kurulamamasi, 1950°1i yillarda uygulanan
liberal ekonomi politikasinin terk edilerek kamunun ekonomik alanda mudahalesinin
arttigir  karma ekonomi uygulamasina gecilmesine neden olmustur. 1960-1980
doneminde ithal edilen sanayi mallarinin dlke icinde Uretiminin saglanmasini

amaclayan bir sanayilesme politikasi izlenmistir. “ithal ikameci” stratejinin izlenmesi
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sirasinda Turkiye ekonomisi disa kapali bir ekonomi olarak yonetilmis, faiz oranlari
ve doviz kurlart gibi temel fiyatlar hikimet tarafindan dunya piyasalarindan
bagimsiz olarak belirlenmistir. Planlarda kalkinmada o6ncelikli olarak belirtilen
sanayi, bayindirhk, enerji, ulastirma, madencilik ve dissatim sektorlerinin fon
ihtiyaclarinin dustik maliyetle karsilanabilmesi igin negatif reel kredi faiz politikasi
ve yine bu sektorlerin ithal girdi maliyetlerinin dustk tutulabilmesi icin Turk
lirasinin 6zellikle asiri degerlendigi bir déviz kuru politikasi uygulanmistir (TBB,
2008:11-12).

Planli donemde bankacilik sektori onemli 6lgtiide kamu kontrolu ve etkisi
altinda kalmis, bankalarin temel islevi kalkinma planlarinda yer alan yatirimlarin
finansmanlarinin saglanmasi olarak tanimlanmistir. Bu dénemde yeni yabanci banka
ve bazi 6zel durumlar disinda yeni ticaret bankasi kurulmasina izin verilmemistir.
Faiz ve doviz fiyati degismelerinden kaynaklanan risklerin bulunmadigi, trin ve
fiyat rekabetinin olmadigi boyle bir ortamda faaliyet gosteren 6zel sektor bankalari,
negatif reel faizle topladiklari mevduatlari artirmak amaciyla sube bankaciligina
yonelmislerdir. Mevcut bankalarin yeni sube acmalari tesvik edilmis, kucuk
bankalarin birlestirilerek ortalama sabit maliyetlerinin azaltilmasina calisiimistir
(TBB, 2008:11-12).

Bu donemin en dnemli 6zelligi, plan hedeflerine uygun olarak ¢ok subeli
biylk bankaciligin gelismesi ve 1970’lerde holding bankaciliginin ve ihtisas
bankaciliginin hiz kazanmasi olmustur. Zira ithal ikameci sanayilesme modeline
dayali planli dénem kalkinmanin finansmani i¢in kalkinma ve yatirim bankalarina
onemli bir gorev dismektedir. Nitekim, bu dénemde yatirim ve kalkinma bankacilig
yapmak tzere kamu 6zel ve yabanci sermayeyle bir cok banka kurulmustur. Kurulan
bankalar sunlardir: T.C. Turizm Bankasi (1960), Sinai Yatirrm ve Kredi Bankasi
(1963), Devlet Yatirrm Bankasi (1964), Maden Bankasi (1968), Devlet Sanayi ve
Isci Yatinm Bankasi (1975). Bu bankalarin disinda 1964’te Amerikan-Tiirk Dis
Ticaret Bankasl, 1977°de ise Arap-Turk Bankasi kurulmustur (Erdem, 2012:275-
276).

Bu donemde bankacilik mevzuatinda bazi duzenlemeler de yapilmistir. Bu
baglamda Merkez Bankasi islemlerini diizenleyen 1211 sayili yeni Kanun 26 Ocak
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1970 tarihinde yararlige girmistir. Bu diizenleme ile Merkez Bankasi’na agik piyasa
islemleri yapma yetkisi verilmistir (Pehlivan, 2010:25).

2.4.3.6. Serbestlesme ve Disa Ac¢ilma Donemi: Yapisal Donusim Cabalari
(1980-1999)

1980 Oncesinde yerli ve yabanci bankalarin finans piyasalarinda yer almasinin
onuinde yasal bir takim zorluklar bulunmaktaydi (Ucarkaya, 2006:63) ancak 1980°de
daha sonra, 3182 sayili Bankalar Kanuna donlsecek olan, 70 sayili Kanun
Hikminde Kararname kabul edilerek bankacilik sektériine yeni bankalarin girisi
kolaylastirilmistir (Colak, 2001:16).

Turkiye’nin ithalatinda 6nemli bir kalem olan petrol fiyatinin yikselmesi
doviz ihtiyacini énemli 6lcude artirirken, buna bir de dis bor¢ bulmada karsilasilan
sorunlar eklenince Tirkiye Uretimde kullanilan girdilerini ithal edememeye baslamis;
temel mallarda ortaya cikan kitliklar ise karaborsa ve kuyruklari dogurmustur.
Ekonomideki bu tikanmanin asilabilmesi igin yeni dis kaynak arayisina girisilmistir.
Diinya Bankasl, Uluslararasi Para Fonu (IMF) gibi dis kaynak saglayan kuruluslar bu
yardimlari ekonomide yapisal bir dénusum yapilmasi sartina baglamislardir. Bunun
uzerine 1980 yilinda bu yapisal donusumleri de iceren “24 Ocak Kararlar1” olarak
antlan bir dizi 6nlem uygulamaya konulmustur (Gulhan, 2009:37).

24 Ocak Kararlari olarak adlandirilan ve temel felsefesi serbest piyasa
mekanizmasini uygulamaya koymak olan kararlar cercevesinde esnek déviz kuru ve
pozitif reel faiz haddi politikalari benimsenmistir. Faiz politikasinda yapilan bu
degisiklikle bankalarin vadeli tasarruf mevduati ve kredi faizlerini serbestce
belirlemelerine olanak taninmistir. Oligopolistik yapiya sahip bankacilik sektoriinde
faiz oranlari bu donemde birlikte belirlenmistir (Z. Oztiirk, 2007:110).

1980 sonrasinda ekonomideki ve finansal piyasalardaki gelismeler bankalarin
yapisini degistirmistir. Dis ticaretin artmasi, istanbul Menkul Kiymetler Borsas
(IMKB)'nin kurulmasi, Merkez Bankasi nezdinde bankalararasi TL ve doviz
piyasalarinin kurulmasi ve acik piyasa islemlerinin baslamasi, bankalarin menkul

kiymet islemlerine ve fon ydnetimi ve doviz islemlerine agirhik vermelerine neden
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olmustur. Bankalar bu konularda gelisme kaydetmek ve piyasada pay sahibi olmak
icin otomasyon yatirimlari yapmistir. Bu baglamda bankalar, bilgisayarlasma ve
ATM agi kurma, fon yoénetimi birimleri ve “dealing room” lar olusturma, yeni

urtnler ve hizmetler sunma yolunda énemli adimlar atmislardir (Ginal, 2010:177).

Turk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda c¢ikarilan 32 Sayili Kanun
Hikmunde Kararname ile doviz islemleri ve sermaye hareketleri serbest birakilmis
ve Turk Lirasi’nin konvertibilitesi ilan edilmistir (Erdem, 2012:277).

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi neticesinde, kisa vadeli sermaye
akimlart hizlanmis ve 1990’lardaki ekonomik buyimenin belirleyicisi olmustur.
Diger taraftan, sermaye cikislarina karsi ekonomi duyarli hale gelmis ve séz konusu
cikislar ters yonli etki yaratmistir. Finansal liberalizasyonun mali disiplin ve fiyat
istikrari saglanmadan gerceklestirilmesi bu sonucu doguran en ©nemli etken
olmustur. Kamu agiklarinin, bankalarin yurt disindan sagladigi kisa vadeli kredi
kullanimiyla finansmani ekonomideki kirtlganhiklart arttirmistir. Nihayet, 1994 yili
basinda sermaye cikislari hizlanmis ve uluslararasi piyasalarda Turkiye’nin kredi
notu diasmastir. 5 Nisan kararlari olarak bilinen hikimetin acgikladigi tedbirlere

ragmen, 1994 krizi ve agir sonuclari engellenememistir (Kadioglu, 2006:16).

5 Nisan Kararlari’nin éncelikli hedefi mali piyasalarda istikrari saglamaktir.
TL’den kagisi durdurmak ve borsada dustsu 0nlemek igin doviz kurlarinda yukselis
beklentisini ortadan kaldirmak gerekmistir. DOvize hicumun durmasi igin TL’nin
asiri degerlenmis olmasina son verilmelisi gerekmistir. Bunu serbest piyasa kendi
kendine gerceklestirmistir. Doviz kurlarindaki ¢ilgin yukselisi durdurmak ve mali
piyasalara istikrar kazandirmak amaciyla mevduat faizleri yukseltilmistir. Piyasalara
istikrar kazandirmak icin fiyat artislarinin durdurulmasi gerekmistir. Bu amagla

fiyatlarda ayarlamaya gidilmistir (Turan, 2011:64-65).

5 Mayis 1994 tarihinde tasarruf mevduatina %100 garanti uygulanmasi ile
bankacilik sistemine ve tasarruf mevduati sahibine giiven verilmeye calisiimistir.
Ayni donemdeki Uzak Dogu ve Rusya krizleri, Adapazari ve Dilizce depremleri ve
Turkiye’deki politik ortam mali piyasalarda istikrarsizlik yaratmistir. Bu cercevede

bankacilik sektorii Merkez Bankasi’ndan yiksek miktarda ve maliyette likidite



42

saglama yoluna gitmistir. 1999 sonu itibariyle Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumuna (BDDK) tam bagimsizlik verilmis ve gorevi bankalarin kurulmasi,
denetlenmesi, denetim sonuclarinin  karara baglanmasi yetkisi ile birlikte
tanimlanmistir. Ayni zamanda grup kredi-6zkaynak iliskilerinin daraltilmasina, kredi
tanimina istiraklerin katilmasina ve mali binyesi zayiflayan bankalara derhal
mudahale edilmesine ait kararlar alinmistir. Bu cergevede, Egebank, Esbank, Turkiye
Tatlncller Bankasi, Yasarbank, SUmerbank ve Yurtbank derhal TMSF’ye
devredilmigslerdir. Birlesik Yatirrm Bankasi’nin ise faaliyetine son verilmistir
(Parasiz, 2007:25; Z. Oztiirk, 2007:113).

1999 yilinda IMF ile imzalanan stand-by anlasmasi neticesinde olusturulan
fiyat istikrarini saglamaya ve sirddrilebilir bir kamu borg dizenine ulasmaya
yonelik olan ekonomik program 2000 yili basinda uygulanmaya baslanmis, yil
ortasinda beklenen olumlu sonuglar alinmaya baslanmistir. Bu kapsamda gorulen
olumlu gelismelerden birisi i¢ borclanma faiz oranlarindaki dustis olmustur (Erdem,
2012:285).

2000 yilinin son aylarinda bankalarin ve yabanci yatirimcilarin yogun déviz
talebi ile Kkarsilasiimis, bu talep piyasalarda ciddi bir likidite sikisikligina neden
olmus, gecelik faizler ve fonlama maliyetleri yikselmistir. Yil sonuna dogru
bankalarin acik pozisyonlarini kapatmak igin doviz alimina geg¢meleri, yabanci
yatirimcilarin  yil sonunda bulunduklari Ulkede pozisyonlarini kontrol ederek
karlarini realize etmek istemeleri, doviz talebindeki artisin en 6nemli nedenleri
olmustur. 2000 yili Kasim ayinda patlak veren krizde bankalar ylksek faizle kaynak
toplamak durumunda kalmis ve bu durum bankalarin ortak kaynak maliyetinin
artmasina neden olmustur. Ortaya c¢ikan likidite ve faiz risklerinin kriz boyutuna
tasinmasina hazirhiksiz yakalanan bazi bankalar, riski yonetme konusunda yetersiz
kalmislardir. Nitekim, Demirbank varliklarini likiditeye dondstirememis, bu konuda
bankalar arasi piyasadan ve TCMB’den ihtiya¢ duydugu likiditeyi saglayamadigi igin
TMSF’ye devredilmis (06.12.2000), ertesi yilda HSBC Bank’a satilmistir (Erdem,
2012:285).
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2.4.3.7. Bankacilik Sektorinde Yeniden Yapilanma Doénemi (2001
Sonrasi)

2000 yili Kasim ayinda yasanan dalgalanmaya neden olan sorunlar, 2001
yilinda daha da agirlasmistir. Yapisal dizenlemelerin yavaslamasi, i¢ talebin
sinirlandirilamamasina bagl olarak cari islemler agiginin biyiimeye devam etmesi ve
doviz kurlarindaki baskinin artmasi  sonucu, 2001 Subat ayinda Turkiye
ekonomisinde finansal sistemden baslayan ve hizla reel kesime de yayilan bir kriz
yasanmistir. Bu ortamda uygulanmakta olan sabit d6viz kuru sistemine son verilerek
dalgali kur sistemine gecilmistir. BOylece Turk Lirasi yabanci paralar karsisinda
dalgalanmaya birakilmistir.  Krizden sonra Nisan 2001’de ekonomideki yapisal
sorunlari gidermek ve finansal sistemin mali yapisini gii¢clendirmek amaciyla “gucli
ekonomiye gecis programi” uygulamaya koyulmustur. Bu program 2002 yilinin
basinda 2002-2004 donemini kapsayacak sekilde revize edilmistir. Program,
ekonominin dis soklara direncinin arttiriimasini, enflasyonun dustrilmesini, kamu
borglarinin  azaltilmasini, mali disiplinin  saglanmasini, yapisal reformlarin
tamamlanmasini ve bankacilik sisteminin guclendirilmesini hedeflemistir. Programin
temel prensiplerinin  kararhilikla uygulanmasi, siyasi istikrar ve dunya
ekonomisindeki olumlu konjonkturin de yardimiyla, ekonomide ve bankacilik
sisteminde olumlu yonde, 6nemli gelismeler olmustur. YUlksek oranli ve istikrarli bir
biylme saglanmis, enflasyon orani dismdustir. Enflasyonla micadelenin kurumsal
altyapisi buyik olciide hazirlanmis; Merkez Bankasi Kanununda yapilan degisikle,
Bankanin gorevinin fiyat istikrari oldugu acik¢a tanimlanmis, Bankaya arag
bagimsizligi saglanmis ve Para Politikasi Kurulu olusturulmustur. Dis kaynak
girisinin hizlanmasi ve risk priminin dismesinin de etkisiyle, kamu bor¢lanmasinin
faiz orani dismis, vade uzamistir. Bankalardaki risk yonetimi anlayisi, kamusal
gOzetim ve denetim otoritesinde risk bazli denetim anlayisi guclenmistir. Kamusal
gOzetim ve denetim islevi 6zerk bir yapiya kavusturulmustur. Bankalarin faaliyetini
duzenleyen mevzuat 2005 yilinda yenilenerek uluslararasi genel kabul gormdis
prensiplere ve uygulamalara 6nemli Olcude yaklastiriimistir (TBB, 2008:19-20;
Seyidoglu, 2003:149).
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Kriz sonrasinda yeniden yapilanan bankacilik sektoriinde yabanci sermayeli
banka sayisi hizla artmistir. Diger sektorlerde oldugu gibi, bankacilikta da yabanci
sermayenin girisi teorik olarak sermayenin yani sira bilgi ve teknoloji alaninda
yenilikler getirecegi ve rekabeti arttiracagl icin faydali gorinmektedir. Ancak
buglnki ortamda, yabanci sermayenin payinin %50’yi asmasi 6nemle (zerinde
durulmasi ve politika uretilmesi gereken bir husustur. Clinkii daha 6nce yasanan
finansal krizlerin cikisinda ve derinlesmesinde yabanci bankalarin énemli roli
olmustur. O donemdeki paylarinin az oldugu dikkate alinirsa, sektdre hakim
olduklari zaman kirillgan bir ekonomide neler yapabilecekleri ve bir dalgalanma
durumunda nasil tepki verebilecekleri de hesaba katilmahdir (Giinal, 2010:181-182).

Kriz sonrasi kicllmeye giden bankalar, birlesmeler ve sistemden kopmalarin
etkisiyle sube sayilari azalmistir. 2004 yilindan sonra ise sube sayilari hizla artmaya
baslamis; banka sayisi azalmasina karsin sube sayisinda 2004-2010 yillar1 arasinda
%355 oraninda bir artis yasanmistir. Sube sayisindaki artisa paralel bicimde personel
sayisi da artmistir. Ayrica bankalar, ATM ve POS makine sayilarini ve kredi kart

sayilarini diizenli olarak artirabilmislerdir (Coskun vd., 2012:30).

2007 yilinda ABD’de baslayarak tim dinyayi saran kiresel finans krizini
Turk Bankacilik Sektort en az kayipla karsilamistir. Genel ekonomik kosullardaki
bozulmalara kiyasla bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikan bu olumlu tabloda,
BDDK’nin etkin gbzetim ve denetimi yaninda Turkiye’de bankacilik sistemine
duyulan giiven, faaliyet gosteren bankalarin yiksek sermaye yeterliligi rasyosu ile
calismalari ve acgik pozisyon agisindan dengeli bir yapida durmalari 6nemli rol
oynamistir (Gégmen Yagcilar, 2010:117).

2.5. Banka Kredileri

Ekonomik yasamda krediler, satin alma glcini dogrudan etkilemektedirler.
Ancak bu etki sahis ve firmalar bazinda farkli bigimlerde ortaya c¢ikmaktadir.
Sahislar, krediler sayesinde ihtiyaclarini karsilamakta ve genellikle dayanikli tiiketim
mallari edinmektedirler. Firmalar ise krediler sayesinde ticari faaliyetlerine dogrudan
ivme kazandiracak, Karlarini artiracak yatinnmlarda bulunmaktadirlar (Ozden,
2010:9).
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Iktisadi islemlerin sinirsiz bir sekilde artmasi ve cesitlenmesi tiiccarlarin,
sanayicilerin ve dreticilerin yatirrm ve isletme masraflarinin devamli olarak
artmasina yol agcmaktadir. Slphesiz ki butin bu ihtiyaclarin belli bir para ile
karsilanmasi imkansizdir. Bu nedenle Uretimin aksamamasi veya durmamasi, elde
edilecek mallarin tuketiciye kadar ulastiriimasi ve uretim ve imalat faaliyetlerini
siirekli kilacak bir sisteme ihtiyag vardir. iste s6z konusu sistem kredi sistemi olup

banka ve diger finans kuruluslar tarafindan saglanmaktadir (Ségutcl, 2011:43).

Krediler, onlari kullanan sahis ve firmalara gereksinimlerini bugiinden
karsilama, yatirrm yapma gibi olanaklar tanir. Karli islere yatirirm yapan, var olan
isini blydten, ihtiyaclarini karsilayan firmalar hem faaliyet gosterdikleri piyasalarda
ayakta kalabilmekte hem de gerceklestirdikleri faaliyetler ve tretimler yoluyla milli
gelire katki saglamaktadirlar (Ozden, 2010:9).

2.5.1. Kredinin Tanimi

Genel olarak kredi; belli bir siire sonra 6demek vaadiyle mal, hizmet veya
satin alma gicu saglamasi seklinde tanimlanabilir. Bir baska ifadeyle kredi, bir
mevcudun belli bir siire sonra geri alinmak kaydiyla verilmesi veya verilmis bir

varhgin 6denmesine kefil alinmasidir (Takan ve Acar Boyacioglu, 2013:141).

5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 48. maddesinde “Bankalarca verilen
nakdi krediler ile teminat mektuplari, kontrgarantiler, kefaletler, aval, ciro, kabul gibi
gayrinakdi krediler ve bu niteligi haiz taahhitler, satin alinan tahvil ve benzeri
sermaye piyasas| araclari, tevdiatta bulunmak suretiyle ya da herhangi bir sekil ve
surette verilen ddlngcler, varliklarin vadeli satisindan dogan alacaklar, vadesi gegmis
nakdi krediler, tahakkuk etmekle birlikte tahsil edilmemis faizler, gayrinakdi
kredilerin nakde tahvil olan bedelleri, ters repo islemlerinden alacaklar, vadeli islem
ve opsiyon sozlesmeleri ile benzeri diger sozlesmeler nedeniyle Gstlenilen riskler,
ortaklik paylar ve Kurulca kredi olarak kabul edilen islemler izlendikleri hesaba
bakilmaksizin bu Kanun uygulamasinda kredi sayilir” denilmektedir (Bankacilik
Kanunu, 2005: madde 48).
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2.5.2. Kredinin Unsurlari

Kredinin vade, given ve risk olmak Gzere U¢ unsuru bulunmaktadir (Takan
ve Acar Boyacioglu, 2013:141-142):

Vade (Zaman): Bankalarca saglanan itibar belli bir sire sonra iade edilmesi
gerektiginden, kredide zaman unsuru ¢ok Onemlidir. Vadesiz bir islemin kredi

ozelligi bulunmaz.

Giiven (itimat): Para, mal, itibar gibi degerler belli bir siire sonunda geri

alinmak sartiyla verilirken, arada gliven unsurunun bulunmasi gerekir.

Risk: Kredi 6denmeme tehlikesi tasidigindan, bitun krediler acildigi andan
itibaren risk olusturmaktadir. Bankalar kredi kullandirirken riski asgariye indirmek
icin firmanin saglamlik durumuna gore; ipotek, ticari isletme rehni ve kefalet gibi

birtakim teminatlar almaktadir.
2.5.3. Kredinin islevleri

Gunimuzde ekonomik ve ticari faaliyetlerin hizla artmasi ve cesitlenerek
gelismesi isletmenin faaliyetlerini sirdurebilmesi ya da hizli degisimlere ayak
uydurabilmesi icin fon ihtiyaci yaratmakta, bu ihtiya¢c ise, dnemli bir oranda,

bankalardan saglanan kredilerle karsilanmaktadir (Sakar, 2014:4).
Kredinin islevleri sunlardir (Sakar, 2014:5):

» Tedavul fonksiyonunu yerine getirir.

» Birikimlerin sermayeye cevrilmesini saglar.

» Birikimleri girisimcilerin kullanimina aktarir.

» Atil durumdaki sermaye tasarruflarinin is alanlarina aktariimasini saglar.
« Mallarin arzi ile talebi arasindaki dengeyi saglar.

* Ekonomik faaliyetlere hiz verir.

» Ticari degisimleri tesvik eder, diizenli bir sekilde akimini kolaylastirir.

» Sermayenin birlesme ve dagilimini temin eder.
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2.5.4. Kredilerin Siniflandirilmasi

Kredileri cesitli acilardan asagidaki sekilde ayrima tabi tutmak mumkundur
(Aydemir, 2004:126):

2.5.4.1. Niteliklerine Gore Krediler

Niteliklerine gore krediler nakdi ve gayrinakdi krediler olmak Uzere ikiye
ayrilirlar. Nakdi kredi 6din¢ para verilmesidir. Nakdi kredi karsiliginda banka
musterisinden faiz ya da kredinin tiiriine gore faiz ve komisyon alir. iskonto, istira,
borglu cari hesaplar ve diger teminatli bireysel ve kurumsal krediler bu tur kredilerdir
(Glney, 2013:81).

iskonto ve istira, bono ya da poligenin vadesinden once bankaca
alacaklisindan satin alinmasi islemidir. Borc¢lu cari hesaplar, belli bir vadeye bagl
olmaksizin Turk Ticaret Kanunu’nun 87. maddesi hiikiimlerine gore acilan ve belli
bir limit icerisinde musteriye para ¢cekme ve yatirma yetkisi veren giivenceli ya da
guvencesiz kredilerdir (Aydemir, 2004:127).

Gayrinakdi kredileri ise, bir isin yapilmasi, bir borcun édenmesi ya da bir
yukumlulagin yerine getirilmesi konusunda bankanin alacagi bir Gcret veya
komisyon Karsiliginda ylkimli adina taahhltte bulunmasi, ona kefil olmasi
biciminde kullandirilan kredilerdir (Takan ve Acar Boyacioglu, 2013:144).
Gayrinakdi krediler teminat mektubu, aval kredisi, ithalat garantisi, kefalet kredisi
vb. sekillerde kullandirilabilir (Tekindag, 2010:11).

Bankalarin yurt icinde ve yurt disinda bulunan gercek ve tizel kisiler lehine
bir mahin teslimi, bir isin yapilmasi ya da bir borcun ddenmesi gibi konularda
muhatap kuruluslara hitaben verdikleri ve sz konusu taahhidun yerine
getirilememesi  durumunda mektup bedelinin  kayitsiz  sartsiz  6denmesi
yukumlultgina iceren garanti belgelerine teminat mektubu denir. Teminat mektubu
vermekle banka, kendi sayginhgini ve gavenilirligini misterisinin kullanmasina izin

vermektedir (Takan ve Acar Boyacioglu, 2013:167).
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Kabul kredisi ise ithal edilecek mal bedelinin ihracat¢i ve ithalat¢i arasinda
yapilan anlasma dogrultusunda malin teslim alinmasi esnasinda 6denmeyip ihracatg!
firmanin ibraz edecegi vesaike ekli vadeli, bir veya birkac policenin kabul edilmesi
ile ileri bir vadede édenmesine imkan veren bir 6deme seklidir. Kabul kredisi yurt
icindeki ithalatgi firmalarin yurt disindan vadeli mal alimi yapmasini saglar (Sakar,
2014:158).

2.5.4.2. Vadelerine Gore Krediler

Krediler vadelerine gore kisa, orta ve uzun vadeli krediler olmak Uzere lce
ayrilir. Kredinin kullandirildigi tarihle geri 6dendigi tarih arasindaki siire 365 giinden
kisa ise bu tir kredilere kisa vadeli krediler denilmektedir. Orta vadeli krediler,
vadesi 1 yil ile 5 yil arasinda olan kredilerdir. VVadesi 5 yildan uzun olan krediler ise
uzun vadeli kredilerdir (Atagoglu, 2006:58).

2.5.4.3. Teminatlarina Gore Krediler

Teminatlarina gore krediler teminatsiz ve teminath krediler olmak tzere ikiye
ayrilir. Teminatsiz krediler, tek imza karsihginda acilan kredilerdir. Yani, kredi
alanin atacagi bir imza kredinin saglanmasina yeterli olmakta, banka baskaca bir
guvenceye gerek duymamaktadir. Kredinin tek gilvencesi kredi mdasterisinin
Kisiligidir (Ulusoy, 2013:274).

Teminatli krediler ise imza teminath ve maddi teminath krediler olmak tizere
2’ye ayrilirlar. imza teminath krediler, birden fazla kisinin imzalari karsihginda
acilan kredilerdir. Kefalet karsihgi kredi, senetler karsiligi kredi, ¢ift imzali teminat
mektubu kredisi bu tir kredilere 6rnektir. Maddi teminath krediler, krediye giivence
olarak maddi bir varligin karsilik tutulmasi suretiyle kullandirilan kredilerdir. Emtia
karsihgi krediler, esham ve tahvilat karsiligi krediler gibi (Aydemir, 2004:128).

2.5.4.4. Kaynaklari Agisindan Krediler

Kaynaklar agisindan krediler banka kaynakli krediler ve yabanci kaynakli
krediler olmak Uzere ikiye ayrilir. Banka kaynakli krediler bankaya ait kaynaklardan
kullandirilan kredilerdir. Banka disi kaynaklardan kullandirilan krediler ise TCMB,
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Turkiye ihracat Kredi Bankasi A.S. (Eximbank) ve diger fonlardan yararlanilarak
kullandirilan kredilerdir (Sakar, 2014:56).

2.5.4.5. Verilis Amaci Acisindan Krediler

Verilis amaci agisindan krediler isletme ve yatirim kredileri olmak Uzere ikiye
ayrilir. Isletme kredileri, isletmelerin Gretim faaliyetlerini finanse etmek, doner
sermaye gereksinimlerini karsilamak tzere acilan kredilerdir. Kisa veya orta vadeli
olabilen bu tir krediler, daha c¢ok kisa vadeli isletme gereksinimlerinin
finansmaninda kullanilir (Ulusoy, 2013:276).

Yatirim kredileri ise isletmelere bina ve tesislerinin yapimi igin acilan
kredilerdir. Bu tlr krediler sabit degerlerin finansmani amaciyla acildigindan orta
veya uzun vadeli olmak zorundadirlar. isletmelere ait binalarla tesislerin
genisletilmesi, yenilenmesi, modernlestirilmesi, makine ve techizat saglanmasi igin
acilan kredilerdir (Ulusoy, 2013:276).

2.5.4.6. izin Agisindan Siniflandirma

izin acisindan krediler sube yetkisinde krediler ve otorize krediler olmak
uzere ikiye ayrilir. Sube yetkisinde krediler genel mudarlugin belirledigi limitler
icerisinde sube yetkisinde acilan kredilerdir. Otorize krediler ise sube yetkisinde
acllmayan, tutarina gore bir st makamin onayini gerektiren kredilerdir (Sakar,
2014:56-57).

2.5.4.7. Is Konusu Acisindan Krediler

Is konusu agisindan krediler; kurumsal, ticari ve bireysel krediler olmak izere
uce ayrihir. Kurumsal krediler bankalarca biyk isletmelere kullandirilan kredilerdir.
Ticari krediler, bankalarin KOBI’lere kullandirdiklari kredilerdir. Bireysel krediler

ise bankalarin gercek kisilere kullandirdiklari kredilerdir (Gliney, 2013:83).
2.5.5. Bireysel Krediler

Bu bolimde bireysel krediler, bireysel kredinin tanimi ve tarihi gelisimi ve
bireysel kredi tirleri alt basliklarinda incelenecektir.
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2.5.5.1. Bireysel Kredinin Tanimi ve Tarihi Gelisimi

Bireysel kredi; bankalar tarafindan ticari ama¢ disinda kullanilmak (zere
konut, tasit veya herhangi bir mal ya da hizmet aliminin finansmanina yonelik olarak
kamu veya 0zel sektér kuruluslarinda tcretli olarak calisan veya emekli olmus
bireyler, dizenli gelir elde eden gercek kisiler ile serbest meslek mensuplari, isletme
sahibi diger gercek kisilere verilen ve baslangigta belirlenen faiz oranlarina gére bir
6deme plani dahilinde geri 6denmesi gereken kredilerdir (Sakar, 2014:193).

Amerika’da ve Avrupa Ulkelerinde 1950’lerden beri yaygin olarak
kullandirilan bireysel krediler, Tirkiye’de 1980’lerin sonlarinda kullandirilmaya
baslanmis ve 1990’larin baslarindan itibaren de yayginlasmistir. Tlrkiye’de 2000 yili
baslarinda alinan ekonomik istikrar tedbirleri sonucunda enflasyon oraninin dusus
gostermesi sonucunda faiz oranlarinin dismesiyle bankalarin kullandirdigi bireysel

kredi tutarlari dnemli 6lgiide artmistir (Glney, 2013:116).

Sekil 2. Banka Turlerine Gore Bireysel Krediler
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Diger kredi tlrlerine gore riskin distik olmasi nedeniyle ve gelecekte dlsuk
enflasyon beklendiginden simdiki oranlarla verilen uzun vadeli bireysel krediler bir
iki yi1l sonra daha karli olacagi icin bankalarca tercih edilir olmaktadir (Glney,
2013:116).
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2.5.5.2. Bireysel Kredi Turleri

Bireysel krediler ekonomik sartlara ve ihtiyaclara gbre zaman icinde
degisikliklere ugramaktadir. Bankalara gore farkli bireysel kredi cesitleri vardir
(Sakar, 2014:199). Bireysel krediler tiketici kredileri ve kredi kartlari olarak ikiye
ayrilabilir (Takan ve Acar Boyacioglu, 2013:181).

2.5.5.2.1. Tuketici Kredisi

Genel anlamda tlketici kredileri, herhangi bir malin ya da hizmetin satin
alinmasina bagl olarak, ticari amagclar disinda, bireylere sonradan belirli kosullarda
geri 6denmek (zere verilen kredileridir. Tuketici kredileri, banka tarafindan
musteriye bir defada kullaniimak Gzere, belirlenen limitte kullanma yetkisi verilen,
geri Odemelerin bankaca musteriye bildirilen geri 6deme plani cercevesinde
taksitlerle yapilan kredi turudur. Tuketici kredileri, kisa ve orta vadeli kredileri

kapsamaktadir (Takan ve Acar Boyacioglu, 2013:181).

Tuketici kredilerinden en yaygin olanlari; konut kredileri, tasit kredileri ve
ihtiyac kredileridir (ibicioglu, 2011:29)

2.5.5.2.1.1. Konut Kredisi

Gergek kisilere; kullanima hazir olan konut aliminin finansmaninda
kullandiriimak Uzere tahsis edilen kredilerdir. Konut kredileri yeni veya belli bir yasa
kadar olan konutlarin aliminin finansmaninda kullandirilabilirler. Ancak konutun
yasindan ¢ok dikkate alinmasi gereken konu ekspertiz degeridir. Bankalar konut
kredilerini ekspertiz degerinin bir miktar altinda kullandirmaktadirlar (Giney,
2013:118).

Turkiye’de 0zellikle 2000°li  yillarin  ortalarinda faizlerin  dismeye
baslamasiyla beraber bankalar konut kredisi icin uyguladiklari vadeleri kademeli bir
sekilde uzatmaya baslamislardir. Konut kredilerinde vadelerin uzamasi ABD’de ¢ok
yaygin uygulanan mortgage kredileri benzeri bir nitelige barinmistir. Bu benzerlik
kullanilan  kredilerin vadelerindeki uzunluk bakimindan olmustur (ibicioglu,
2011:73).
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Konut kredileri ile mortgage kredileri arasinda farklar vardir. En 6nemli
farklardan biri, mortgage sisteminde ikincil piyasalar vardir ve bu piyasanin varhgi
sistemin temelini olusturur. Tulrkiye’de konut kredilerinin fon kaynagi mevduat
bankalari tarafindan toplanan mevduatlardir. Tirkiye’de mortgage piyasalarinda
ikincil piyasa hentiz olusmamistir. Mortgage sisteminde fonlama daha ziyade ikincil
piyasalardan yapilir. ipotek teminati bulunan konut kredisi alacaklari, kredi veren
kurum tarafindan menkul kiymetlestirilerek ikincil piyasada satilir. Boylece sisteme
onemli bir fon kaynagi yaratiimis olur. Ancak sistem bu sekliyle karmasik hale gelir
ve risklerin yonetilmesi de zorlasir. 2008 yilinda patlak veren kiresel finans krizinin
en onemli nedeni ABD’de kullandirilan mortgage kredilerindeki risklerin
yonetilememesidir (ibicioglu, 2011:74).

2.5.5.2.1.2. Tasit Kredisi

Bireysel tasit kredileri, herhangi bir marka aracin gercek kisi tarafindan ticari
amaclar disinda kullanilmak (zere pesin satin alinabilmesine yonelik olarak
kullandirilan “0” km. veya kullanilmis araclar icin kullanilabilen ve geri 6demesini
esit veya degisken taksitlerle yapilabilen bir kredidir. Tasit kredisi, sahsi teminatla
beraber krediyle alinacak ara¢c rehni alinarak kullandirilir. Tasit kredilerinde
kullandirlacak en fazla kredi tutari bankalarin uygulamalarina gére farklilik
gostermekle birlikte genel olarak;

«  Sifir kilometre tasitlar icin KDV+OTV dahil fiyatinin %75-%100’ine kadar,

« ikinci el tagitlarda ise Tiirkiye ve Sigorta, Reasiirans ve Emeklilik Sirketleri
Birligi tarafindan ¢ ayda bir yayinlanan ara¢ deger listesi fiyatinin %75-
%2100’ une kadar,

kullandirihr (Sakar, 2014:199-200).
2.5.5.2.1.3. ihtiya¢ Kredisi

intiyag kredisi, bankalar tarafindan nakit intiyacinin karsilamak tizere sunulan
bir tiiketici kredisi tiridir. ihtiyac kredileri, kisinin ihtiyacina gére bankalarca

ozellestirilerek farkli isimler altinda sunulabilmektedir. Ornegin evlilik kredisi,
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egitim kredisi, tatil kredisi, saglik kredisi vb. gibi isimler altinda bu krediler
kullandiriimaktadir (ibicioglu, 2011:75).

2.5.5.2.2. Kredi Kartlari

Kredi kartlari belli limitler dahilinde nakit kullanmadan mal ve hizmet
alimina veya nakit cekimine olanak saglayan d¢deme araclaridir. Kart, kullanicilara
para tasima zorunlulugunu ortadan kaldirmasi, Uye isyerlerine cirolarini arttirabilme
olanagi saglamasi gibi 6zellikleri nedeniyle kullanimi artan kredi kartlari; alicilar ve
saticilar arasindaki mal ve hizmet iliskilerinde gecerli, glvenilir, hizli ve etkin bir

6deme aracina duyulan gereksinimlerden dogmustur (Kirdaban, 2005:12).

Kredi kartt uygulamasina ilk kez 1914 yilinda Kaliforniya Genel Petrol
Sirketinin (simdiki adi Mobil-Oil) kendi satis ve hizmet yerlerinde kullaniimak tzere
masterilerine kredi karti vermesiyle baslamistir. Bu tlr kartlarin kullanimi 6zellikle
ikinci Diinya Savasi’ndan sonra yayginlasmistir. 1949 yilinda Diner’s Club
isletmesinin ¢ikardigi kredi karti ¢ok sayida is yerinde 6deme araci olarak kabul
edilen ilk kart olmustur. Diner’s Club isletmesinden sonra ayni tiirde baska kredi
kartlari gérulmeye baslamistir. 1959 yilinda Bank of American National Trust and
Savings Association Bankasi’nin Kaliforniya’da eyalet dizeyinde gecerli olan
Bankamericard adlh kredi kartini gikarmistir. Bankamericard 1966 yilindan sonra
diger eyaletlerde de kullaniimaya baslanmis 1976-1977 yillarindan itibaren kartin adi
VISA olarak degistirilmistir (Tuncer, 2004:16).

Turkiye’de ise ilk kredi karti 1968 yilinda ¢ikarilan Diners Club kartidir. Bu
kart uzun sure cok sinirh sayidaki elit kesime hitap etmistir. Turkiye’de kredi
kartlarinda asil gelisme 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren yasanmistir. Emlakbank,
Iktisat Bankasi, Vakifbank gibi bankalarin énciliiginde kredi karti calismalari

baslamis ve yayginlasmistir (Gliney, 2013:126).
2.5.5.2.2.1. Kredi Kartlarinin Sagladigi Yararlar

Kredi kartinin sagladigi yararlar kart sahibine (hamiline), tye is yerlerine ve

karti veren bankalara olmak tizere Ug¢ baslikta incelenebilir.
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25.5.2.2.1.1. Kredi Karti Hamiline Yararlari

Kredi Kkartt kullanimi kart hamiline asagida belirtilen avantajlari

saglamaktadir (Takan ve Acar Boyacioglu, 2013:199):

Kart hamili, kredi karti sayesinde yaninda buyik miktarlarda nakit tasimak
zorunlulugundan kurtulur. Kredi karti hamilleri, belli bir kredi limiti
dahilinde esnek sartlarda 6deme olanag elde etmektedirler.

Kredi Kkarti ihrac eden bankalar, kart hamiline 6deme yapmak icin hesap
ekstresini gonderdikleri tarinten sonra belli bir sire icinde faizsiz kredi
kullanma imkanini tanimaktadir.

Kredi karti kullananlar, yaptiklari harcamalarin hesabini tutmakta kolaylik
elde etmektedirler. Ayrica, acil durumlarda kredi kartlari hamillerine blyuk
faydalar saglar. Gunimuzde kart hamilleri, telefon veya internetten mal ve
hizmet siparislerinde kredi karti kullanabilmektedirler.

Kredi Kkartt hamilleri, karti c¢ikaran kurumun sundugu 6zel hizmetlerden
faydalanabilmektedirler. Bunlarin arasinda; kurumun sadece kart hamillerine
sattigl bazi 6zel drunleri alabilmek ya da havalimanlarinda 6zel bolimlerde

teleks, telefon gibi haberlesme araglarindan faydalanabilme sayilabilir.
2.5.5.2.2.1.2. Kredi Karti Uyesi is Yerine Yararlari

isletmeler bankalarla anlasarak belirli bir 6demeyi kabul ederek kredi karti

odeme sistemine lye olmaktadirlar. Uye isyerleri firmalarinda yapilan her harcama

icin Uye is yeri anlasmasi yapmis olduklari banka veya kuruma satis bedeli Uizerinden

belirlenmis olan bir komisyon 6édemeyi kabul eder (Gliney, 2013:128).

Yukarida belirtilen dezavantaja ragmen kredi kartlari Uye isyerlerine su

yararlari saglar (Kaya, 2013:305-306):

Kredi kartini ¢ikaran kuruluslarin yapmis olduklari tutundurma faaliyetleri,
kredi kartini kabul eden uye isyerlerinin musteri sayisinin artmasina ve satis
hacminin genislemesine olumlu katkilar saglar.

Ozellikle vadeli satislari ortadan kaldirarak is yerlerinin stipheli alacaklarinin

oraninin dusmesine, bu sayede borcunu 6demeyen mudsteri aleyhine acilan
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dava ve bu davanin takibi icin katlanilan kilfetlerin ortadan kalkmasina
neden olmaktadir.

« Uye is yeri temsilcileri sahte para kabuliinde yasanan sikintilar, para sayma
kllfeti ve nakit paralarin muhafaza edilmesinden dolayi calinabilme riskinden
kurtulmus olmaktadir.

» Karti piyasaya sunan kuruluslar tarafindan tye isyeri sozlesmesi hikimlerine
uyulmak kaydiyla, mal satislarindan veya hizmet sunumlarindan kaynaklanan
alacaklarin bedelinin yasal kesintiler yapildiktan sonra (ye isyerine ddenecegi

garanti edilmektedir.
2.5.5.2.2.1.3. Kredi Kartinin Bankalara Sagladigi Yararlar

Kredi kartlarinin bankalara sagladigi baslica yararlar asagi belirtildigi gibidir
(Glney, 2013:128):

» Kart hamilleri ve kredi karti kabul eden Uye isyerleri bankanin mevduat, kredi
gibi diger bankacilik konularinda da musterisi olabilir. Genis yelpazedeki
masteri agina sahip olma imkani saglar.

e Yabancilarin kullandiklari Kkartlar sayesinde U(ye isyeri anlasmasi olan
bankalar doviz girisi saglarlar.

» Kredi karti cikaran bankalara, ellerindeki atil fonlarinin 6nemli getiri
uzerinden plase edilmesini ve bu riskin ¢ok sayida kart hamiline
dagitilmasina olanak verir.

o Kredi karti ihrag eden ve uUye isyeri anlasmasi yapan banka; kart
hamillerinden ve Uye isyerlerinden komisyon, taksitlendirme faizi, gecikme
faizi, kart bedeli vb. adlar altinda gelir elde eder. Bankalarin tye isyerlerinden

sagladiklari gelir, kart hamillerinden sagladiklarindan daha fazladir.
2.5.6. Turkiye’de Tiiketici Kredilerine Yonelik ihtiyati Politikalar

Turkiye’de finansal istikrarin tesisi acisindan ¢zellikle kiresel krizden sonra
bir dizi ihtiyati tedbir uygulamaya konmustur. Tiketici kredilerine yonelik alinan
tedbirlerde bu anlamda 6nemli bir yere sahiptir. Tlrkiye’de tiketici kredilerine
yonelik uygulanan ihtiyati politikalarin temel amaci tiketici kredilerindeki hizli
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blylmeyi yavaslatarak tasarruf oranlarinin artirilmasina ve tasarruflarin Gretken
yatirimlara yonlendirilmesine katki saglamaktir. Bu amacla, Turkiye’de tiketici
kredilerine yonelik kullaniimakta olan ihtiyati araclar kredi sinirlamalari, sermaye
yeterliligi, genel karsiliklar ve zorunlu karsiliklardir (TCMB, 2014:51).

Kredi sinirlamalari, kredi talebini veya arzini sinirlayarak dogrudan kredi
hacmini kisitlamaya yonelik dnlemlerden olusmaktadir. 2010 yili sonundan bu yana
kredi Kkartlar1 ve tlketici kredilerinin hacmini sinirlamaya yonelik olarak BDDK
tarafindan birgok diizenleme yapilmis olup, detaylari asagida yer almaktadir (TCMB,
2014:52).

Kredi Karti Asgari Odeme Oranlarinin Arttirilmasi: Banka Kartlari ve
Kredi Kartlari Hakkinda Ydnetmelik’te 17.12.2010°da yapilan degisiklikle, asgari
O6deme oranlari, yeni tahsis edilen kredi kartlarinda Yonetmelik’in yayinladig
tarinten itibaren %20°den %40’a ¢ikarilirken, mevcut kredi kartlarinda kredi kartinin
limitine bagh olarak U¢ yilhk bir doneme vyayilacak sekilde kademeli olarak
arttirllmistir. Séz konusu Ydénetmelik’te 08.10.2013 tarihinde yapilan degisiklikle
ise, asgari 6deme oranlari, 2015 yili basindan itibaren limiti 15.000 TL’ye kadar olan
kredi kartlarinda %30 ve limiti 15.000-20.000 TL arasinda olan kredi kartlarinda
%35 olacak sekilde kademeli olarak arttirilmistir. Kredi karti asgari Gdeme
oranlarinin arttirllmasi kredi karti kullanicilarinin édemesi gereken asgari tutari
arttiracagindan, dénem sonu borcundan 6denmeyen kismin, baska bir ifadeyle
krediye donlsen tutarin, azalmasi beklenmistir. Ayrica, uzun vadede kredi Kart
kullanictlarinin - bor¢  6deme aliskanliklarini  degistirerek  6deme oranlarinin
yukseltilmesine, dolayisiyla hanehalki bor¢lulugunun azalmasina katki saglayacagi
dustnilmastir (TCMB, 2014:52).

Kredi Karti Limitlerinin Gelirle iliskilendirilerek Sinirlandiriimasi:
Banka Kartlari ve Kredi Kartlari Hakkinda Yonetmelik’te 08.10.2013 tarihinde
yapilan degisiklikle, kredi karti limitlerinin belirlenmesinde kredi karti hamilinin
gelir diizeyinin esas alinmasina iliskin kriterler belirlenmis, kredi karti hamilinin tim
kart ¢ikaran kuruluslardan edinilebilecek toplam kredi karti limitinin aylik ortalama
net gelirinin 4 katini asamayacagi, mevcut kredi kartlarinda 4 katini astiginin tespiti
durumunda ise bu kartlar hakkinda limit artis islemi yapilamayacagd hikme
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baglanmistir. Literatirde kredi/gelir orani olarak bilinen bir dizenleme olan kredi
karti limit sinirlamasi, kredi arzini sinirlayarak kredi hacmini azaltmayi amaglamistir.
Ayrica, hanehakinin geliriyle orantili bor¢clanmasinin  saglanmasi ve borcun
6denmeme riskinin azaltiimasi hedeflenmistir (TCMB, 2014:53).

Kredi Kartlarinin Belirli Durumlarda Kullanima Kapatilmasi: Banka
Kartlari ve Kredi Kartlari Hakkinda Yonetmelik’te 17.12.2010 tarihinde yapilan ve
17.06.2011 tarihinde yururlige giren dizenlemeyle, bir takvim yili icerisinde en
fazla t¢ defa, dénem borcunun %50’sine kadar 6deme yapilan kredi kartlarinin nakit
kullanimina kapatilacagi hikme baglanmistir. 08.10.2013 tarihinde yapilan ve ayni
tarinte yurarlige giren degisiklikle ise, bir takvim yili i¢inde asgari ¢deme tutari
toplam (¢ kez 6denmeyen kredi kartlarinin ise nakit kullanimi ile mal ve hizmet
alimina kapatilacagi diizenlenmistir. S6z konusu kredi kartlarinin dénem borcunun
tamaminin  6denmesine kadar kullanima kapali tutulacagi ve limitlerinin
arttirllamayacagr da hukum altina alinmistir. S6z konusu dlzenleme, borcunu
6demeyen kredi karti kullanicilari icin kredi arzinin sinirlandiriimasini amaclamistir.
Boylece, s6z konusu kullanicilarin daha fazla borglanmasi dnlenerek 6denmeyen
kredi tutarlari azaltilmis ve bankalarin kredi karti tahsili gecikmis alacaklar (TGA)
tutarinin artmasi engellenmistir (TCMB, 2014:53).

Kredi Kartlarinda Taksitlendirme Sdresinin Sinirlandirilmasi: Banka
Kartlar ve Kredi Kartlari Hakkinda Yonetmelik’te 31.12.2013 tarihinde yapilan ve
01.02.2014 tarihinde yururlige giren duzenleme, kredi kartlari ile gerceklestirilecek
mal ve hizmet alimlari ile nakit ¢ekimlerinde taksitlendirme siiresinin dokuz ayi
gecemeyecei, telekominikasyon ve kuyumla ilgili harcamalarda ve yemek, gida ve
akaryakit alimlarinda taksit uygulanamayacagi hikme baglanmistir. Duzenleme
sonrasi duyulan ihtiya¢ Uzerine, s6z konusu Yonetmelik’te 13.05.2014 tarihinde
degisiklik yapilarak, hediye ceki ve benzeri sekillerde herhangi bir somut mal veya
hizmeti icermeyen drunlerin alimlarinda da taksit uygulanamayacagdi ve kurumsal
kredi kartlarinda sadece dokuz aylik genel taksit sinirlamasinin uygulanacagi hikim
altina alinmistir. Ayni Yonetmelik’te 22.10.2014 tarihinde yapilan degisiklikle ise,
kuyumla ilgili harcamalara tekrar taksitlendirme imkani getirilmis ve taksitlendirme

stresi 4 ay olarak belirlenmistir. Taksitlendirme siresinin sinirlandiriimasi, mal ve
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hizmet alimlarinda kredi karti aracihgiyla saglanan tiiketici kredisi benzeri ve uzun
vadeli kredilendirme imkanlarinin kart sahiplerini asiri  borglanmaya tesvik
edebilecegi duslincesinden hareketle hayata gecirilmistir. Kredi kartinin bir 6deme
araci olarak kullaniimasinin ve kredi ihtiyacinin tiketici kredileriyle karsilanmasinin
daha uygun olacagi disunilmustir. Dizenleme, kredi karti kullanicilarinin aylik
taksit 6demelerini artiracagindan, taksitli harcama tutarlarinin azalmasini saglamasi
beklenmistir (TCMB, 2014:54).

Konut Disindaki Tuketici Kredilerinin Vadelerinin Sinirlandiriimasi:
Bankalarin Kredi islemlerine iliskin Yonetmelik ile Finansal Kiralama, Faktoring ve
Finansman Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Yonetmelik’te
31.12.2013 tarihinde yapilan dizenlemeyle, konut finansmani kapsaminda
kullandirilan krediler ile diger gayrimenkul alimi amach krediler hari¢ olmak tzere,
tlketici kredilerinin vadesinin 36 ayi, tasit kredileri ile tasit teminath kredilerin
vadesinin 48 ayl asamayacagl hikme baglanmistir. Dizenlemenin, aylik taksit
O6demelerindeki artisi karsilayamayan tiketicilerin kredi talebini azaltarak dogrudan
kredi hacmi (zerinde etkili olmasi beklenmistir. Diger taraftan, kredi talebini
azaltmayarak aylik taksitleri 6deme guclu Uzerinde olusan mdasterilerin borcunu
o0dememe olasiliginda ve bankalarin TGA tutarlarinda sinirh  dizeyde artis
olabilecegi dustunilmustir (TCMB, 2014:54-55).

Konut ve Tasit Kredileri icin Kredi/Deger Orani Getirilmesi: BDDK
Kurul Karari ile 18.10.2010 tarihinde yapilan, 01.01.2011 tarihinde ydrirlige giren
ve 31.12.2013 tarihinde Bankalarin Kredi islemlerine iliskin Yonetmelik’e tasinan
duzenlemeyle, tuketicilere konut edinmeleri amaciyla kullandirilacak kredilerde ve
yapilacak finansal kiralama islemlerinde, kredi tutarinin teminat olarak alinan
konutun degerine oraninin %75’i asamayacag! hukum altina alinmistir. Bankalarin
Kredi islemlerine iliskin Yonetmelik’te 31.12.2013 tarihinde yapilan ve 01.02.2014
tarihinde yururlige giren dizenlemeyle, tuketicilere binek ara¢ edinimi amaciyla
kullandirlacak tasit kredilerinde, tasit teminath kredilerde ve yapilacak finansal
kiralama islemlerinde, kredi tutarinin tasit degerine oraninin nihai fatura degeri
50.000 TL ve altinda olan tasitlar icin %70’i asamayacag!, nihai fatura degeri 50.000
Turk Lirasini asan binek araclarda, bedelin 50.000 Tirk Lirasina kadar olan kismi
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icin %70, 50.000 Turk Lirasinin Gstinde olan kismi icin ise %50 olarak uygulanacagi

hiikme baglanmistir. Konut ve tasit kredilerine getirilen kredi/deger oranlarinin kredi

olarak kullandirilabilecek tutari azaltarak, kredi arzi ve kredi talebini dogrudan,

varlik fiyatlarini ise dolayli olarak azaltici yonde etkilemesi beklenmistir. Ayrica, s6z

konusu duzenlemelerin tlketicilerin 6deyememe olasiligini, dolayisiyla bankalarin
TGA tutarlarini azaltacagi disunilmusttr (TCMB, 2014:55-56).

Tarkiye’de

tuketici

kredilerine

yonelik  kullaniimakta olan

ihtiyati

duzenlemelere, yirurluk tarihlerine ve aktarim kanallarina asagidaki tabloda yer

verilmistir.

Tablo 2. Tuketici Kredilerine Yonelik ihtiyati Diizenlemeler, Yururlik Tarihleri ve

Aktarim Kanallari

) Dizenleme
Araclar | ihtiyati Onlemler Duzenleme Ydararluk Aktarim Kanallari
Tarihleri
Kredi karti asgari 17.12.2010 | Krediye donisen tutari azaltir, borcun
6deme 01.01.2014 | 6denmesine  iliskin  aliskanliklar
oranlarinin (kademeli | degistirerek 6deme oranlarini yikseltir,
artiriimasi gecis) hanehalkinin bor¢lulugunu azaltir.
Kredi karti Kredi arzini  sinirlar, hanehakinin
limitlerinin geliriyle orantih borglanmasini saglar,
gelirle Banka Kartlart 08.10.2013 | miisterinin ddememe olasiligini
iliskilendirilerek . dolayisiyla ~ bankalarin ~ TGA’sIni
ve Kredi Kartlari
sinirlandiriimasi azaltir.
Kredi Kartlarinin Hakkanda
belirli Ydnetmelik Kredi arzini  sinirlar, hanehalkinin
17.06.2011, | bor¢lulugunu  azaltir, musterinin
durumlarda N y
08.10.2013 | 6dememe olasthgini dolayisiyla
_ | kullamima ,
& | kapatilmasi bankalarin TGA’sini azaltir.
= p
€ |Kredi karti Kredi talebini sinirlar, hanehalkinin
c—; taksitlendirme géggggﬂ bor¢lulugunu azaltir, kredi kartinin
(',5) sliresinin 22’ 10’ 2014’ kredilendirme araci olarak degil 6deme
= | sinirlandiriimasi o araci olarak kullaniimasini tesvik eder.
5 Bankalarn Kredi Kredi talebini sinirlar, hanehalkinin
Konut disindaki islemlerine bor¢lulujunu azaltir, kredi talebini
tiketici sem azaltamayarak aylik taksitleri ddeme
T Yonelik PR L
kredilerinin .. . 31.12.2013 |guct Uzerinde olusan mdusterilerin
. Ydnetmelik  ve 2 o
vadelerinin . 6dememe olasthgini dolayisiyla
Finansal ,
sinirlandiriimasi . bankalarin  TGA’sint artirir  (sinirh
Kiralama, ’ e .
Fakioring ve duze)_/de olacag! dugunulme_ktedlr).
Ei Kredi olarak kullandirilabilecek tutari
inansman azaltarak, kredi arzi ve kredi talebini
Konut ve tagit Sirketlerinin do“rudar; varlik fiyatlarini ise dolayh
kredileri icin | Kurulug ve | 01.01.2011, olagrak ’azalt|C| y snde etkiIZr
kredi/deger orani | Faaliyet Esaslari| 01.02.2014 | . —. . y Y o !
. . miisterilerin ~ 8dememe  olasiligini
getirilmesi Hakkinda ,
yénetmelik dolayisiyla  bankalarin ~ TGA’sini

azaltir.
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Tablo 2.Tiketici Kredilerine Yonelik ihtiyati Diizenlemeler, Yiirirliik Tarihleri ve
Aktarim Kanallar1 “Devami”

Sermaye yeterliligi rasyolarinda
azalis olur, bankalarin s6z konusu
azalisi  telafi etmek istemeleri
durumunda kredi arz ve talebinde
azalis olur. Bankalar ilave sermaye
j>z;s> Kredi Kartlart yUI§UnU karsilamak icin  kar
% ve tiiketici Bankalar|_n§<_er_rnaye Qag|t|m|n| azal_tmaz Ve sermaye
< kredileri icin _Yeterliliginin 22.03.2008, |ilave etmez ise risk agirhkl
Z risk Olctlmesine ve 18.06.2011, |varliklarini azaltmak zorunda kalir,
=) surhiklarnin Degerlendirilmesine | 08.10.2013 |bu da kredi arzinin miktar kanali
£ agirtl liskin Yonetmelik yoluyla azalmasina yol acar.
5 arttiriimasi. ; K.
1%,) Bankalar ilave sermaye yUki
nedeniyle kaynak maliyetlerinde
meydana gelen artisi kredi faiz
oranlarina yansitir, bu da kredi
talebinde fiyat kanali yoluyla
azalisa yol acar.
Bankalarca
Kredilerin ve Diger
Alacaklarin Bankalarin karlari azalir, genel
Niteliklerinin karsilik katki sermaye icerisinde yer
Belirlenmesi ve aldigindan standart sermaye
Bunlar icin yeterliligi ~ rasyosu  etkilenmez
_ Ayrilacak ) (sadece genel Karsihiklari  kredi
S | Tket Dait Ve Esasar| 18082011 | e azals ol
g | kredilerinde Hakkinda 08.10.2013, ana sermaye \)//e ekirdek sirma é
N artinmh  genel | . 24.12.2013 ermay & Y/
X karsilik Y_onetmellk _ ve (finansman yeterliligi _rasyolan _ azalir.
% uygulamasi Ilzlrllansgl Kiralama, sirketleri) Rasyolantr)ldall:llazallil telgflv etmek
0] aktoring ve isteyen bankalar, kar dagitimini
Finansman sinirlar veya sermaye ilave eder ise
Sirketlerinin miktar kanali yoluyla kredi arzini,
Muhasebe risk agirhkh varhklarini azaltir ise
Uygulamalari ile fiyat kanali yoluyla kredi talebini
Finansal ~ Tablolari etkiler.
Hakkinda
Yonetmelik
Tasit kredilerindeki hizli biyimeyi
= Finansman yavaslatmak amaciyla finansman
22 sirketlerinin sirketlerinin zorunlu karsilija tabi
E%Zi zorunlu Zﬂ;uknklrmia;?égﬁlva "1 06.12.2013 tutulmasi, miktar kanahyla kredi
N _c:u karsili§a tabi g verilebilir kaynaklarin azalmasina,
tutulmasi fiyat kanaliyla kredi faiz oranlarinin
yukselmesine yol acar.

Kaynak: TCMB, 2014:60.

intiyati politikalarin nihai amaca yonelik toplam kredi ve tiiketici kredisi

blyimesindeki hizi yavaslatmakta oldukga etkili oldugunu c¢alisma bulgulari

gostermistir. Ayrica 6zellikle genel Kkarsilik ve risk agirligi dizenlemeleri banka

sermaye Yyeterliligi oranlarinin makul seviyelerde kalmasini ve bankalarin riskli
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aktiflerinde biyumenin 6nine gecilmesini saglamistir. Kredi turleri bazinda elde
edilen sonuclar, daha c¢ok faiz oranlarindaki degisim ile belirlenen kredi
kullandinnminin, ihtiyati politikalar aracihgiyla da sinirlandirilabildigine isaret
etmistir. Incelenen dénemde en ¢ok diizenlemeye tabi tutulan kredi kartlarinin, yillik
blylime hizinin negatif dizeylere dustrilmesinde, 2013 yili Ekim ayinda
uygulamaya konulan birden ¢ok politika ile 2014 yili Subat ayinda ydrGrlige giren
taksit sayisinin sinirlandiriimasina iliskin énlemler belirgin olarak etkili olmustur.
Konut kredilerine yonelik kredi/deger orani uygulamasinin da s6z konusu kredilerin
artis hizinin yavaslamasinda etkili sonug verdigi gérulmistir. Tasit kredilerinde ise
alinan onlemlerden 2013 yili Aralik ayinda tasit kredilerine 48 aylik vade
sinirlamasinin ve 2014 yili Subat ayinda tasit degerine gore kredi teminat orani
uygulamasinin getirilmesi oldukca etkili olmustur. ihtiyac kredileri dahil diger
tiketici  kredilerine yonelik dizenlemelerden Aralik 2013’teki vade suresini
azaltmaya yonelik dizenleme sonrasinda ihtiya¢c ve diger tuketici kredilerinin
biylime hizindaki disme oldukca belirgindir. Sonuc olarak tuketici kredilerine
yonelik ihtiyati tedbirler, finansal istikrarin tesisini saglama hedefiyle uyumlu
sonuclar vermistir (TCMB, 2014:72).
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UCUNCU BOLUM

PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

3.1. Parasal Aktarim Mekanizmasi Kavramsal Cerceve

Aktarim mekanizmasi, para miktarindaki degismeleri reel sektdre yansitan
mekanizmadir. Parasal degisimlerden dolayi toplam talep ve gelirde meydana gelen
degisimleri, yani para ve gelir arasindaki baglantiyr gosteren para politikasi
kanallaridir (Toks6z Gir, 2003:1).

Parasal aktarim mekanizmasina yonelik literattirde birbirine benzer tanimlar

yapilmistir. Bunlardan bazilari su sekilde siralanabilir:

Taylor’a (1995:11) go6re parasal aktarim mekanizmasi, para politikasi
kararlarini reel GSYH (Gayri Safi Yurt ici Hasila) ve enflasyondaki degisimlere

ileten siregtir.

Petursson’a (2001:2) gore, para politikasindaki degisimlerin ekonominin
diger kisimlarina nasil yayildigini acgiklayan sirece parasal aktarim mekanizmasi

denir.

Ireland’a (2005:1) gore parasal aktarim mekanizmasi, nominal para stogu ya
da kisa vadeli nominal faiz oranlarindaki politika kaynakli degisikliklerinin toplam
cikti ve istihdam gibi reel degiskenleri nasil etkiledigini agiklar.

Aslan ve Korap’a (2007:41) gore parasal aktarim mekanizmasi, politika

yapicilar tarafindan gerceklestirilen para politikasi midahalelerinin parasal ve reel
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icerikli iktisadi buyuklukler tzerindeki beklenen ve gerceklesen etkilerini ortaya

koymayi amagclayan énemli bir politika aracidir.

Dabla-Norris ve Floerkemeier’e (2006:4) gore parasal aktarim mekanizmasi,
yatirim, firma ve hanehalki tiiketim kararlari ve finansal aracilari etkileyerek toplam

talep ve fiyatlari etkileyen para politikasi kanallaridir.

Demchuk, Lyziak, Przystupa, Sznajderska ve Wrobel’e (2012:9) gore parasal
aktarim mekanizmasi, ekonomik birimlerin daha c¢ok karsilikl etkilesimleriyle para

otoritelerinin kararlarina nasil tepki verdigini tanimlar.

Para politikasi degisiklikleri, cok sayida farkli ekonomik ve finansal
degiskeni farkh sdrelerde ve buyiklikte etkileyerek cesitli  kanallardan
aktarilmaktadir. Bu kanallarin ve aktarim mekanizmasinda tasidiklari nispi énemin
belirlenmesi, politika araclarinin  olusturulmasi,  politika  degisikliklerinin
zamanlamas! ve boylelikle merkez bankasinin karar alma strecindeki kisitlarin

ortaya konmasi agisindan énem kazanmaktadir (A.K. Ozdemir, 2012:66-67).
3.2. Parasal Aktarim Mekanizmasi Teorik Cergeve

Para politikasinin makro ekonomik degiskenleri etkiledigi hususunda genel
bir inanis olmasina karsin bunun hangi yollarla gerceklestigi konusunda fikir birligi
mevcut degildir (Taylor, 1995; Hubbard, 1994; Bernanke ve Gertler, 1995; Mishkin,
1996). Literatlirde genel olarak parasal aktarim mekanizmalar Klasik, Keynesyen,

Monetarist ve rasyonel bekleyisleri iceren gorisler gcercevesinde incelenmektedir.
3.2.1.Klasik Goérus

Klasiklerin para ile ilgili goruslerini miktar teorisi ¢ercevesinde agiklamak
mimkunddr. Klasik iktisatcilar tarafindan gelistirilen miktar teorisi, toplam gelirin
nominal degerinin nasil belirlendigini inceleyen bir teoridir. Paranin miktar teorisinin
makro iktisat literatiriinde iki tlrG bulunmaktadir. Birinci tir, Irving Fisher
tarafindan gelistirilen Fisher yaklasimi iken ikinci tur ise Alfred Marshall ve Cecil
Pigou ile birlikte anilan Cambridge yaklasimidir (Gulnal, 2010:437; Bocutoglu,
2012:25).
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Fisher ekonomideki para miktari ile nihai mal ve hizmetler igin yapilan
toplam harcama miktari arasindaki iliski Gzerinde durmaktadir. Y, bir donemdeki
reel harcama miktarini; P, ortalama fiyati; PY, nominal harcama miktarini; M ise
para miktarini gostersin. Her degisimin para karsihginda yapildigini disunirsek ve

paranin el degistirme sayisi ya da paranin dolagim hizini V ile simgelersek;
MV = PY

olacaktir. Yani bir dénemde yapilan harcamalarin nominal degeri (PY), ekonomideki
para miktariyla bu paranin dolasim hizinin carpimina esittir. Dikkat edilirse bir
donemdeki toplam harcamalarin nominal degeri ayni zamanda nominal milli gelire
esittir (Glnal, 2010:437).

Klasik iktisatcilara gore V paranin dolasim hizi kurumsal unsurlar tarafindan
belirlenir ve kisa donemde sabittir. Ayrica klasik modelde ekonomi tam istihdam
uretim dizeyinde dengede oldugundan, Y dretilen mal miktari da tam istihdam
duzeyinde sabittir. Bu aciklamalara gore, fiyatlar genel dizeyindeki degisiklikler
tamamiyla para miktarindaki degisikliklerin bir sonucu olacaktir (E.M. Unsal,
2001:355; Mishkin, 2000:167).

Hem Irving Fisher hem de Cambridge’li iktisatcilar para talebine iliskin
klasik yaklasimi gelistirmislerdir. Ancak iki yaklasim bir noktada birbirlerinden
ayrilmaktadir: Fisher, para talebini etkileyen kurumsal ve teknolojik faktorler
Uzerinde durmus ve faiz oranlarinin para talebi (zerindeki olasi etkilerini ele
almamistir. Ote yandan Cambridge yaklasimi ekonomik birimlerin tercihleri Gizerinde
durmakta, faiz oranlarinin para talebi (Gzerindeki etkisini tamamen yok
saymamaktadir (Mishkin, 2000:169).

Klasik teoride para arzi artislari karsisinda ekonomi dengesini yalnizca fiyat
ayarlamasi yaparak saglamakta ve (retim hacmi gibi reel degiskenler bundan
etkilenmemektedir. Diger bir deyisle, para arzi artislari yalnizca fiyatlar genel
seviyesini yikseltip reel ekonomik faaliyetleri etkilemediginden parasal faktorlerin
reel sektdrlere yansimasi da s6z konusu olmayacaktir. Bu nedenle de klasik teoride
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parasal faktorleri reel sektdre aktaran herhangi bir kanal mevcut degildir (Erdemil,
2006:155).

3.2.2. Keynesyen Gorus

Keynesyen iktisatcilar paranin ekonomi Uzerindeki etkisini yapisal bir model
olusturarak incelerler. S6z konusu model ekonominin gesitli sektorlerindeki
tiketicilerin ve firmalarin davranislarini tanimlayan esitliklerin bir araya getirilerek
kullanilmasi ile ekonominin nasil calistigini ortaya koymaktadir. S6z konusu
esitlikler para ve maliye politikalarinin toplam hasilayr ve harcamalari etkileme
kanallarini gosteren esitlikler olmaktadir. Keynesyen yapisal bir model, asagidaki
notasyonda verildigi gibi, para politikasinin nasil cahlistigini gosteren davranissal
esitliklere sahiptir:

M->7r -I->Y

Yukaridaki model para politikasinin aktarim mekanizmasini  su  sekilde
tanimlamaktadir: Para arzi (M) faiz oranlarini (r) etkiler, faiz oranlari yatirimlari (1),
yatirimlar da toplam hasila veya toplam harcamalar (Y) (zerinde etkili olur.
Keynesyenler, M ve Y arasindaki iliskiyi parasal etki kanallari ile ilgili ampirik
kanitlari ele alarak incelemektedir. Ornegin faiz oranlari ve yatinm harcamalari
arasindaki bag bu kanali ifade etmek amaciyla kullaniimaktadir (Mishkin, 2000:265-
266).

Keynesyen modelde planlanan yatirimi belirleyen en dénemli unsurun faiz
haddi oldugu, planlanan yatirimin faiz haddi ile ters yonlt olarak degistigi kabul
edilir. Keynes’e gore yatirim harcamalari, sermayenin marjinal etkinligi ile nominal
faiz oranina baghdir. Sermayenin marjinal etkinligi, belirli bir yatirim projesinin
(sermaye malinin) proje 6mri icinde beklenen net getirilerinin bugiinki degerini,
yatirim projesinin bugiinki maliyetine (sermaye malinin buglnki arz fiyatina) esit
kilan bir orandir. EGer sermayenin marjinal etkinligi nominal faiz oranindan biyukse
firma yatirim karari verir. Sermayenin marjinal etkinliginin nominal faiz oranindan
kiiciik olmasi halinde ise firma yatirnm yapmaktan vazgecer (E.M. Unsal, 2001:75;

Bocutoglu, 2012:67; Bocutoglu, 2011:131).
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Keynesyen goriise gore para politikasinin en 6nemli araci faiz oranlaridir.
Para politikasi uygulamalari faiz oranlarini etkileyebildigi Olcude talep Uzerinde
etkili olacaktir (TCMB, 2013:2).

3.2.3. Monetarist Gorus

1960°l1 yillarda Milton Friedman’in dncullk ettigi bir grup iktisatci, para
politikasinin toplam talebe olan etkilerini sadece faiz orani-yatirim harcamalari
etkilesimi ile aciklamanin yetersiz oldugunu, para politikasinin bircok kanalla toplam
talebi etkiledigini ileri surmuslerdir. Ayrica parasalci iktisatcilar, nominal faiz
oranlari ile yatinm harcamalari arasinda zayif bir iliski oldugunu, bor¢lanma ve
yatirim kararlarinda asil olarak reel faiz oranlarinin belirleyici oldugunu, bu sebeple
nominal faiz oranlarinin reel faiz oranlari icin dogru bir gosterge olamayacagini

savunmuslardir (Kasapoglu, 2007:5).

Monetaristler para arzinin toplam harcamalar tzerindeki etkisini belirli bir
etkilesim kanali olusturarak belirlememektedir. Paranin ekonomik faaliyetler
Uzerindeki etkisini, Y’deki hareketlerin M’deki hareketlerle yakindan iliskili olup
olmadigini (daha dogru bir ifadeyle, Y ile M arasinda yiksek bir korelasyon olup
olmadigini) arastirmak suretiyle incelemektedirler. S6z konusu monetarist bakis agisi
asagidaki notasyonla gosterilebilir. Bu gdsterimde ekonomi soru isaretine sahip kara
bir kutu ile gosterilmektedir (Mishkin, 2000:266):

M - ? (Ekonomi) - Y

iktisat biliminde ve diger bilimsel disiplinlerde iki tiir ampirik kanit soz
konusudur. Bunlar yapisal model ve indirgenmis form kanitlaridir. Yapisal model
kaniti, bir degiskenin digerini nasil etkiledigini ele alan bir model gercevesinde, stz
konusu degiskenin digeri Uzerinde etkili olup olmadigini, veriler kullanarak
incelemektedir. indirgenmis form kaniti ise iki degisken arasindaki iliskiyi direkt ele
alarak bir degiskenin digeri tzerinde etkili olup olmadigini incelemektedir (Mishkin,
2000:265). indirgenmis form kanitinin yapisal model kanitina tercih edilebilir
oldugunu veya bunun tersini sdéylemek pek kolay degildir. Genellikle monetarist

iktisatcilar tarafindan kullanilan indirgenmis form kaniti, para politikasinin
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ekonomiyi etkileme bicimi konusunda bir kisitlama getirmemekte ve M’nin Y
Uzerindeki tum etkisini ele alma egilimindedir. Ancak indirgenmis form kanitlari ters
nedensellik olasiligini g6z ardi etmektedir. Ters nedensellik baglaminda, tretimdeki
degisiklikler para miktarinda degismelere neden olmaktadir. Ote yandan indirgenmis
form kanitlari hem Gretimin hem de para arzinin degismesine neden olan digsal bir
faktorun etkili olabilecegini de goz ardi etmektedir. Bu durumda para ve Uretim
arasinda tespit edilecek ylksek bir korelasyon yaniltici sonuglara ulasiimasina neden
olabilecektir. Culnkil bdyle bir durumda, para ve Uretim arasinda korelasyon
bulunmasina karsin para arzinin kontrol edilmesi uretimin kontrol edilmesine
yardimci olmayacaktir (Mishkin, 2000:269).

Monetarist goriste para politikasindaki degismeler varliklarin nispi fiyatlari
ve dolayisiyla portfoy bilesimini  degistirmek suretiyle reel ekonomiye
aktarilmaktadir. Ancak bu etki kisa vadede s6z konusudur. Uzun vadede nispi
fiyatlar ve reel milli gelir ayni kalirken, fiyat duzeyi para miktari ile ayni oranda
degismektedir. Diger bir ifadeyle para politikasi Gretim (zerinde gecici, fiyatlar
uzerinde kalici etkiler dogurmaktadir (Cengiz, 2008:124).

Para politikalarinin aktarim surecinde Keynesyen ve Monetarist yaklasimlar
arasindaki farklilik, temelde para ile diger finansal aktifler ve reel aktifler arasindaki
ikame esnekliginden kaynaklanmaktadir. Keynesyen vyaklasimda paranin diger
finansal aktifler ile arasindaki ikame esnekligi tam iken reel aktiflerle ikame
esnekligi sifirdir. Bu noktadan hareketle Keynesyen yaklasimda, para politikalari
toplam talebi faiz oranlari ile etkilerken, Monetarist yaklasimda ise para ile reel
aktifler arasinda ikame olanaginin mevcut olmasi, para miktarindaki degisikliklerin
toplam harcamalari dogrudan dogruya etkilemesini saglamaktadir. Bundan dolayi
aktarim mekanizmasi para stokundan harcamalara dogru olmaktadir (Aklan ve
Nargelecekenler, 2008:117).

3.2.4. Rasyonel Bekleyisleri iceren Yeni Akimlar

Rasyonel bekleyisler hipotezini referans alarak gelistirlen yeni klasik ve yeni
keynesyen akimin parasal aktarim mekanizmalarina iliskin gorisleri kisa ve uzun

donemde belirli farkliliklara sahiptir. Yeni klasik model Keynesyen modele alternatif
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bir model olarak gelistirilmistir (E.M. Unsal, 2001:212). Yeni klasik modeli diger
modellerden ayiran en 6nemli 6zellik rasyonel bekleyisler hipotezinin kabul edilmis
olmasidir. Rasyonel bekleyisler hipotezi, karar birimlerinin bir makroekonomik
degiskenin gelecekte alacagi degeri, o degiskenin degerini belirleyen faktorlerle ilgili
maksimum bilgiyi degerlendirerek belirlediklerini varsaymaktadir. Karar birimleri
Merkez bankasi politikalarindaki degisime paralel olarak hareket etmektedirler. Yeni
klasik makro iktisat teorisine gore, beklenen para politikasi, yani merkez bankasi
tarafindan énceden kamuoyuna ilan edilen para politikasi ekonominin Uretim ve
istihdam gibi reel degiskenleri Uzerinde herhangi bir etki yapmaz. Bu nedenle uzun
donemde aktif bir iktisat politikasi (para ve maliye politikasi) uygulanmaz. Bu
goruse Lucas-Sargent-Wallace Politika Etkinsizligi Hipotezi de denir (Bocutoglu,
2012:242).

Yeni Kalsiklere gére 6nceden ilan edilmemis “sok” politikalar kisa donemde
hasila Uzerinde etkili olmaktadir. Bu anlayisa gore, Merkez Bankalari
uygulayacaklari politikalara ait bilgileri kamuoyundan gizleyebildikleri oranda
basarili olmaktadirlar. Bdylece, para politikalarinin etkin olabilmesi igin
uygulamalarin  kamuoyunun hi¢ beklemedigi bir anda hayata gecirilmesi
gerekmektedir. Bu durumda Merkez Bankalarinin amaglarini ve séz konusu
amaclarina ulasmak icin kullandiklari araglara iliskin bilgileri bir sir gibi saklamalart,
s0z konusu uygulamalarin etkinligi icin 6nemli bir kosul olmaktadir. Baska bir ifade
ile, para politikalarinin etkinligi Merkez Bankas! ile kamuoyu arasindaki asimetrik
bilginin arttiriimasina baghdir (Goodfriend 1986’dan aktaran: Karahan, 2006:155).

Yeni Keynesyenler, Yeni Klasiklerin 6ngordigu piyasalarin  sirekli
temizlenmesi varsayimina dayali paranin yansizligi ya da diger bir ifadeyle politika
etkisizligi hipotezine tepki olarak 0Ozellikle 1980°li yillarda 6n plana ¢ikmistir
(Abdioglu, 2010:7). Yeni keynesyen modelin en 6nemli 6zelligi, nominal Ucretin
iscilerle firmalar arasinda imzalanan toplu is s6zlesmeleriyle belirlendigi ve s6zlesme
donemi boyunca (2-3 yil) sabit oldugu ve dolayisiyla da nominal Ucretin degisen
iktisadi kosullara uyum saglayarak yukselmesinin ya da dismesinin ancak uzun
donemde s6z konusu olmasidir (E.M. Unsal, 2001:215).
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Yeni Keynesyen modele gore, beklenmeyen bir politikanin toplam hasila
uzerindeki etkisi, beklenen bir politikanin etkisinden daha buyuktir. Bu sonug yeni
klasik modelin beklenen-beklenmeyen politika konusunda ulastigi sonucg ile
uyumludur. Ancak yeni klasik modelin aksine Yeni Keynesyen modelde politika
etkinsizligi 6nermesi gegerli degildir. Uygulanacak para politikalari sézlesme dénemi
boyunca reel degiskenler (zerinde etkili olmakta buna karsin rasyonel bekleyisler
hipotezi geregi uzun dénemde etkisini kaybetmektedir. Beklenen politikalarin toplam
hasila ve konjonktlr Gzerinde etkisi kisa donemde (s6zlesme ddénemi icerisinde)
olmaktadir (Mishkin, 2000:358).

3.3. Parasal Aktarim Mekanizmalari

Merkez bankalarinin etkin para politikasi araclarini  secebilmeleri ve
hedeflerine ulasabilmeleri, uygulanan politikalarin ekonomi Uzerindeki etkileri
konusunda dogru degerlendirmelere sahip olmalari ile mimkundur. Bu sebeple, para
politikasi uygulamalarinin fiyatlar ve talep gibi makro degiskenler Uzerindeki
etkilerinin hangi kanallarla ve ne kadar surede gerceklestiginin tespit edilmesi son
derece 6nemlidir (TCMB, 2013:2).

Merkez bankalari, 1980’li yillardan itibaren para politikalarinin ekonomiye
nasil bir stre¢ ve yogunlukla etki ettigini anlamak ve kamuoyu ile paylasmak igin
parasal degiskenlerin toplam talebi, ¢ikti acigini ve enflasyonu hangi kanallarla ve ne
Olcide etkiledigini gosteren “parasal aktarim mekanizmasi”ni analizlerinde
kullanmaya baslamistir (TCMB, 2013:2).

Parasal aktarim mekanizmasi basit olarak Sekil 3’te gosterilmistir.
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Sekil 3. Basitlestirilmis Parasal Aktarim Mekanizmasi

Basitlestirilmis Parasal

Aktarim Mekanizmas:

Politika Faiz Oram ' | - ————————

l l l l

— Faiz Varhk s Déviz:
O ’ Fiyatian ‘ Beklentiler ’ s ’7

Hizmetlere Talep Hizmetlere Talep

\_, Toplam Talep ,—I

Yurt ici Mal ve ‘ ithal Mal ve

Fivatlar Fivatlan

Yurt Ici ‘ ithalat l
< \ e |

(Kaynak: TCMB, 2013:3)

Sekil 3’te goruldugu Gzere, parasal aktarim mekanizmasi genel olarak (g
asama ile aciklanmaktadir. Birinci asama; para politikasi uygulamalarindaki
degisikliklerin faiz oranlari, varlik fiyatlari, beklentiler ve ddéviz kuru gibi
degiskenlere aktarimini belirlemektedir. ikinci asamada s6z konusu degiskenler yurt
ici ve ithal mallara olan talebi etkilemekte, tciinct asamada ise toplam talep ve yurt
ici fiyatlama davranislari belirlenmekte ve yurt ici fiyatlarla ithalat fiyatlari

enflasyonu sekillendirmektedir. Bunlara ek olarak, faiz oranlarinin enflasyon; doviz

-




71

kurlarinin ise ithal mallara olan talep ve yerel para cinsinden ithalat fiyatlari tizerinde
dogrudan etkileri bulunmaktadir (TCMB, 2013:2).

Para politikasi uygulamalarinin reel ekonomiye etkisi ve bu etkilerinin hangi
yollarla gerceklestigi hakkinda literatlirdeki genel gorlslere gore, parasal aktarim
mekanizmas! kanallarini kesin cizgilerle birbirinden ayirmak mimkiin degildir.
Aksine tlim aktarim kanallarinin birbirini etkiledigi ya da tamamladigi gorisi

yaygindir (Kasapoglu, 2007:12).
3.3.1. Faiz Orani Kanali

Keynesyen IS-LM modeline dayanan faiz kanali para gorisiu olarak da
bilinmektedir. Bu goris varliklari para ve tahvil olmak Gzere iki kategoriye ayirir.
Tahvil para disindaki tim finansal varliklari temsil eder ve bunlar arasinda tam

ikame edilebilirlik s6z konusudur (Neumann, 1995:139).
Faiz orani kanali dort varsayima dayanmaktadir:

* Merkez bankasi tam ikamesi olmayan dissal para arzini kontrol etmelidir.

* Merkez bankasi kisa vadeli nominal faiz oranlarinin yani sira reel faiz
oranlarini da etkileyebilir.

» Kisa vadeli reel faiz oranlarindaki politika kaynakli degisimler hanehalki ve
isletmelerin harcama kararlarini etkileyen uzun vadeli faiz oranlarini etkiler.

» Para politikasindaki degisikliklerin faize duyarli harcamalarda meydana
getirdigi degisimler ile ¢iktida meydana getirdigi degisimler makul surette
uygun olmalidir (Hubbard, 1994:4).

Parasal aktarim mekanizmasina iliskin geleneksel Keynesyen goris, parasal

genislemenin etkisini gosteren asagidaki notasyonla 6zetlenebilir:
MT- rl-> IT-> YT

Yukaridaki gosterimde M1 ile gosterilen parasal genisleme reel faiz oraninda bir

dustse (ri) neden olmakta, bu da sermayenin maliyetini azaltarak yatirimlarda artisa
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(I1) yol agmaktadir. Yatirimlardaki artis ise toplam talepte ve hasilada artisla (Y1)

sonuclanmaktadir.

Keynes bu kanalin isletmelerin yatirim kararlari aracthgiyla ¢ahstigini ifade
etmesine karsin parasal aktarim mekanizmalari ile ilgili arastirmalarda tuketicilerin
konut satin alma ve dayanikli tiketim mali harcamalari ile ilgili kararlarinda aslinda
bir yatinnm karari oldugu gortilmustur. Paranin ekonomiye gegisindeki faiz orani
kanali, I ile gosterilen ve konut ve dayanikl tliketim mali harcamalarini da kapsayan

tiketim harcamalarina da uygulanabilir durumdadir (Mishkin, 2000:280).

Faiz kanalinin isleyisi, kisa vadeli faiz oraninda bir degisiklikle baslamakta ve
bu degisikligin finansal piyasalardaki arz ve talep mekanizmalari araciligiyla orta ve
uzun doénem faiz oranlarina yansimasiyla sonuclanmaktadir. Para otoritesinin kisa
vadeli nominal faiz oranlarinda yaptigi degisiklik fiyatlarin katiligi1 varsayimi altinda,
kisa ve uzun vadeli reel faiz oranlarini da etkilemektedir. Bir baska ifadeyle,
fiyatlarin katih@r varsayimi altinda genisletici bir para politikasi kisa vadeli reel faiz
oranlarini dusurdr. Bekleyisler teorisine gore, uzun vadeli faiz oranlari, gelecekte
beklenen kisa vadeli faiz oranlarinin ortalamasina risk primi ilave edilmesiyle
belirlenmektedir. Bu durumda, diger kosullar sabitken, disen kisa vadeli reel faiz
oranlari uzun vadeli reel faiz oranlarinin da diismesine neden olur. Sonugta, bitin bu
hareketlerin reel sektor degiskenlerini ve nihayetinde enflasyonu etkilemesi
beklenmektedir (TCMB, 2013:5).

Harcamalari etkileyen faiz oraninin nominal degil, reel faiz orani olmasi
nominal faiz oraninin sifira inerek taban yaptigi deflasyon dénemlerinde bile, para
politikasinin  ekonomiyi nasil etkiledigine iliskin 6nemli bir mekanizmayi
gostermektedir. Nominal faiz oraninin sifira inerek taban yapmasi durumunda, para
arzindaki bir genisleme (M T) beklenen fiyatlarn yiikseltebilir (Pe T) ve dolayisiyla
beklenen enflasyonu arturabilir (re T). Bu durumda nominal faiz orani sifir
diizeyinde sabit kalsa bile, reel faiz vrani duser (r 1), bu da sermayenin maliyetini
azaltarak yatirimlarda artisa (It) yol agmaktadir. Yatirimlardaki artis ise toplam
talepte ve hasilada artisla (Y1) sonuglanmaktadir ve dolayisiyla faiz orani kanali

araciligiyla harcamalar tesvik edilir:
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MT-> PeT-omeT—=rl->11T-Y17

Bu mekanizmaya gore, para otoritelerinin aldigi kararlar sonucu nominal faiz
oranlari sifira kadar indirilmis olsa bile, para politikasi yine de etkili olabilmektedir
(Mishkin, 2000:281).

Meltzer (1995:52) faiz kanalini yetersiz bulmakta ve su elestirileri

yapmaktadir:

e Bu kanal varlik stoklarinin yeni yatirim olarak sermeye birikimine uyum
saglamasini ihmal etmektedir.

» Faiz oraninin para talebiyle ilgili kisa vadeli faiz oranlarinca mi yoksa yatirim
ve sermaye birikimiyle ilgili uzun dénemli faiz oranlarinca belirlendigini tam
olarak aciklayamamaktadir.

» Finansal aracilarin herhangi bir rolt yoktur.

» Kisa vadeli faiz oranlarindaki degisiklikler gecici karisikliklar oldugu icin

harcama kararlarini etkilemezler.
3.3.2. Doviz Kuru Kanali

Uluslararasi ticaretin artmasi, Ulkelerin esnek doéviz kuru rejimlerine
yonelmesi ve kuiresellesme ile birlikte ddviz kuru kanali ihracati, ¢ikti agig
seviyesini ve enflasyonu etkileyerek parasal aktarim mekanizmasinin isleyisinde
onemli bir yer tutmaktadir. Bununla birlikte para politikasindaki degisikliklerin déviz
kuru Gzerindeki etkisi, yurt ici ve yurt disi faiz oranlari ve enflasyon beklentilerine

bagl olmasi nedeniyle kesin sinirlarla belirlenememektedir (TCMB, 2013:7).

Parasal bir genisleme yurtici reel faiz oranlarini dustrerek yerli parada reel
bir deger kaybina neden olur. Bu duruma talep yoénlu bakildiginda, daha yiksek net
ihracata ve toplam talebe yol acar. Arz cephesinde ise parasal genisleme sonucu
ortaya cikan bu reel deger kaybi, ithal mallarin yurtici fiyatlarinin yikselmesine ve
enflasyonun dogrudan artmasina neden olur. Ayrica ithal girdi fiyatlarindaki artis
toplam arzi daraltir dolayisiyla tretim azalir, enflasyon artar (Loayza ve Hebbel,
2002:5).
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MT- i,l->7r">1i. ->SermayeCikisiT-o-RT->XT ML) ->NXT->Y1T

Parasal bir genisleme reel faiz oranlarini (i;) disurir. Bu durumda diinya faiz
orani (r*) reel faiz oranindan buyuk olacaktir. Diinya faiz orani reel faiz oranindan
biylk oldugu icin Ulkeden sermaye cikisi gerceklesir. Sermaye cikisina bagl olarak
doviz kithgr nedeniyle déviz kuru artar. Artan doviz kuru yerli firmalarin rekabet
glctnl goreli arttirdigindan ihracatin (X) artmasina, ithalatin (M) ise dismesine
neden olur. Bu durumda net ihracat (NX) artarak hastlay arttirir.

Bu mekanizma Meksika ve Dogu Asya’daki son finansal krizlerde 6zellikle
de Endonezya’da cok etkili olmustur. Endonezya Rupiahi’nin degerinin yulzde
yetmisten fazla diismesi dis borcun ulusal para cinsinden degerini arttirmistir. Boyle
bir sokla birlikte 6nemli miktarda dis borcu olan saglhkh firmalar bile iflasa
strtklenmistir (Mishkin, 2001:8).

ithal mal ve hizmetlerin yerli para cinsinden fiyatlarina dolayisiyla enflasyona
yonelik doviz kuru aktarim seviyesi ithalat payina, devaliiasyonun buyukligine ve
zamanina ilaveten ekonominin yapisal 6zelliklerine baghdir. Genel olarak ithalatin
pay! ve devallasyonun biyuklugi arttikca déviz kuru aktarim diizeyi de artacaktir.
Ayrica durgunluk esnasindaki bir devaltiasyon doviz kuru kanalinin aktarim

seviyesinin azalmasi anlamina gelecektir (Horvath ve Maino, 2006:4).
3.3.3. Varlik Fiyatlari Kanali

Keynesyenler para politikasinin ekonomi (zerindeki etkisine iliskin
analizlerde birgok varlik fiyati yerine yalnizca bir tek varlik fiyati olan faiz oranina
odaklanmislardir. Parasalcilar ise diger nispi varlik fiyatlarinin ve reel servetin,
parasal etkileri ekonomiye ilettigi bir aktarim mekanizmasi tasavvur ederler
(Mishkin, 2006:598).

Varlik fiyatlarini kanali iki kanali binyesinde barindirir. Bunlar hisse senedi

fiyatlari kanal ile konut ve arazi fiyatlari kanalidir.
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3.3.3.1. Hisse Senedi Fiyatlar Kanali

Para politikasinin neden oldugu faiz oranlarindaki degisim ekonomideki
varliklarin (hisse senedi, tahvil ve gayrimenkul) miktarini etkiler. Bu tlr etkilerin
aktarimi iki teoriyle aciklanabilir: Tobin’in q teorisi ve tiketim Uzerindeki servet
etkisi teorisi (Dovciak, 1999:33).

James Tobin, para politikasinin hisse senetlerinin degerleri araciligiyla
ekonomiyi nasil etkiledigini agiklayan ve Tobin’in g teorisi olarak adlandirilan bir
teori gelistirmistir. Tobin g’yu firmalarin piyasa degerlerinin sermayelerinin yerine
konulma maliyetine bolumi olarak tanimlar. Eger q yuksek ise firmalarin piyasa
fiyatl, sermayenin yerine konulma maliyetine oranla yuksektir ve yeni fabrika ve
ekipman sermayesi firmalarin piyasa degerine oranla ucuzdur. Bu durumda sirketler
hisse senedi arz edip bu hisse senetleri icin, satin aldiklari ekipman ve tesislerin
maliyetlerine oranla daha ylksek bir fiyat alabilirler. Firmalar, az miktarda hisse
senedi arzi ile ¢cok miktarda yeni yatirnm mali satin alabileceklerinden, yatirim
harcamalari ylkselecektir (Mishkin, 2006:600).

Buradaki 6nemli nokta, g orani ile yatirim harcamalari arasinda bir iliski olup
olmadigi veya para politikasindaki gevsemenin hisse senedi fiyatlarini nigin
etkiledigidir. Parasal yaklasima gore, para arzindaki mevcut reel balans dizeyi
uzerindeki bir artis harcama hacminde artisa yol agar. Bu asiri para balanslarinin
kullanilabilecegi yollardan biri, sermaye piyasasinda alim satim yapmaktir. Hisse
senedine dayali sermayedeki talep artisi hisse senedi fiyatlarinin artmasina yol
acacaktir. Keynesyen teori de ayni sonuca ulasmaktadir: Genislemeci para politikasi
(M 1) faiz oranlarini disurdigu icin tahvilleri elde tutmak hisse senedini elde
tutmaktan daha az avantajli hale gelir dolayisiyla hisse senedi fiyatlar ylkselir
(Pe T). Bu durumu daha once elde ettigimiz sonucla [artan hisse senedi fiyatlari
yiksek bir q degerine (g T)ve yatinmlarin artmasina (I T) neden olmakta
yatirimlardaki artis ise toplam talepte ve hasilada artisla (Y 1) sonuglanmaktadir] bir
arada ele alirsak para politikasina iliskin asagidaki aktarim mekanizmasini yazabiliriz
(Mishkin, 2000:284; Dovciak, 1999:33).

MT—> PeT—-qgT->1T->YT7T
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Modigliani’nin “yasam boyu gelir hipotezi” hisse senedi fiyatlarindaki
degisimin servet ve tlketimi degistirdigi varsayimina dayanan servet etkisinin
davranisi Gzerine kurulmustur. Bu teoriye gore tiuketim beseri sermaye, reel sermaye
ve finansal servetin olusturdugu tiiketicilerin yasam boyu geliri tarafindan belirlenir.
Finansal varliklarin en 6énemli bileseni ise hisse senetleridir. Genislemeci bir para
politikasi hisse senedi fiyatlarini arttirir. Hisse senedi fiyatlari arttigi zaman mevcut
finansal servetin (W) degeri artacak ve bu da tiketicilerin sahip oldugu yasam boyu
kaynaklari ve tiketimi (C) arttiracaktir. Artan tiiketim de toplam ¢iktiyi arttiracaktir.
Bu anlatilanlar asagidaki notasyonla ifade edilebilir (Dovciak, 1999:33; Gantnerova,
2004:27):

MT-> PelT- WT->CT->Y1

Modigliani yaptigi arastirmalar sonucunda, bu mekanizmanin para
politikasinin etkinligini arttiran son derece gii¢li bir mekanizma oldugunu tespit
etmistir (Mishkin, 2000:285).

3.3.3.2. Konut ve Arazi Fiyatlar Kanali

Konut ve arazi fiyatlan da tuketim harcamalarini etkileyen hanehalki
servetinin 6nemli bir bilesenidir. Meltzer varlik fiyatlari etkisinin faiz oranlari, déviz
kuru ve hisse senedi fiyatlarini astigini vurgulamaktadir. Meltzer 1980 ve 1990’1
yillarda Japon ekonomisindeki gelismeleri dikkate aldigi calismasinda para
politikalarinin arazi ve gayrimenkul degerleri aracilidiyla ekonomi tzerinde 6nemli

bir etkisinin olacagin belirtmistir.
Ml->Pelogl-WIl->ClaY L

Parasal bir daralma arazi ve gayrimenkul degerlerinde bir azalisa yol acarak
hane halkinin servetinde (W) azalmaya neden olur. Reel ankeslerin azalmasi basta
tiketimi (C) azaltarak toplam hasilanin azalmasina yol agar. Tobin’in g teorisi konut
piyasasina da uyarlanabilir. Tobin’in g teorisinde hisse senedi fiyatlarinin temsil eden
Pe, arsa ve gayrimenkulin degerini ifade etmektedir. Parasal bir daralma arsa ve

gayrimenkullin piyasa degerini yenileme maliyetine oranla azaltir. Sonug olarak,
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g’nun dismesine neden olarak konut harcamalarinda azalmaya neden olur (Mishkin,
1995:7; Mishkin, 2001:5-6).

3.3.4. Kredi Kanali Yaklasimi

Para politikasinin reel sektore etkilerini aciklayan faiz haddi etkilerini iceren
geleneksel acgiklamalarla yetinilmemesi; finansal piyasalarda asimetrik bilgi, ters
secim ve ahlaki tehlike problemlerini de temel alan yeni bir agiklamayi gerekli
kilmistir. Ancak kredi kanali geleneksel faiz orani kanalina alternatif olarak ortaya
ctkmamis, aksine geleneksel faiz orani etkilerini genisleten ve kuvvetlendiren
faktorlerle donatilmistir (Toks6z Gir, 2003:21).

Asimetrik bilgi, taraflardan birinin bir islemde diger taraf hakkinda yetersiz
bilgiye sahip olmasi sonucunda islemin yonetiminde dogru karar verilememesi
durumudur. Ornegin  bir kurumun yoneticileri kendilerinin  giivenilir olup
olmadiklarini ya da firmanin islerinin gidisati hakkinda daha fazla bilgi sahibi olup
olmadiklarini hisse sahiplerine nazaran daha iyi bilmektedir. Asimetrik bilginin
varhgi, ters secim ve ahlaki tehlike sorunlarini da beraberinde getirir (Mishkin,
2006:186).

Ters sec¢im sorunu; bir sozlesmeden 6nce olusan, en istekli kredi masterisinin
potansiyel “kétl” borglu (6ding aldi§i borclari zamaninda ve tim yikamlultkleri ile
beraber geri 6deyemeyecek durumda olan glivensiz kredi sahipleri) oldugu asimetrik
bilgi sorunudur. Dolayisiyla ters secim sorunu s6z konusu ise finansal piyasalarda
tersi (arzu edilmeyen) sonuclar verecek (6rnegin, krediyi geri 6demeyecek) misteri
secimi yapilmasi olasih@r yiksektir. Finansal sistem icerisinde ters secim sorunu
ornegi olarak, alacagi krediyi geri 6deme olasihginin ¢ok disiuk oldugu bilen bir
banka mdisterisinin bu sebeple alacagi krediye karsilik bankaya cok yiksek faiz
oranini 6demeyi kabul etmesi ve dolayisiyla, krediyi ilk sirada alabilmesi
gosterilebilir. Bu durumda, asimetrik bilgi sorunu sebebiyle kredinin bu mdasteriye
verilmesi ters se¢im durumunu olusturmaktadir (Aras ve Mislimov, 2003:239).

Ahlaki tehlike ise islem gerceklestikten sonra ortaya ¢ikmaktadir. Borg veren

kisi, bor¢ alan kisinin kendisinin bakis ac¢isina uygun olmayan bir faaliyetle
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ilgilenmesi durumunda, kredinin geri 6denme olasithgl azaldigi icin bir risk ile
karsilasir. Ornegin borg alicilar bir kredi elde ettijinde baska birinin parasiyla
oynadiklari icin blyik riskler [muhtemelen hem getirisi hem de geri édenmeme
(default) riski yiksektir] alabileceklerdir. Ahlaki tehlike, borcun geri 6denme
olasihgini azalttigi icin bor¢ verenler kredi vermemeyi tercih edebileceklerdir
(Mishkin, 2006:186). Ters se¢im ve ahlaki tehlike (asimetrik bilgi) finansal piyasalar

Uzerinde daraltici bir etki meydana getirir.

Kredi kanali teorisine gore, para politikasinin faiz oranlari Gzerindeki
dogrudan etkisi, firmalarin dis kaynak maliyeti ile i¢ kaynak maliyeti arasindaki fark
olan dis finansman primindeki endojen degisikliklerce kuvvetlenir. Dis finansman
priminin blyuklugu, borg verenlerin elde edecekleri beklenen getirileri ile potansiyel
borclularin katlanacaklari maliyetler arasinda dengesizlik yaratan kredi piyasasi
aksakliklarini yansitir. Kredi kanah yaklasimina gore acik piyasa faiz oranlarini
yikselten ya da disiren para politikasindaki bir degisim, dis finansman primini de
ayni yonde degistirme egilimindedir. Para politikasinin dis finansman primi
Uzerindeki bu etkisinden dolay1 para politikasinin bor¢clanma maliyeti zerindeki
etkisi ve sonu¢ olarak reel harcamalar ve aktiviteler (Gzerindeki etkisi
kuvvetlenmektedir (Bernanke ve Gertler, 1995:27-28).

Merkez bankasi tarafindan alinan tedbirlerin neden kredi piyasalarindaki dis
finansman primi Gzerinde herhangi bir etkisi olmalidir? Bu sorunun cevabi iki olasi
mekanizma ile aciklanabilir. Bunlardan ilki bilanco kanaliyken digeri banka kredi
kanalidir. Bilango kanali; para politikasi degisikliklerinin bor¢lularin net deger, nakit
akisi ve likit varhklar gibi degiskenleri de iceren bilanco ve gelir tablosu tzerindeki
olasi etkilerini vurgular. Banka kredi kanali ise para politikasi faaliyetlerinin
bankalarin (mevduat olarak para yatirilabilen isletmeler) kredi arzi Uzerindeki olasi

etkilerine daha sinirli bir sekilde odaklanir (Bernanke ve Gertler, 1995:29).
3.3.4.1. Banka Kredi Kanali

Bankalar kredi piyasasindaki asimetrik bilgi sorunlari ¢6zmek i¢in ¢cok uygun
olduklarindan banka kredi kanali, finansal sistem icinde bankalarin 6zel bir rol

oynadigi gorustine dayanir. Bankalarin bu 6zel rolleri nedeniyle, bazi borglular
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bankalardan bor¢ almadiklari stirece kredi piyasalarina erisemeyeceklerdir. Bireysel
banka mevduatlariyla diger fon kaynaklari arasinda tam ikame olmadigi sirece
parasal aktarimin banka kredi kanali asagidaki gibi ¢alisir. Genisletici para politikasi
banka rezervleri ve mevduatlarini artirarak bankalarin verebilecekleri kredilerinin
miktarini arttinir.  Kredilerdeki bu artis yatinnm harcamalarini arttirir.  Para
politikasinin etkisi asagidaki gibi gosterilebilir (Mishkin, 1996:9):

M T - Banka Mevduatlari T — Banka Kredileri T—- I T—> Y 1T

Kredi kanali, biylk firmalardan ziyade sermaye ve para piyasalarindan fon
ihtiyaclarini karsilayamayan ve banka kredilerine bagimli olan kiicuk ve orta 6lgekli
firmalarin yatirim harcamalarini etkilemektedir (TCMB, 2013:6). Buyik firmalar ise
hisse senedi ve bono piyasalarina direkt girerek fon ihtiyaclarini karsilayabilme
glctne sahiptirler. Dolayisiyla kredi kanali araciligi ile para politikasinda meydana
gelen soklarin kiciik firmalari daha fazla etkileyebilecegi soylenebilir (Ornek,
2009:106).

Banka kredi kanalina gore para politikasi, dis finansman primini 6zellikle
ticari bankalarin kredi arzini degistirerek etkileyebilmektedir. Banka kredi arzinin bir
sekilde kesintiye ugramasi durumunda, bankaya bagimli borclular yeni bir kreditor
bulmanin ve yeni bir kredi iliskisi kurmanin vb. maliyetlerine katlanmak zorunda
kalmaktadir. Bdylece banka kredilerindeki bir azalma, diger kredi cesitlerine oranla
dis finansman primini ylkseltebilmekte ve boylece reel ekonomik faaliyetleri
olumsuz etkileyebilmektedir (Gundiz, 2001:16).

Banka kredi kanali Bernanke ve Blinder (1988) tarafindan olusturulan CC-
LM modeli yardimiyla da gosterilebilmektedir (Demirhan, 2013:577). Bernanke ve
Blinder’in tam ikame iliskisi ve kredi tayinlamasini terk ettikleri ¢alismasinda
gelistirdikleri model para, tahvil ve kredi olmak Uzere U¢ varliktan olusur. Bu
modelde IS egrisinin yerini CC (mal ve kredi) egrisi almaktadir. CC egrisi de IS
egrisi gibi negatif egimlidir ancak IS egrisinden farkli olarak para politikasi ve kredi
piyasasindaki soklar karsisinda yer degistirir. Bu analizde 1S-LM analizinden farkli
olarak LM ile birlikte CC egrisi de kaymakta ve bunun sonucunda da para
politikasinin etkisi artmaktadir (Bernanke ve Blinder, 1988:436-437).
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Sekil 4. Daraltici Para Politikasi
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(Kaynak: Bajec ve Lambsdorff, 2006:5)

Yukaridaki sekilde ekonomi baslangicta A noktasinda dengede iken daraltici
bir para politikasi sonucunda CCy egrisi sola kayarak CC; egrisi halini, LMg egrisi de
ayni sekilde sola kayarak LM, egrisi halini alir. Bu durumda yeni denge noktasi B
noktasi olacaktir. Yeni denge noktasinda GSYH vy, olacaktir. CCy egrisini IS egrisi
olarak distnirsek para politikasindaki degisiklik LMy egrisini sekilde sola
kaydirarak LM; egrisi halini almasini saglayacak fakat IS egrisinin yerini
degistirmeyecekti. Bu durumda denge noktasi, A noktasindan C noktasina
kayacaktir. Yeni denge noktasinda GSYH y,s kadar olacaktir. Sonug olarak; Bernanke
ve Blinder’in gelistirdigi model IS/LM modeli ile kiyaslandiginda daraltici bir para
politikas! neticesinde GSYH, IS/LM modeline gore daha fazla azalmaktadir (Bajec
ve Lambsdorff, 2006:4-5).

Kashyap ve Stein’e (1993:8-9) gore Bernanke ve Blinder tarafindan
gelistirilen bu modelin parasal aktarim mekanizmasinin kredi kanali olarak gecerli
olabilmesi icin asagidaki tg¢ sarti tasimasi gerekmektedir:

e Baz firmalarin bilancolarinin pasifinde yer alan aracilik kredileri ile acik
piyasa tahvilleri arasinda tam ikame olmamalidir. Boylece bu firmalar kamu
sektoriinde yer alan hane halki sektdriinden dogrudan borclanarak kredi

arzinda meydana gelebilecek bir azalmayi telafi edemeyeceklerdir.
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» Merkez bankasi aracilik kredilerinin arzini, bankacilik sistemi icindeki
mevcut rezervlerin miktarini degistirerek etkileyebilmelidir. Eger bu sart
saglanmazsa araci kurumlar arbitraj yapacaklardir.

e Fiyat yapiskanhigi olmahdir. Eger fiyat yapiskanlhigi olmazsa nominal
rezervlerdeki degisiklik fiyatlarda da ayni oranda bir degisiklige neden olarak
banka ve firmalarin bilangolarinda reel anlamda bir degisiklige neden olmaz.
Bu durumda hem kredi kanalinda hem de geleneksel para kanalinda para

politikalarinin reel bir etkisi olmayacaktir.

Asagidaki tabloda banka kredi kanalinin giictinu etkileyen en énemli faktorler
yer almaktadir. Tim bu faktorler 6lgilebilir olduklar igin uygulamada banka kredi

kanalinin éneminin belirlenmesine yardimci olurlar (Juks, 2004:11).

Tablo 3. Banka Kredi Kanalinin Glcin Etkileyen Faktorler

Bankaya Bagimli Borclularin Sayisi Para Politikasinin Kredi Arzi Uzerindeki Nicel

Etkisi
Bankacilik Sektoriiniin Onemi Bankacilik Sisteminin Yapisi
e Yatinmcinin Korunmasi ve Sermaye e Yogunluk ve Biyuklik
Piyasasinin Gelisimi e Finansal Gug
«  Firmalarin Finansmaninda Bankalarin o Devlet Etkisi
Onemi «  Milkiyet Yapisi

Kiiciik ve Orta Olgekli Firma Sayisi Banka Aglari
Kredi Piyasasindaki Hanehalki ve Fert Sayisi Bankalar Arasindaki iliski
Kredi Portfoyi

*  Kredilerin Vadesi

e Faiz Orani Tiri
Yasal Sartlar

e Sermaye Yeterliligi

* Mevduat Sigortasl
Banka Iflaslari

Kaynak : Juks, 2004:11

Banka kredi kanalinin énemi iki faktére gore belirlenir: Para politikasinin
bankalarin kredi arzini etkileme guci ve borclularin banka kredilerine bagimlihgu.
Para politikasinin bankalarin kredi arzi Gzerindeki etkisi bankacilik sektorinin
karakteristigine baghidir. Cok sayida kucuk 6lcekli banka, zayif bir bankacilik sistemi
ve dogrudan sermaye erisimi zayif olan Ulkeler blyuk 6lcekli ve saglikli bankalara
ve derin, iyi gelismis sermaye piyasalarina sahip ulkelere gore para politikasindaki
degisikliklere daha buyik hassasiyet gosterirler. Bundan dolayi; banka 6lcegi, piyasa
yogunlasmasl, sermaye biyuklugu ve toplam aktifler arasindaki likit aktiflerin payi
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para politikasinin kredi arzi Gzerindeki etkisini belirlemede 6nemli olabilirler
(Cecchetti, 1999:2; Juks, 2004:12).

Banka bagimli borclular (kuclik ve orta olgekli firmalar ve hanehalkr)
asimetrik bilgi problemlerinden ¢ok fazla etkilenmektedirler. Bu tir borclularin kredi
piyasasindaki payl ne kadar yiksekse banka bagimlilik orani da o derece yiiksek
olacaktir. Dustk sermaye piyasasi kapitalizasyonu banka aktifleri ve kredileri ile
kiyaslandiginda daha yuksek banka bagimhihgi ve daha gucli banka kredi kanall
anlamina gelir (Benkovskis, 2008:7).

Kredi kanalinda, Keynesyen parasal goruse, banka kredileri t¢tnct bir varlik
olarak eklenmistir. Kredi gorusu tahvil ile banka kredileri arasindaki ikame iliskisi
uzerinde yogunlasmaktadir. Buna gore, kredi faiz orani toplam talebi tamamlayan bir
etmen olarak tahvil faizine eklenir. ilave kredi kanali ile birlikte para politikasinin
aktarimi artik sadece para talebinin faiz esnekligine bagh degildir. Bu durum para
gorusin genisleten bir gelismedir (Neumann, 1995:139).

Ote yandan para politikasindaki degisimlerin firmalarin bilancolarinda
yarattigi degisiklik kredi kanalinin bir diger etki alanina isaret etmektedir (TCMB,
2013:6).

3.3.4.2. Bilango Kanali

Banka kredi kanalinda oldugu gibi bilanco kanali da kredi piyasalarindaki
eksik bilgilenme sorununun varligindan kaynaklanmaktadir. Bir firmanin varliklari
(sahip olduklari ve alacaklari) ile yikumlalikleri (borclari) arasindaki fark olan net
deger, teminata benzer bir rol gergeklestirebilir. Eger firma ylksek bir net degere
sahipse zarara neden olacak bir yatirrma girisse ve bu nedenle borglarini geri
O6demese de, borg veren kisi firmanin net degerine el koyabilir; bunu satabilir ve bu
geliri, krediden ortaya ¢ikan kayiplarini karsilamada kullanabilir. Bu nedenle, kredi
arayan yuksek net degerli firmalar igin ters secim olasihgr daha zayiftir. Dlsuk bir
net de@ere sahip firma iginse kredi acan bankanin daha dusik degerde teminat
alabilecegi, dolayisiyla ters secimden kaynaklanan potansiyel zararlarin daha yiiksek

olacagdi anlamina gelir. isletmelerin diisiik bir net degere sahip olmasi kétii niyet



83

sorunu olasiligini da arttirmaktadir. Clnku isletmenin net degerinin dusmesi, isletme
sahiplerinin firmadaki paylarinin degerinin azaldigini ve bu nedenle riskli yatirim
projelerine girme olasiliginin arttigini  ifade eder. Riskli yatirim projelerinin
ustlenilmesi kredilerin geri tahsil edilme olasithgini disurdigu icin, isletmenin net
degerindeki dusts kredi hacminde ve dolayisiyla yatirim harcamalarinda bir disuse
yol acacaktir (Mishkin, 2006:193-194; Mishkin, 2000:286-287).

Genisleyici bir para politikasi (M1), hisse senedi fiyatlarini arttirarak (Pst),
firmalarin net degerlerini arttirir ve bdylece ters secim ve ahlaki risk sorunlarini
azaltarak yatirirm harcamalarinin (1) ve toplam talebin (Y) artmasina neden olur. Bu,
parasal aktarimin bilango kanal i¢in asagidaki notasyonun ortaya ¢ikmasina neden
olur (Mishkin, 2006:602) :

M 1T— Ps1T— NetDeger T— TersSecim l,Ahlaki Risk | - Bor¢Verme 1T
- IT-Y7

Bilango kanali yukaridaki gdsterimden farkl olarak asagidaki sekilde de ifade

edilebilir:

M T— r l-> Firmalarin Faiz Riski | - Net Deger T

— Firmalarin Kredibilitesi T- [ T-> Y 1

Genigletici bir para politikasi, faiz oranlarini dustrerek firmalarin faiz riskini
azaltir boylece firmalarin net degerini arttirarak firmalarin kredibilitesinin artmasina

dolayisiyla yatirim harcamalarinin (1) ve toplam talebin () artmasina neden olur.

Bilanco kanali 6zellikle banka kredilerine yogunlasmaz ancak genel olarak
toplam fon arzindan s6z eder. Bu kanal banka ve firmalarin bilangolarinda yer alan
kredi ve tahvillerin tam ikame iliskisi icinde dahi olsa calisabilir. Bilango kanali dis
finansman priminin borclunun finansal pozisyonuna bagli olmasi gerektigi

varsayimina dayanir (Benkovskis, 2008:5).

Hubbard bilanco kanali Uzerine yapilan calismalarla ilgili olarak tc genel
cikarimda bulunmustur. ilki, dis finansman i¢ finansmandan daha pahalidir. ikincisi,
dis finansman ile i¢ finansman arasindaki maliyet farki borclularin net degeri ile ters
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orantili olarak degisir. Son olarak borclularin net degerindeki azalma dis finansman
maliyetini yukselterek borglularin yatirim, istihdam ve dretim ilgili planlarini
uygulama kabiliyetini azaltir (Hubbard, 1994:7-8)

Bilanco kanali; nakit akim kanali, beklenmeyen fiyat dizeyi kanali ve
hanehalki likidite etkisi olmak Uzere Ug¢ bashk altinda incelenebilir (Mishkin,
2000:287-288).

3.3.4.2.1. Nakit Akim Kanali

Bir diger bilanco kanali nakit akimi (zerinde yarattigi etki araciligiyla
calismaktadir. Nakit akimi firmanin nakit olarak hasilati ile nakit olarak yaptigi
harcamalari arasindaki farktir. Bu parasal aktarma mekanizmasinin énemli bir

Ozelligi firmanin nakit akimim etkileyen faktoriin nominal faiz orani olmasidir.

M T->r |- nakit akimi T - ters segim 1, kot niyet | - krediler T—- 117

-Y1

Nominal faiz oranini dusuren (r 1) genislemeci bir para politikasi (M T)
firmanin nakit akimini hizlandirdigi icin firmanin bilangosu zerinde de olumlu bir
etki yaratir. Artan nakit akiminin bilango Uzerinde olumlu bir etki yaratmasinin
nedeni firmanin (veya hane halkinin) likiditesini arttirmasi ve boylece kredi veren
kurulusun bu firma veya kisinin borclarini 6deme kapasitesi konusunda daha emin
olmasini saglamasidir. Sonugcta, ters secim ve ahlaki tehlike sorunlarinin énemi
azalmakta, dolayisiyla kredi hacminde ve ekonomik faaliyetlerde bir artis
yaratiimaktadir (Mishkin, 2000:287).

3.3.4.2.2. Beklenmeyen Fiyat Duzeyi Kanali

Bilanco kanalinin bir diger mekanizmasi, para politikasinin fiyatlar genel
duzeyi Uzerindeki etkileri yoluyla calisan beklenmeyen fiyat dizeyi kanahdir. Bu
kanal, bor¢ 6demelerinin nominal dénemde sdzlesmelerle sabit oldugu bilindiginden,
fiyatlar genel dizeyinde beklenmeyen bir yikselisin ayni doénemde firmanin
yukumlultklerini (bor¢ yukind) dismesini konu alir. Ancak yuktumldluklerdeki bu

duslse paralel olarak varliklarin reel degeri diismeyebilir.
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M T — Beklenmeyen Fiyat T — Ters Secim ve Ahlaki Tehlike | —» Krediler T

- Yatirim T - Blyime T

Genigletici bir para politikasi, fiyatlar genel diizeyinde beklenmeyen bir artis
yaratarak ters secim ve ahlaki tehlike problemlerinin azalmasina neden olur ve reel
net de@eri yukseltir. Sonucta yatirim harcamalari ve toplam hasilada bir artis ortaya
cikar (Toksodz Gir, 2003:34).

3.3.4.2.3. Hanehalki Likidite Etkisi

Likidite etkisi gorisunde bilango etkisi, kredi verenlerin kredi agma arzusu
Uzerindeki etkisi aracthgi ile degil, tuketicilerin harcama yapma istekleri tizerindeki
etkisi aracithgiyla calismaktadir. Kaliteleri hakkinda eksik bilgilenme nedeniyle,
dayanikli tiketim mallari ve konut likiditesi oldukca dusuk varliklardir. Aksine,
finansal varhiklar ise likiditesi oldukca yiiksek varliklardir. Bu nedenle, tuketiciler
finansal zorluk icerisine girme olasiliklarini yiksek goriyorlarsa, likiditesi distk
olan dayanikh tiuketim mah ve konut gibi varliklari daha az miktarda likiditesi
yuksek finansal varhklari ise daha ¢ok miktarda elde tutmak isteyeceklerdir
(Mishkin, 2000:288).

M T - Pe T = Finansal Varliklar T — Mali Stkinti Olasiligy

— Dayanikli Tiketim Mali ve Konut Harcamalart T— Y T

Tuketicilerin  borglarina oranla ellerinde daha fazla finansal varlik
bulundurduklarinda, finansal sikintiya disme olasiliklari azalir. Dolayisiyla daha
fazla dayanikli tuketim mal satin alma egiliminde bulunurlar. Hisse senetleri
fiyatlari yukseldiginde sahip olunan finansal varliklarin degeri de yikselecektir.
Boyle bir durumda tuketiciler mali durumlarini daha iyi ve guvenli gorecekleri igin
dayanikli tiketim mallarina yaptiklari harcamalari arttiracaklardir  (Mishkin,
2000:288).

3.3.5. Beklentiler Kanali

Beklentiler kanali, ekonomik birimlerin gelecek donemlere iliskin basta

enflasyon olmak Uzere ekonomik sartlarda yasanmasini bekledikleri degisimler
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araciligiyla calisan aktarim kanalidir. Kredibilitesi yiksek bir merkez bankasi, fiyat
istikrarini saglama konusunda ekonomide bir giiven duygusu yaratip ekonomik
birimlere gelecekte gerceklesebilecek enflasyon hakkinda fikir verebildigi surece
fiyatlarda olusabilecek gelismeleri etkileyebilecektir. Merkez bankasinin seffaflik
ilkesi dogrultusunda gelecekte uygulayacagi politikalari aciklamasinin piyasalar
Uzerinde hedefledigi etkiyi yaratabilmesi icin, ekonomik birimlerin bankanin
uygulayacag! politikalarin basariya ulasacagina inanmasi gerekir. Bir baska deyisle
merkez bankasinin yaptigi aciklamalara bagli kalacagi yoninde giiven tesis etmesi
blyuk onem tasimaktadir. Guvenilir ve seffaf merkez bankalari ekonomik birimlerin
beklentilerini yonlendirebilme yetkisine de sahip olmaktadir (TCMB, 2013:6-7).

Bu baglamda, gelecege iliskin faiz orani beklentileri, orta ve uzun vadeli faiz
oranlarinin belirlenmesinde de etkilidir. Baska bir ifadeyle, uzun vadeli faiz oranlart,
gelecek doneme ait kisa vadeli faiz oranlarina iliskin piyasa beklentilerine baglidir
(TCMB, 2013:7).

MT-r |l - Pel - Finansal Varliklar T— Finansal Sisteme Gliven T—> 11

-Y1T

Genigleyici bir para politikasi faiz oranlarini dasurerek hisse senetleri
fiyatlarini yikseltir bdylece sahip olunan finansal varliklarin degeri de yikselir.
Artan finansal varliklarin degeri finansal sisteme olan glvenin dolayisiyla yatirim

harcamalarinin ve toplam talebin artmasina neden olur.
3.4. Parasal Aktarim Mekanizmasini Etkileyen Faktorler

Para politikasinin reel ekonomiyi ne o6lglde etkiledigini degerlendirirken
parasal aktarim mekanizmasinin iki yoni onemlidir. Bunlardan ilki, kisa dénemli
faiz oranlari ve kanuni karsiliklar gibi merkez bankasinin dogrudan kontrolii
altindaki araclar kredi ve mevduat faiz oranlarini, varlik fiyatlarini ve doviz kurunu
dogrudan etkilerler. Bu iliski esas olarak finansal sistemin yapisi tarafindan belirlenir
(Kamin vd., 1998:15-16).

Parasal aktarim surecinin ikinci yonu ise hanehalki ve firmalarin harcama

kararlari ile mali durumlarn arasindaki iliskidir. Bu baglamda dis finansman
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kaynaklarina bagimhhk derecesi, varlik ve yikumliluklerin bilesimi, kaldirag
oraninin blyuklugu ve banka finansmani gibi hanehalki, firma ve bankalarin
baslangictaki finansal durumlarini gésteren unsurlar énemli bir rol oynarlar (Kamin
vd., 1998:15-16).

Parasal aktarim mekanizmasinin her iki yonu de 1990’larda bircok ulkede
yasanan finansal serbestlesme sirecinden etkilenmistir. Hkimetin finansal sistem
icindeki roliniin azalmasi kredi kanalinin 6nemini faiz orani kanalina kiyasla
azaltmistir. Ayni zamanda gelisen piyasa Ulkelerinde finansal sistemlerin agiimasi ve
derinlesmesi Ozel finansal olmayan sektorlerin bilancolarinin aktif ve pasif tarafini
daha cesitli hale getirerek varlik fiyatlari kanalinin 6zellikle de doviz kuru kanalinin
rolind arttirmistir (Kamin vd., 1998:16). Parasal aktarim mekanizmasini etkileyen

faktorler sekiz baslik altinda toplanabilir.
3.4.1. Resmi Mudahaleler

Resmi otoriteler tarafindan uygulanan resmi midahaleler asagidaki gibi
siralanabilir (TCMB, 2013:7):

» Finansal piyasalara iliskin dogrudan mudahaleler,
* Faiz orani kontrolleri,
* Banka kredileri limitleri,

» Belli bolgelere saglanan kredi imkanlari.

Resmi otoritelerin piyasa isleyisine yonelik almis olduklari kararlar ve/veya
tedbirler aktarim mekanizmasindaki kanallarin etkinligini ve isleyisini dogrudan
etkilemektedir (TCMB, 2013:7).

3.4.2. Ekonomideki Fiyatlama Mekanizmasi

Klasik; tam esnek bir ekonomide parasal bir sok nominal para ve kredi
baydkltklerini, varlik fiyatlarini, déviz kurunu, faktor ve mal fiyatlarini esit oranda
ve ayni anda arttirir. Dolayisiyla toplam talep genislerken toplam arz degismeden
kalir. Bu sartlar altinda aktarim mekanizmalarini farkli olarak tanimlamak hig

mantikli degildir ¢link(l parasal aktarim mekanizmalarinin fiyatlara etkisi benzer
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olacaktir. Tam esnek ekonomiden uzaklasildiginda gercek dinya ekonomisinde
aktarim kanallari arasindaki denklik gecici fiyat katiliklariyla nitelendirilir (Loayza
ve Hebbel, 2002:7). Fiyat katiliklarinin oldugu bir ekonomide aktarim kanallarinin
goreli hizi, 6nemi ve vyogunlugu degismekte, ekonomik faaliyetlere etKkisi
farklilasmaktadir (TCMB, 2013:7).

3.4.3. Finansal Sistemin Yapisi

Merkez bankalarinin dogrudan etkileyebildigi kisa vadeli faiz oranlarindaki
degisimler ve borc¢-tasarruf kararlarini etkileyen faiz oranlarina olan duyarllk,
parasal aktarim surecini etkilemektedir. Finansal piyasalarin derinligi ve gelismisligi,
borclanma kisitlari, bankacilik sektériindeki hukuk ve rekabet sisteminin etkinligi
gibi etmenlerden olusan finansal sistemin yapisi, bu duyarliligin derecesini
belirlemektedir (TCMB, 2013:7).

Finansal sitemin derinligi ve gelismisligi hangi aktarim kanalinin en uygun
oldugunu belirler. Finansal sitemin sig ve yeteri kadar cesitlendirilmemis olmasi yani
birka¢c bankaya bagimli olmasi halinde varlik fiyatlari kanalinin, menkul degerler
piyasasinin dusuk sermaye degeri nedeniyle, 6nemi azalacak ayrica bankalarin tekel
guicu nedeniyle de faiz orani kanali yetersiz kalacaktir. Buna Kkarsilik kredi kanali,
ahlaki tehlike ve ters secim problemlerinin yer aldigi si§ finansal piyasalarda
etkindir. Ancak doviz kuru kanah finansal olarak gelismemis ekonomilerde etkin
degildir c¢lnku bu tir ekonomiler kambiyo islemlerinin denetimini uygulama
egilimindedirler. Bu denetimler kambiyo islemlerinin uluslararasi ticaret ya da
sermaye akimlariyla ilgili olup olmadiginin tespiti icindir. Finansal sistem gelistikge,
daha derin ve daha cesitli hale geldikce varlik fiyatlari, doviz kuru ve faiz orani

kanallari da o 6lctide etkin hale gelecektir (Loayza ve Hebbel, 2002:9).

Kredi ve mevduat oranlari para piyasasi faiz oranlarindaki degisimlere ne
kadar fazla ve hizl tepki verirse aktarim kanallarinin da reel ekonomiye etkisi o
Olctde hizh ve etkili olacaktir. Kredi ve mevduat oranlarinin para piyasasi faiz
oranlariyla ne 6l¢tde iliskili oldugu sorusunun cevabi bankacilik sektdriinln rekabet

derecesidir. Banka sayisinin ¢ok ve piyasa kosullarinin rekabetc¢i olmasi halinde fon
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maliyetlerindeki degisim kredi ve mevduat oranlarini siratle etkiler (Kamin vd.,
1998:23-24).

3.4.4. Finansal Sozlesmelerin Vade Yapisi

Para politikasinin ekonomik faaliyetleri etkilemede kullandigi en 6nemli arac
borclularin nakit akim durumlarini degistirmektir. Borglularin nakit akim durumlarini
belirleyen en énemli etmenlerden biri ise finansal s6zlesmelerin vadesidir. VVadenin
kisa olmasi halinde kredi ve mevduatlar yeni faiz oranlari (zerinden daha sik
yenilenecek dolayisiyla para politikasi faiz oranlari ortalama faiz oranlarini daha
cabuk etkileyecektir (Kamin vd., 1998:31).

Para politikasi faiz oranlarinin ortalama faiz oranlari Gzerindeki etkisini
belirleyen ikinci faktor ise kredi ve mevduat faiz oranlarinin vadesinden &nce
degistirilebilir olmasidir. S6zlesme faiz oranlari hangi siklikla degistirilebiliyor ve bu
ayarlamalar para piyasas! faiz oranlarindaki degisimleri ne 6lciide yansitiyorsa para
politikasi faiz oranlarindaki degisimin kredi ve mevduat faiz oranlari Uzerindeki
etkisi de o 6lclde hizli olacaktir (Kamin vd., 1998:31-32).

3.4.5. Bankacilik Sisteminin Finansal Durumu

Bankacilik sisteminin finansal durumu, banka kredilerinin arzini ve
maliyetini belirleyen énemli bir faktordir. Bankalarin karsi karsiya kaldiklari kredi,
piyasa ve operasyonel riski karsilamak icin ne kadar sermaye (6zkaynak)
bulundurmalarini gerektigini sermaye yeterlilik orani gosterir. Bankalarin risk
agirhkli sermaye yeterlilik oraninin dusmesi, bankalarin kredi faiz oranlarini
yukselterek kredi sartlarini sikilastirmalarina ve kredi arzlarini sinirlandirmalarina
neden olmaktadir. Para politikasinin sikilastigi donemlerde, bankalarin durumuna
bagli olarak kredi arzi azalmaktadir (TCMB, 2013:8).

3.4.6. Sermaye Hareketleri

Sermaye kontrollerinin olmadigi bir ekonomide para politikasinin etkinligi,
ulkede uygulanan doviz kuru rejimiyle yerli ve yabanci finansal varliklar arasindaki

ikame derecesine gore belirlenmektedir. Yerli ve yabanci varliklar arasindaki ikame
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derecesi ne kadar fazla ise para politikasi uygulamalarinin tetikleyecegi faiz orani
degisikliklerine déviz kurunun verecegi karsilik ve doviz kuru kanalinin etkisi de o
kadar blyik olacaktir (TCMB, 2013:8).

3.4.7. Finansman Kaynaklari

Finansal aracilik hizmetlerinin az gelistigi ve yatirimlarin i¢ kaynaklarla
finanse edildigi ekonomilerde para politikasi faaliyetlerinin toplam talep tzerindeki
etkisi oldukca sinirhidir. Ekonomiler gelistikge yatirimlarin daha biydk bir kismi ve
bazi durumlarda tuketim harcamalari banka kredileriyle finanse edilir. Finansal
sektorin verimliligi, yerli ve yabanci borglularin tasarruf kanali gictni gelistiren
1990°l1 yillarda yasanan finansal serbestlesme siireci bu uzun donemli gelisimi
guclendirmistir. Bu gelismeler toplam talebin para politikasi faaliyetlerine olan

duyarlihgini arttirmistir (Kamin vd., 1998:38).
3.4.8. Hanehalki ve Firmalarin Harcama Davranislari

Hanehalki ile firmalarin bor¢lanma ve harcama davranislari, parasal aktarim
mekanizmasinin isleyisinde ve etki duzeyinde farkliliklara neden olabilmektedir.
Ornegin finansal piyasalarin gelismedigi ekonomilerde, hanehalklari ve firmalar
tasarruflarini menkul kiymetlerde degerlendirmemekte ve bu nedenle varlik fiyatlari
kanali islememektedir (TCMB, 2013:8).

3.5. Turkiye’de Parasal Aktarim Mekanizmasinin Kredi Kanali

2001 yili oOncesi, Turkiye’de krizlerin ve yapisal kirlimalarin cok sik
yasandigl bir donemdir. Bu donemde Tirkiye’de parasal aktarim mekanizmasinin
isleyisi agisindan diger gelismekte olan llkelere benzer bir sure¢ gorilmektedir. 2001
yilinda yasanan ekonomik krizin ardindan Tirkiye ekonomisi yapisal bir degisim
sirecine girmistir (TCMB, 2013:9).

3.5.1. 2001 Krizi Sonrasi Parasal Aktarim Mekanizmasinin Kredi Kanali

Kriz sonrasi makro ekonomik politikalarin temelini Nisan ayi ortasinda
kamuoyuna aciklanan “Guclu Ekonomiye Gegis Programi” olusturmustur. Bu strateji

ile kamu maliyesi, gelirler politikasi, 6zellestirme, yapisal reformlar ve bankacilik
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alaninda yapilacak diizenlemelerin genel cercevesi belirlenmistir. Bu strateji
cercevesinde oncelik mali piyasalardaki belirsizligi azaltmak ve kriz ortamindan
stratle cikmak icin bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasina verilmistir.
Ozellikle “subat krizi” sirasinda faiz oranlarinin yiikselmesine ve piyasalarin
kilitlenmesine neden olan kamu ve fon bankalarinin gecelik bor¢lanma sorununun

¢6zUmi On plana alinmistir (Toksdz Gr, 2003:64).

Yapisal donistim sirecinin 6nemli ayaklarindan birini TCMB Kanunu’nda
yapilan degisiklikler olusturmustur. Yeniden diizenlenen 1211 sayili TCMB Kanunu
ile:

« Bankanin temel amacinin fiyat istikrarini saglamak oldugu ifade edilmis,

» Bankaya, uygulayacagi para politikasini ve kullanacagl para politikasi
araclarini dogrudan belirleme yetkisi verilmis; boylelikle ara¢c bagimsizhgi
saglanmis,

* Banka, fiyat istikrari temel amacinin yani sira finansal sistemde istikrari
saglayici tedbirleri almakla gorevlendirilmis,

» Bankanin fiyat istikrari amaci ile ¢elismemek kaydiyla hukimetin biyime ve
istihdam politikalarini destekleyecegdi hikme baglanmistir (TCMB, 2014:16).

Ayrica, Para Politikasi Kurulu olusturulmus ve Kurul’a Hukimetle birlikte

enflasyon hedefini belirleme gérevi verilmistir (Toks6z Gur, 2003:65).

TCMB, 2002 yilinda temel hedefi olan fiyat istikrarini saglamak amaciyla
ortlik enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya baslamistir. TCMB, bu dénemde
acik enflasyon hedeflemesi rejimine gegis icin 6n kosullarin tesisini amaglamis, para
politikasinin  kurumsal alt yapisinin iyilestirilmesi konusunda 6nemli adimlar
atmistir. Bu sire¢ igcinde TCMB, kurumsal cergevesini etkinlestirmis, iletisim
politikasini daha net bir sekilde ortaya koymus, bilgi setini genisletmis ve enflasyon
Ongord yontemlerini gelistirmistir. TCMB, 2002-2005 yillari arasinda uyguladig
ortlik enflasyon hedeflemesi cercevesinde faiz oranlarini temel politika araci olarak
secmis, para tabanini da ek bir capa olarak belirleyerek enflasyon hedeflerinin
givenirliligini arttirmayi amaclamistir. 2005 yili, agik enflasyon hedeflemesi rejimi

oncesinde “‘gecis yili” olarak ilan edilmis ve bu yil icinde rejimin gerektirdigi teknik
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hazirliklar tamamlanmistir. TCMB 2006 yilinda, enflasyon hedeflemesi rejimi igin
gerekli 6n kosullarin buytik oranda gerceklesmesini goz 6nitinde bulundurarak agik

enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya baslamistir (TCMB, 2014:16-17).

Dalgali kur rejimine gecilmesi ve enflasyon hedeflemesine gecis ile birlikte
kisa vadeli faiz oranlarinin kullanilmaya baslanmasi déviz kurlarini daha oynak bir
hale getirmis ve déviz kuru enflasyonun seyrine yonelik olarak ekonomik birimlerin
referans aldiklari bir degisken olma 6zelligini biylk 6lcude yitirmistir. Uygulanan
para ve maliye politikalari ile yapisal reformlar neticesinde, makroekonomik istikrar
alaninda alinan mesafeye bagli olarak mali baskinhk azalmis, finansal piyasalar
derinlik kazanmis, politikalarin ve kurumlarin givenilirligi artmis ve parasal aktarim

mekanizmasinin islerligi gtclenmistir (TCMB, 2013:10).

2001 krizi sonrasinda kredi kanalinin isleyisinde artis gézlenmistir. Ge¢miste,
yuksek butce aciklari ve reel faiz oranlari nedeniyle bankacilik sektort kredi
kisitlamasina gitmekte, 6zellikle kuctk ve orta dlcekli isletmelere makul faiz oranlar
ile uzun dénemli kredi vermemekteydi. Bu dénemde, bankacilik sektorl esas olarak
hikimet harcamalarinin finanse edilmesi icin aracilik gorevi gérmekteydi. Kriz
sonrasinda yapisal reformlar, kamu harcamalarinin kontrol altina alinarak
strdrdlebilir blayumenin desteklenmesi, gelismis Ulkelerdeki distk faiz oranlar
nedenleriyle yikselen piyasa ekonomilerindeki likidite artisi ve reel faiz oranlarinin
dusmesi ile bankalar hikiumet harcamalarinin finansmani yerine finansal aracilik
faaliyetlerine geri dénmuslerdir. Boylelikle, politika faiz oranlarindaki degisimlere
bagh olarak bankalarin kullandirdiklari kredi miktari ile toplam talep ve enflasyon
etkilenmeye baslamistir (TCMB, 2013:11).

3.5.2. Yeni Para Politikasi ve Parasal Aktarim Mekanizmasinin Kredi

Kanali

2007 yihinin sonlarina dogru ABD para ve sermaye piyasalarinda baslayan
istikrarsizlik ve kigilme 2008 yilinda dinya geneline yayillmis, gelismis ve
gelismekte olan diger Ulkeleri de etkileyerek kiresel bir nitelik kazanmistir
(incekara, 2011:128).
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Turkiye ekonomisi, 2008 kiresel kriz sonrasi toparlanma strecinde yakin
tarihinde yasamadigi sekilde i¢ ve dis talepte hizli bir ayrismaya maruz kalmistir.
Kisa vadeli sermaye girisleri, bozulan cari denge ve hizli seyreden kredi
genislemesinin yol actigi riskler karsisinda alternatif politika arayislari giindeme
gelmistir. TCMB, 2010 yilinin sonlarindan itibaren makro finansal riskleri de
gOzeten yeni bir para politikasi cercevesi tasarlamis ve uygulamaya koymustur. Bu
kapsamda, enflasyon hedeflemesinin genel cercevesi gdzden gecirilerek finansal
istikrar destekleyici bir amac¢ olarak benimsenmis; bu amaca yonelik olarak ek

politika araclari gelistirilmistir (Bascl ve Kara, 2011:1; Kara, 2012:5).

Yeni politika ¢ercevesinde kullanilan temel araglar; faiz koridoru, bir haftalik
repo faizi, likidite yonetimi aracglari ve zorunlu karsiliklardir. Faiz koridoru

sisteminde, Uclu faiz sistemi s6z konusudur: bor¢ verme faiz orani, politika faiz orani

bir bankanin, bu fonunu degerlendirerek, bir faiz getirisi saglamak icin merkez
bankasina bu fonu mevduat seklinde yatirmasi halinde almayi kabul ettigi faiz
oranidir. Faiz koridoru denildiginde de merkez bankalarinin gecelik bor¢ verme ve
bor¢ alma faiz oranlari arasindaki bant kastedilmektedir. Politika faiz orani da
genellikle bu koridorun orta noktasini olusturmaktadir. Faiz koridoru politikasi ile
oncelikle, ekonomideki belirsizliklerin bertaraf edilmesi amaclanmaktadir. Boylece
merkez bankalari piyasaya likidite saflarken hem slrekli degisen sartlar
dogrultusunda algilamalardaki farkliliga hizli bir sekilde tepki verme hem de
uygulayacag! faiz orani anlaminda esnek davranabilme avantajina sahip olmaktadir
(Kara, 2012:6; Vural, 2013:30-31).

Sekil 5. Faiz Koridoru
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Kaynak: Kara, 2012:8.

Geleneksel enflasyon hedeflemesinde politika faizi olarak kisa vadeli faizler
kullanilmaktadir. Kisa vadeli faizlerin buglnki seviyesi ve gelecek donemde
izleyeceQi seyir, piyasada olusan getiri egrisini sekillendirerek parasal durusu
belirlemektedir. Bankalar da bu parasal durusu g6z 6niine alarak kredi faizlerini ve
kosullarini ayarlamaktadir (Kara, 2012:9-10).

Para politikasinin yeni cercevesinde de kredi kanali benzer sekilde
islemektedir. TCMB’nin piyasaya cesitli kanallardan sagladigi kisa vadeli fonlarin
ortalama maliyeti bir kontrol degiskeni olarak kullanilmaktadir. TCMB, elinde
bulundurdugu coklu ara¢ kimesini kullanarak yine getiri egrisini etkilemektedir.
Ancak geleneksel enflasyon hedeflemesinden farkli olarak TCMB, piyasaya
dogrudan yaptigi fonlamanin ortalama maliyetini gunlik olarak g6zden
gecirebilmektedir. Dolayisiyla parasal otorite, likidite agigi olan bankalarin marjinal
kredi maliyetlerini yiksek frekansta etkileyebilmektedir. Uygulanan cercevede
TCMB, fonlama faizine dair belirsizligi de bir politika aract olarak
kullanabilmektedir. Belirsizligin derecesi faiz koridorunun genisligine ve kisa vadeli
faizin tahmin edilebilirligine bagh olmaktadir. Kredilerde arzu edilenin 6tesinde bir
hizlanma (yavaslama) gozlendiginde TCMB fonlama miktari ve maliyeti
konusundaki belirsizligi artirarak (azaltarak) ozellikle likidite acigr olan kurumlar
icin kredi arzinda bir sikilasmaya (rahatlamaya) yol acabilmektedir. Ozellikle, faiz
koridorunun yukari yonli genisletilerek likidite operasyonlari ile ek sikilastirma
yaptlmasi krediler Uzerinde oldukca etkili olabilmektedir. Zira bankalar boyle
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donemlerde faiz riskini fiyatlarken genelde faiz koridorunun st sinirini esas
almaktadir. Boylelikle TCMB, net bor¢ verici konumda oldugu bir piyasada, kredi
faizleri ve kredi blylmesi Gzerinde gucli bir etki yapabilmektedir (Kara, 2012:9-10).

Sekil 6. Yeni Para Politikasi Cercevesinde Parasal Aktarim Mekanizmasi

YENI PARA POLITIKASI CERC EVESINDE PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

7~ FAIZ KORIDORU e - ~
- 'OLITIKA FAIZ ORANI
isTisNAI GUN
F YURT iCi
ZORUNLU e A% &
KARSILIKLAR 1
-Zorunlu Karsahk i
Tabam NOMAL VARLIK
-Zorunlu Karsahk poviz € FIVATLARI
Oranlan KURU
-Kaldirac
-Rezerv Opsiyon : !
Mekanizmas: W ool BEKLENTILER
SERMAYE
KREDI | GIRISLERI
= BUYUME
CARI ISLEMLER YURT ici - =
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Kaynak:TCMB, 2013:15.

Zorunlu Karsihklar, krediler tzerinde asil olarak likidite kanahyla etkili
olmaktadir. Bu kanal, faiz koridoru ve etkin likidite yonetimi ile etkilesim halinde
islemektedir. Normal sartlar altinda, mevduatin ortalama vadesinin kisa oldugu ve
parasal otoritenin enflasyon hedeflemesi uyguladidi bir cercevede, zorunlu karsiliklar
ile piyasadan cekilen likiditenin TCMB fonlamasi ile kolaylikla ikame edilmesi,
dolayisiyla likidite kanalinin etkili olmamasi beklenmektedir. Ancak uygulanan
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koridor sistemi ve aktif likidite yonetimi stratejisi, kisa vadeli faizlerdeki oynaklig
artirarak mevduatin merkez bankasi fonlamasi ile ikame edilebilirlik derecesini
sinirlamaktadir. Boylece TCMB’nin ek sikilastirma donemlerinde 6zellikle ciddi
likidite gereksinimi olan bankalarin kredi genislemesinde daha temkinli davranmalari
s0z konusu olmaktadir. Sonug olarak, zorunlu karsiliklarin kredi arzi Gzerindeki
etkisi asil olarak faiz koridoru sistemi ile etkilesim halinde ortaya ¢ikmaktadir. Hali
hazirda zorunlu Kkarsilik oranlarinin yiksek seviyede tutulmasi faiz koridoru aracinin
etkinligini arttirmaktadir (Kara, 2012:13).
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DORDUNCU BOLUM

YONTEM

4.1. Arastirma Modeli

Sosyal bilimlerde kullanilan yontem ve teknikler verilerin toplanmasi, analiz
edilmesi, sonuclarin yorumlanarak degerlendirilmesi ve rapor edilme slrecini igerir.
Sosyal bilimlerde sistematik veri toplama ve analiz etme silreci yedi basamaktan
olusmaktadir (Ozdamar vd., 1999:4).

Arastirma konusunun belirlenmesi: Genel bir kaynak taramasindan sonra
calistlacak konu belirlenir. Problemin ortaya konmasi: Arastirma konusuyla ilgili
olarak ¢6zulmek istenen problem ya da problemler ortaya konulur. Konuya iliskin
kaynak taramasi (Literatiir): Konuyla iliskili kaynaklar taranir, elde edilen kuramsal
bulgulara ve arastirma bulgularina dayali bilgiler bir araya getirilir. Hipotezlerin
yazilmasi: Hipotezler, ortaya konan problemle iliskili olarak yaniti aranacak
sorulardir. Yaniti aranan soru veya sorular konuyla iliskili olarak bu asamada
nedenleriyle birlikte belirtilir. Arastirma yonteminin belirlenmesi: Hangi arastirma
modelinin benimsenece@i, karar birimlerinin segimi, arastirma verilerinin nasil
toplanacag, arastirma verilerinin nasil analiz edilecegi belirlenir. Siire ve olanaklarin
belirlenmesi: Sure ve olanaklarla ilgili olarak, planlanan arastirmanin asamalarinin
hangi tarihlerde tamamlanacagi ve hangi kaynaklari gerektirdigi belirlenir.
Arastirmanin sonuclandiriimasi: Arastirma planlanan sekilde gerceklestirildikten
sonra, verilerinin analizi sonucunda elde edilen bulgular yorumlanarak literatur
sonuglari ile karsilastirilir. Sonug olarak tim bu asamalarin bir 6zeti niteligindeki

rapor yazilir (Ozdamar vd., 1999:4-5).
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Sosyal bilimlerde kullanilan arastirma modellerini iki gruba ayirmak
mumkandur. Bunlar nitel arastirma modelleri ve nicel arastirma modelleridir. Nitel
arastirma, gézlem gorisme ve dokiiman analizi gibi nitel veri toplama yéntemlerinin
kullanildigi, algilarin ve olaylarin dogal ortamda gercekg¢i ve buttincul bir bigcimde
ortaya konmasina yonelik nitel bir slrecin izlendigi arastirma olarak
tanimlanmaktadir (Ozdamar vd., 1999:6; Glaser, 1978’den aktaran: Yildirm ve
Simsek, 2011:39).

Sosyal bilimlerde kullanilan bir diger arastirma modeli ise nicel arastirma
modelidir. Olgu ve olaylara gergekci bir bakis agisi ile yaklasarak verileri
gOzlemlenebilir, dlgulebilir, genellenebilir bir bigcimde sayisal ifadelerle ortaya koyan
arastirma tiri olarak tanimlanmaktadir (Golafshani, 2003’ten aktaran: Agras ve
Kiling, 2014:17).

Bu ozellikler gercevesinde kredi kanali ile parasal aktarim mekanizmasinin
gecerliliginin arastinldigi bu calismada, ikincil veri tabanlari kullanilarak nicel

yontemlerin kullaniimasina karar verilmistir.

Kredi kanaliyla aktarim mekanizmasinin hesaplanilmasina yonelik olarak
teorik ve uygulamali literatirden hareketle dort alt model kurgulanmistir. Her bir
banka tirtine goére ayri modeller kurgulanarak para politikalarinin banka tarleri
uzerinde farkl etkileri ortaya koyulmustur. Para politikalarinin kredi kanaliyla reel
ekonomiye gecisini temsilen secilen bankalar 6zel, kamu, yabanci mevduat bankalari
ve katilim bankalari olmak Uzere dort kategoriye ayrilmistir. Kurgulanan modeller

asagidaki gibidir:

LtkKgze1 = Bo + [31 Ri+ & )
Ltkk[{amu = BO + Bl Rt + & (2)
Ltkk‘{abanm = BO T B| Rl + & (3)

LtkkKatl]lm = BO * B] Rt + & (4)
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Bagimh degisken “Ltkk” logaritmik reel bireysel kredileri gdstermektedir.
Ekonometrik modelin bagimsiz degiskeni olan “R” ise TCMB gecelik bor¢ verme
faiz oranlarini ifade etmektedir. 3y ve ; modelden tahmin edilecek parametreler; &;

ise hata terimini ifade etmektedir.

Yukarida kurulan modeller yontem asamasinda belirtilen zaman serisi
(duraganlik, birim kok, esbutiinlesme, nedensellik, etki — tepki analizi ve varyans

ayristirmasi) yaklasimlariyla test edilmistir.
4.1.1. Zaman Serileri Analizi

istatistik ve ekonometri gibi bilim dallarinda genis bir uygulama alani
bulabilen zaman serileri analizi icerdigi yontemler itibariyle nicel yontemlerdir
(http://kisi.deu.edu.tr//hamdi.emec/ Erisim: 10.12.2014). istatistiksel calismalarda
ana kitleden cekilen 6rnek yardimiyla bitiin hakkinda istatistiksel yorumlara
ulasilabilir. Zaman serilerinin ¢oziimlenmesinde de ayni teknik gecerlidir; yani teorik
bir zaman serisinden elde edilen g6zlem verilerine ait stokastik stre¢ hakkinda analiz
yapihr ve tiime yonelik yorumlarda bulunulur (A. Unsal, 1997:120).

Zaman serileri analizi, zaman iginde duzenli araliklarla gézlemlenen verilerin
istatistiksel olarak incelenmesini ve gelecek donemlerde elde edilebilecek verilerin
6ngorusundn guvenilir bir sekilde yapilabilmesini icermektedir. Zaman serisi verileri
genellikle gunluk, haftalik, aylik, G¢ ayhk, alti aylik, yillik ve daha uzun dénemli
araliklarla derlenir ve toplanir. Zaman serisi verileri, degiskenlerin bir dénemden
digerine ardistk gozlendigi  sayisal degerler hakkinda bilgiler  verir
(http://kisi.deu.edu.tr//hamdi.emec/ Erisim: 10.12.2014).

Stokastik slre¢ veya rasgele sireg, olasilik kurallarina bagh olarak
istatistiksel bir olayin zaman icerisindeki degisim veya gelisimini tanimlar
(Ankishan, 2007:6). Zaman serileri stokastik bir surecin gerceklesmesidir (Erdogan
ve Uzgoren, 2009:3). Serilerin deterministik ozellikleri; genellikle serilerde sabit,
trend ve mevsimsellik bilesenlerinin bulunup bulunmamasidir. Serilerin stokastik
Ozellikleri ise daha c¢ok serilerin duragan olup olmadiklari ile ilgilidir (Tari,
2014:374).


http://kisi.deu.edu.tr//
http://kisi.deu.edu.tr//
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Genel olarak zaman serisi, T orneklem blyUklugl olmak Uzere Z;, t =
1,2, ..., T seklinde gosterilir. Buna gore ilk gbzlemlenen veri Z, ; ikinci gézlemienen
veri Z, ve son gézlemlenen veri Z; ile ifade edilir. Olasilik teorisinde zaman serisi
{Zu, Zo, ...... Zir } sonlu bir rasgele degiskenler kiimesi olup { Z(w,t):t =0,
+1, +2 ...} stokastik siirecinden tiretilmektedir (Undemir, 2009:16).

Belli bir zaman biriminde bir g6zleme ait veriler incelendiginde bunlarin bir
takim dalgalanmalarin etkisi altinda kaldigi goézlemlenmistir. Zaman serilerinin
bilesenleri olarak da tanimlayabilecegimiz bu etkiler sirayla; trend (T), mevsimlik
dalgalanmalar (S), konjonktirel dalgalanmalar (C) ve tesadifi hareketler (E) olarak
adlandirihrlar (Saracoglu, 1990’dan aktaran: A. Unsal, 1997:119). Iktisadi zaman
serileri trend, mevsimsel, konjonktirel ve diizensiz rastsal hareketlerin bilesiminden
olusur. Bir zaman serisi, frekansina bagl olarak sézi edilen bu dort bilesenden birini
veya birkacgini bunyesinde barindirabilir. Zaman serisi tzerinde gercekgi bir analiz
yapmak ve ileriye donuk dogru tahminlerde bulunmak icin, serilerin bu etkilerinden
arindirilmasi gerekir. Zaman serileri ile analiz yapildiginda bu faktorlerin etkilerinin
arastirllmasi  zorunlu olmaktadir (Tari, 2014:374; Bozkurt, 2013:6; A. Unsal,
1997:120; Serper, 2004:396).

EQer degiskenlere ait zaman serilerinde trend bulunuyorsa, iliski gercek
olmaktan cok sahte regresyon seklinde ortaya cikabilir (Tari, 2014:374). Birgok
ekonometrik analizde ele alinan iki serinin de giclu genel egilimler (trend) tasimasi
nedeniyle degiskenler arasinda anlamli bir iliski olmasa dahi yiiksek bir R?
bulunmaktadir. Gozlenen yiiksek R? iki degisken arasindaki gercek iliskiden ziyade
bu egilimden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle regresyonun gercek bir iliskiyi mi
yoksa sahte bir iliskiyi mi ifade ettigi, zaman serilerinin duragan olup olmamasiyla
yakindan ilgilidir (Gujarati, 2001:709). Bir zaman serisinin istatistiksel analizi
yapilmadan 6nce, o seriyi yaratan siirecin zaman iginde sabit olup olmadigi yani

serinin duraganhiginin arastirilmasi gerekir (igde, 2010:5).
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4.1.2. Duraganlik Analizi

Zaman serisi ekonometrisi yaklasiminda ele alinan modellerde degiskenlerin
duragan oldugu varsayilir. Bu, etkin ve tutarli tahminler icin gerekli bir varsayimdir
(Kara vd., 2012:84). Stokastik sire¢ izleyen zaman serilerinde duraganlik énemli bir
kavramdir. Duraganlik bir takim istatistiksel ¢ikarimlar yapilabilmesi ve degiskenin
daha bagarili tanimlanabilmesi icin onemlidir (i§de, 2010:5).

Zaman serilerinin ortalamasi, varyansi ve kovaryansi zamana bagli olarak
degismiyorsa bu zaman serileri zayif duragan olarak adlandirilir. Eger bir zaman
serisi zayif duraganhk &zelliklerine ilaveten serinin dagihimi da zaman iginde
degismiyorsa zaman serisi gucli duragan olarak ifade edilir (Seviktekin ve
Nargelecekenler, 2007:59).

Ekonomik zaman serilerinde duragandisiligin nedenlerinden biri serilerin
trend icermesidir. Serideki trend deterministik ya da stokastik olabilir. Serinin
ortalamasi zamana bagli ise seri deterministik trend, kovaryansi zamana bagl ise
seri stokastik trend iceriyor demektir (Sevuktekin ve Nargelecekenler, 2007:48;
Akdi, 2010:3,268). Duragan olmayan seriler birim koklu seriler olarak adlandirilir.
Birim koklu zaman serileri stokastik trend igeren zaman serileridir (Akdi, 2010:268-
269).

Duragan olmayan serilerin kullanildigi analizlerde sahte regresyon sorunu ile
karsilasilabilir. Sahte regresyon, gercekte iliskisiz olan degiskenler arasinda
istatistiksel olarak anlamli iligkilerin bulunmasidir. Sahte regresyon durumunda t ve
F sinama sirecleri gecerli olmayacaktir (Saatcioglu ve Karaca, 2010:110; Gujarati,
2001:717,725).

Serilerin duragan olup olmadiklarini belirlemek amaciyla birim kok testleri
yapthir. Birim koékun varhgini test eden birgok test vardir. Bunlar: Dickey Fuller,
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF), Phillips Perron, Ng-Perron ve KPSS birim kok
testleridir. ADF denklemleri asagidaki gibi yazilabilir:

p
A Yt =6 Yt'1+ } 61 AYt_]‘ + St (5)
i=1
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p
AY, =p+ 8 Yo + } 5 AY,, + £ ©)

=1
p

AY, =p+ Bt 8 Yo + } 5 A, + )
=

ADF testi yukaridaki esitliklerde yer alan 6 katsayisinin istatistiksel olarak
sifira esit olup olmadiginin sinanmasini igerir. Bu sinama séz konusu katsayiya
iliskin t istatistiginin ilgili kritik degerlerle Kkarsilastiriimasiyla yapilir. ADF-t t
istatistigi adi verilen bu istatistik ilgili kritik degerden kigclkse ele alinan zaman
serisi duragan demektir. Aksi takdirde seri duragan degildir bu durumda seriler
cesitli islemler kullanilarak duragan hale getirilir. (Seviktekin ve Nargelecekenler,
2007:322; Saatcioglu ve Karaca, 2010:111).

4.1.3. Esbutinlesme (Koentegrasyon) Analizi

80'lerden dnce pek ¢ok ekonomist duragan olmayan zaman serileri lizerinde
analizler yapmistir. Fakat bu turden analizlerin sahte regresyon ile sonuglandigi
Granger ve Robert Engle tarafindan ispatlanmistir. Bu bulgunun sonucunda daha
once yapilan niceliksel ¢alismalarin ¢cogunun tekrar gézden gecirilmesi zorunlulugu
ortaya ¢ikmistir. Sahte regresyonun sebebi ise duragan olmayan serilerin stokastik
egilim etkisi icermeleridir. Stokastik egilim dikkate alinmadan regresyon analizi
yapildiginda, iki degisken arasinda varmis gibi goriinen iliskinin aslinda rastlantisal

olarak gelisen bir egilime dayali oldugu gosterilebilir (Tetik, 2011:28).

Bircok makro iktisadi zaman serisi stokastik ya da deterministik trend
icermektedir. Bu tlr serileri, duraganligi saglanincaya kadar farkini alarak
analizlerde kullanmak bir ¢6zim olabilir. Fakat bu durumda seriler uzun dénem
Ozelliklerini yitireceklerdir. Alternatif olarak, duragan olmayan seriler arasinda
duragan bir dogrusal iliski bulunabilir. Bu durumda seriler arasinda “koentegrasyon”
(cointegration) oldugundan s6z edilir (Ari, 2001:86).

Zaman serileri arasinda uzun dénem denge iliskisinin var olup olmadigt,
koentegrasyon testi ile incelenmektedir (Sandalcilar, 2012:7). Literatiirde en yaygin

Uc tir koentegrasyon analizi uygulanmaktadir. Bunlar: Engle-Granger tek denklem
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yaklasimi, Johansen sistem yaklasimi ve ARDL (Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif

Model) sinir testi yaklasimlaridir.
4.1.3.1 Engle-Granger Koentegrasyon Analizi - Tek Denklem Yaklasimi

Engle-Granger (1987), iki veya daha fazla duragan olmayan serinin dogrusal
kombinasyonlarinin duragan olabilecegini belirtmektedir. Bir diger ifadeyle, duragan
olmayan serilerin dogrusal kombinasyonlari duragansa duragan olmayan bu seriler

esbutlnlesiktir veya koentegredir anlamina gelmektedir (Sandalcilar, 2012:7).

Engle ve Granger (1987), x; ve y; gibi iki degisken arasindaki koentegrasyonu

sOyle tanimlamaktadirlar:

» Heriki seri de I(d) ise yani ayn1 entegrasyon derecesine sahiplerse,

* Bu degiskenlerin oy x¢ + oy y; gibi (varsa) dogrusal bir bilesimi d —b
dereceden entegrasyona sahip ise, d>b>0 olmak kosuluyla, x; ve y;
serilerinin d dereceden koentegrasyona sahip olduklari soylenir ve x;, y; ~
CI(d,b) bigiminde gosterilir. [a;a,] vektorine de koentegrasyon vektorl
denir (Ar1, 2001:86).

Engle-Granger (1987), esbutunlesme analizi igin dncelikle iliskili olduklari
dustinulen serilerin OEKK (Olagan En Kuglk Kareler) ile regresyonlari tahmin
edilir. Daha sonra, bu regresyonlardan elde edilen hata terimlerinin dilzey
degerlerinin birim kok icerip icermedigine bakilir. Hata terimlerinin dlzey
degerlerinin duragan olmasi halinde, seriler arasinda esbutunlesme iliskisinin oldugu
hipotezi kabul edilir (Ceylan ve Baser, 2014:54). Engle-Granger (1987) yontemi
hesaplanmasi ve uygulanmasi agisindan pratik bir yontemdir. Ancak birtakim
eksikliklere ya da gucliklere sahiptir. Sistemde yer alan her bir degiskene iliskin
farkl denklemler tahmin edildiginde, érnegin iki degiskenin yer aldigi bir sistemde,
degiskenin birine iliskin esitlikte koentegrasyon iliskisine rastlanirken diger
degiskene iliskin esitlikte boyle bir iliski gozlenmeyebilir. Bu durum degiskenler
arasindaki iliskide bir belirsizlik yaratabilir (Bozkurt ve Dursun, 2006:44).
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4.1.3.2 Johansen Koentegrasyon Analizi — Sistem Yaklasimi

Koentegrasyon analizinin yapildigi bir diger yontem ise Johansen (1988) ve
Johansen-Juselius (1990) tarafindan gelistirilmis Johansen koentegrasyon analizidir
(Sandalcilar, 2012:8). iktisadi degiskenler, karsilikli olarak siirekli bir etkilesim
halindedir. Bu nedenle herhangi bir makro ekonomik degiskeni tek denklemli bir
modelde badimh degisken ilan ederek, onu etkileyebilecedi dustnilen diger
degiskenleri ele almak yeterli olmayabilir. Cunki kompleks yapi nedeniyle, ele
alinan bagimli degisken, bagimsiz olarak disunulen degisken ya da degiskenlerin
belirleyicisi olabilir. S6zii edilen bu karmasiklik, degiskenlerin tek denklemli
modeller yerine es anli denklem sistemleri ile incelenmesi geregini ortaya
koymaktadir (Bozkurt, 2013:77). Fakat esanli denklemlerde, icsel-dissal degisken
sorunu yasanmaktadir. Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR (Vektor Otoregresif
Model) modelleri, bu sorunu ortadan kaldirmakta ve dinamik iliskileri ortaya
cikarabilmektedir (Keating, 1990’dan aktaran: Goger, 2013:228).

VAR modeli, secilen butiin degiskenleri birlikte ele alir ve bir sistem
batinltgu icinde inceler. Kesin bir bicimde icsel ve dissal degisken ayrimi s6z
konusu degildir (Ozgen ve Giiloglu, 2004:95). VAR teknigi ekonometrik modelin
kurulmasi sirasinda, modeli kisitlayan gesitli varsayimlarin mutlaka kullaniimasini
gerektirmez. Dolayisiyla model, mumkin oldugunca iktisat teorisinden bagimsiz
olarak olusturulabilir. Bu sekilde; ekonometrik modelin dogru tanimlanmasi,
nedensellik testlerinin guvenilirligini arttirir ve degisken seciminden kaynaklanan

sorunlarin disindaki sorunlar buytk 6lctide azalmis olur (Sari, 2008:3).

iki degisken arasindaki dinamik iliskileri ortaya koyacak standart bir VAR

modeli asagidaki formdadir.

P P
Ve = 0‘1"‘} B1i Yei +§ B2i Xei + V1 (8)
i=1 i=1
P P
Xt =Y1+§ 81i Ve +§ 82i Xei + Ly ©)

i=1 i=1
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Yukaridaki denklemlerde x; ve y: birbiriyle etkilesimli degiskenleri, p
gecikme uzunluklarini, v ise ortalamasi sifir, otokorelasyonu olmayan ve varyanslari
sabit, normal dagilima sahip rassal hata terimlerini ifade etmektedir (Celik vd.,
2013:172).

4.1.3.2.1. Johansen Yontemi

Esanli denklem sistemini olusturan seriler arasinda esbutunlesme iliskisinin
varhgi, Johansen (1991, 1995) sistem esbutlinlesme yaklasimi ile test
edilebilmektedir. VAR modeline dayali bu yaklasimda, p. dereceden bir vektor
otoregresif stre¢ ele alinmaktadir (Goger, 2013:229).

p
Y= DAY+ BX + (10)
i=1

Burada Y ve X, diizey degerleri duragan olmayip, birinci farklari alindiginda
duragan hale gelen, yani 1(1) seriler olmalidir. Yukaridaki denklemin birinci

dereceden farki alinarak yeniden dizenlendiginde (Goger, 2013:229):

p-1

i=1

haline gelmektedir. Burada m = Y7, 4, — 1 ve 1 = X7_;,; A; dir. T matrisinin
indirgenmis bir ranki olarak tanimlanan esbitinlesme denklemi, ©= af’
biciminde ifade edilebilmektedir. r; esbitiinlesme iliskisi sayisini (ranki), B'; uzun
donem eshitinlesme katsayisini, a; hata dizeltme teriminin katsayisini (uyariama
hizini) ifade etmektedir. Johansen yonteminde, dnce kisitlanmamis bir VAR modeli
yardimiyla m matrisi tahmin edilmekte, sonra m matrisinin indirgenmis formlari ile iz
ve maksimum 0zdeger istatistikleri kullanilarak m matrisinin ranki belirlenmektedir
(Goger, 2013:229).
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4.1.3.2.2. Vektor Hata Duzeltme (VEC) Yontemi

Vektor hata dizeltme modelleri, duragan olmayan degiskenler arasindaki
esbuttinlesme iliskisini iceren kisith VAR modelleridir. Engle ve Granger (1987), iki
degiskenin esbitinlesik olmasi durumunda, kisa donemde dengesizlikleri gideren bir
hata duzeltme mekanizmasi oldugunu gostermektedir. Bu, bagimli degiskendeki
degismelerin aciklayici degiskenlerdeki degisme ile esbutinlesik regresyondaki
gecikmeli hata teriminin bir fonksiyonu oldugu anlamina gelir. Esbdtinlesme
regresyonundan uzun dénem esneklikleri bulunurken, hata diizeltme modelinden kisa
donem esneklikleri ve uyarlama hizi bulunmaktadir (Oktayer, 2011:360; Nisancl,
2005:22-23).

iki degisken icin olusturulacak VEC modeli s6yledir:

p P

AYy= ) BydXes + ) VBV + @1 ECTLy + vy, (12
i=1 i=1
p P

AX, = a2+§ Boi AY +§ Yy AXpi + @2 ECToq + vy (13)
i=1 i=1

Burada ECT; hata dlzeltme terimi (Error Correction Term), p optimum
gecikme uzunlugudur. ECT’nin katsayisinin negatif ve istatistiki olarak anlamli
olmasi, uzun dénemde eshdtiinlesik olan seriler arasinda, kisa donemde meydana
gelen sapmalarin ortadan kalktigini ve serilerin tekrar uzun doénem dengesine
yakinsadigini ifade etmektedir (Charemza ve Deadman, 1993’ten aktaran: Goger,
2013:229-230).

4.1.3.3. ARDL Ydntemi — Sinir Testi Analizi

Degiskenler arasi uzun doénemli iliskinin varhgini sinamak amaciyla
gelistirilen Engle ve Granger (1987) yontemi ve Johansen ve Juselius (1990)
esbutlinlesme testi, kullanilacak tiim serilerin ayni diizeyde duragan olmasi kosuluyla
kullanilabilmekte ve serilerin farkli duraganlik seviyelerinde olmalari halinde ise
gecersiz kalmaktadirlar (Ozsahin, 2012:394).
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Esbitinlesme dereceleri farkli olan serilere esbltinlesme ydnteminin
uygulanabilmesi icin Pesaran ve Shin (1995) ve Pesaran vd. (2001) tarafindan sinir
testi yaklasimi gelistirilmistir. Bu yeni yontem ARDL yaklasimi olarak ifade
edilmektedir. Bu yaklasimin avantaji degiskenlerin buttunlesme dereceleri dikkate
alinmaksizin degiskenler arasinda esbutiinlesme iliskisinin var olup olmadiginin
arastirmasidir. Diger taraftan bu yontemin uygulanmasi t¢ nedene bagl olarak uygun
gorulmektedir. Birincisi, sinir testi prosediri kolaydir ve Johansen ve Juselius
(1990) gibi cok degiskenli esbitinlesme yontemlerinin aksine, modelin gecikme
uzunlugu OEKK yontemi ile tahmin edildikten sonra esbitiinlesme iliskisinin varhgi
belirlenmektedir. ikincisi, sinir testi prosediirii Johansen ve Juselius (1990)
esbutiinlesme tekniklerinden farkl olarak, birim kok testi modeline dahil edilen
degiskenlerin 6n testlerinin yapilmasini gerektirmemektedir. Sinir testi, modeldeki
serilerin 1(2) olmasi disinda, bdttundyle 1(0) ve I(1) veya hepsinin karsilikli
esbitiinlesik 1(1) olup olmadigina bakilmaksizin uygulanabilmektedir. Uglincisi,
sinir testi kiclk veya sinirli 6rnek kimeleri icin oldukca etkindir (Altintas,
2013:273).

Sinir testi, bir kisitlanmamis hata dizeltme modelinin (Unrestricted Error
Correction Model, UECM) OEKK yodntemi ile tahmin edilmesine dayanmaktadir
(Uluyol vd., 2014:76). Bu mekanizmanin calismamiza uyarlanmis sekli trendsiz

(esitlik 14) ve trendli (esitlik 15) olmak lzere asagidaki gibidir:

m m
ALtkk, = Bo +§ B1i ALtkke; + Z Bai ARy + B3 Ltkkey + B4Ry
i=1 i=0 (14)
+ W
m m
MLtk = Bot Bre+ ) BaOLtkky + ) By ARui+ ByLtkkos + BsRur (g
i=1 i=0
+ u

Sinir testi yonteminin uygulanmasi sirasinda ilk olarak, OEKK y&ntemiyle
yukarida yer alan UECM’ler tahmin edilirken gecikme uzunlugunun belirlenmesi
gerekmektedir (Sahinoglu vd., 2010:36). Gecikme uzunlugunun belirlenmesi igin
Akaike (AIC), Schwarz (SIC) ve Hannan-Quinn (HQ) gibi bilgi kriterlerinden
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yararlanilir. En kiguk kritik degere sahip gecikme uzunlugu modelin gecikme
uzunlugunu verir. Ancak burada secilen kritik degerin en kiicik oldugu gecikme
uzunlugu ile olusturulan model otokorelasyon problemi iceriyorsa bu durumda ikinci
en kiclk kritik deQeri saglayan gecikme uzunlugu ahinir, eger otokorelasyon
problemi hala devam ediyorsa bu problem ortadan kalkana kadar bu isleme devam
edilir (Karagol vd., 2007:76). Ayrica sinir testinin gecerliligi icin hata terimleri

arasinda ardisik bagimlilik olmamasi gerekir (Pesaran vd., 2001:311).

Gecikme uzunlugu belirlendikten sonra degiskenler arasindaki eshitinlesme
iliskisinin varhgini test etmek icin bagimsiz ve bagimh degiskenlerin tahminde yer
alan birinci donem gecikmelerine Wald testi uygulanir. Bu test igin sifir hipotezi

Esitlik 14 icin

Hy=p3=B4=0 (16)

Esitlik 15 icinse

Hy=p,=pBs=0 (17)

seklinde kurulur. Wald testi sonucunda elde edilen F istatistigi Pesaran, Shine ve
Smith (2001) tarafindan olusturulan tablodaki alt ve st kritik degerleri ile
karsilastirilir. Hesaplanan F istatistigi kritik degerler arasinda yer aliyorsa herhangi
bir kesin yorum yapilamaz. Eger hesaplanan F istatistigi kritik alt sinir degerinden
klglkse degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin olmadigini ifade eden sifir
hipotezi reddedilemez. Yani de@iskenler arasinda uzun dénemli bir iliski mevcut
degildir. Son olarak, hesaplanan F istatistigi kritik tst sinir degerinden buytkse sifir
hipotezi reddedilerek degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varhgi kabul
edilir (irhan vd., 2011:52).

Aralarinda esbutunlesik iliski olduguna karar verilen degiskenler arasindaki
uzun ve kisa donemli iliskileri belirlemek icin ARDL modeli kurulmaktadir. Bu
amacla, oncelikle uzun donem iliskiyi test etmek icin en uygun ARDL modeli
belirlenir (Uluyol vd., 2014:77). Calismamiza uyarlanmis uzun dénem denklemleri

asagidaki gibidir:
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Esitlik 14 i¢in Uzun D6nem Denklemi

m n
Ltkk, = Bo+§ B1; Ltkky +§ B2i Rei + uy (18)
i=1 i=0

Esitlik 15 icin Uzun Dénem Denklemi

m n

Ltkde, = Bo+ Byt + ) BayLtkks + ) By Reiu, (19)
i=1 i=0

ARDL yonteminde uzun donemli katsayilarin tahmininde (p+1)* sayida
regresyon her bir degiskenin optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in tahmin
edilir. Burada p maksimum gecikme uzunlugunu k ise denklemdeki degisken sayisini
gostermektedir. En uygun model Akaike ve Schwarz gibi model secim kriterleri
kullanilarak secilir (Hossain, 2008:307). Secilen uygun modelden uzun ddénem
katsayilari; bagimsiz deQisken katsayilarinin, gecikmeli bagimli degiskenin
katsayilarinin birden cikariimasi suretiyle elde edilen farka bolinmesi yoluyla
hesaplanmaktadir (Uluyol vd., 2014:77). Ornegin TCMB gecelik bor¢ verme faiz
orani degiskeni icin uzun donem katsayisi esitlik 14’0n uzun dénem denkleminden

asagidaki gibi hesaplanabilir:
n m
Uzun Dénem Katsayist = Z B2i /1 — z B1i (20)
i=0 i=1

Kisa dénem dinamiklerinin ARDL 6zellikleri ise asagidaki bicimde bir hata

duzeltme modeli olusturularak elde edilebilir (Duasa, 2007:26):

Esitlik 14 icin Hata Diizeltme Denklemi

m n
ALtkkt = Bo+ Bl ECMt_l + 2 BZi ALtkkt_i + 2 BSi ARt-i + U (21)
i=1 i=0

Esitlik 15 icin Hata Diizeltme Denklemi
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m n

i=1 1=0

Esitlik 14 ve 15 icin hata diizeltme denklemlerinde yer alan ECM,_, degiskeni

uzun dénem iliskisinden elde edilen hata terimlerinin bir donem gecikmeli degeridir.
Bu degiskenin katsayisinin negatif olmasi beklenir. ECM¢.,’in katsayisi Kisa
donemdeki dengesizligin ne kadarinin uzun dénemde diizelecegini gosterir (Hasan ve
Nasir, 2008:510; Budha, 2012:4). Teorik olarak hata diizeltme katsayisinin negatif,
anlamli ve buyuklik olarak -1 < ECM.; < 0 arasinda olmasi beklenmektedir. ECM.;
= -1 oldugunda, son dénemdeki dengesizliklerin tamami ortadan kaldiriimaktadir.
-1<ECM.1<0 ise, son donem dengesizliklerin sadece bir kisminin ortadan
kaldirnlldigini ifade etmektedir (Diizgiin, 2010:236).

ARDL modelinin uyum iyiligini belirlemek igin tanisal testler ve istikrar
testleri yapilir. Bu tanisal testler modelle ilgili otokorelasyon, fonksiyonel bigim,
normallik ve degisen varyansi inceler. istikrar testleri ardisik hatalarin kimiilatif
toplami (CUSUM) ve ardisik hata karelerinin kimdlatif toplami (CUSUMQ)
kullanilarak yapilir. CUSUM ve CUSUMQ grafiklerinin istatistikleri % 5 anlamlilik
seviyesinin kritik sinirlart icinde kaliyorsa model istikrarli bir yapi gosteriyor
demektir (Shahbaz vd., 2008:188; Ghafoor vd., 2014:90).

4.1.4. Granger Nedensellik Testi

Granger (1969) tarafindan gelistirilen Granger nedensellik analizi zaman
serileri arasindaki nedenselligin yoninin tespit edilmesini saglamaktadir. Diger bir
ifadeyle, Granger nedensellik analizi bir degiskenin cari degeri ile diger degiskenin
gecmis degerleri arasinda iliski olup olmadigini test etmektedir. X; ve Y; gibi iki
degisken arasinda dogrusal Granger nedenselligi test etmek icin asagidaki gibi bir
VAR modeli tahmin edilmektedir (Sentiirk ve Diican, 2014:73).

n m
Yt = 0(0+ E al Yt'i + E b] Xt'j + St
i=1 j=1

(23)
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n m

X, = Bo+§ Ci Xei + 2 dj Yo + e (24)
i=1 =1

Burada oo ve Bo parametreleri sabit terimi, € ve . ise korelasyonsuz temiz
dizileri ifade etmektedir. Nedensellik, yukaridaki esitliklerin tahmin edilmesi ve
asagidaki sifir hipotezinin alternatif hipotez karsisinda test edilmesiyle belirlenebilir
(Afzal ve Hussain, 2010:135).

H, = bj #dj # 0 Enazindan baz j'lerigin (26)

Yukaridaki esitliklerin kullaniimasiyla t¢ cesit nedensellik iliskisi ortaya
cikabilir: Eger b; ya da d; istatistiki olarak anlamliysa X’den Y’ye ya da Y’den X’e
dogru tek yonli nedensellik vardir. Eger hem b; hem de d; istatistiki olarak
anlamliysa iki yonli nedensellik vardir. Eger hem b; hem de d; istatistiki olarak
anlamli degilse X ve Y birbirinin nedeni degildir (Afzal ve Hussain, 2010:135).

Granger nedensellik testi, “arastirmacinin ilgilendigi degisken tzerindeki en
etkili degiskenin belirlenmesi ve degiskenler arasindaki uzun dénem iliskilerin ortaya
cikariimasi” seklindeki arastirmalar igin yeterli olmamaktadir. VAR analizinde,
ongorl hatasinin varyans ayristirmasi vasitasiyla, bir degisken tzerinde en ¢ok etki
eden degiskenin hangisi oldugu belirlenebilmektedir. Etki-tepki fonksiyonu, ilgili
degisken Uzerinde en c¢ok etki eden degiskenin politika araci olarak kullanilip

kullanilamayacagini ortaya koymaktadir (Isik ve Acar, 2005:346).
4.1.5. Etki-Tepki Fonksiyonu

VAR modellerinden tahmin edilen katsayilarin yorumlanmasi zor oldugu icin
etki-tepki analizleri ve varyans ayristirmasi ekonomik sorunlar arasindaki iliskiyi
incelemek icgin yararli araclardir. Esanli denklem modellerinde bazi degiskenler
endojenken bazilari ise eksojendir. Bu denklemlerin tahminden 6nce tanimlanmasi
gereklidir. Sims (1980) bu subjektif karari sert bir bicimde elestirmis ve tim
degiskenlere esit muamele eden VAR modelini gelistirmistir. VAR’In duraganlik
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kosulu saglandiktan sonra degiskenler incelenmekte olan hata teriminin fonksiyonu
olarak ifade edilebilir. Bu fonksiyonlar etki-tepki fonksiyonlari olarak bilinir. Etki
tepki fonksiyonlari rassal hata terimlerinden birindeki bir standart sapmalik sokun,
icsel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini yansitir. Boylece
gelecekte meydana gelebilecek sok politikalar neticesinde, diger degiskenlerin nasil
bir tavir igine girecekleri, ne sekilde tepki verecekleri belirlenebilecektir (Afzal ve
Hussain, 2010:135; Kara vd., 2012:90).

4.1.6. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirma analizi, her bir degiskenin diger degiskenlere katkida
bulundugu bilgi miktarini gosterir. Bu analiz ayni zamanda 6nguri hata varyansinin
ne kadarinin diger degiskenlerdeki dissal soklar tarafindan aciklanabilecegini
belirler. Ayrica, sistemde yer alan degiskenlerden birinde meydana gelecek olan bir
degismenin ylzde kacinin kendisinden, ylzde kacinin da diger degiskenlerden
kaynaklandigini gosterir (Rajasekar vd., 2014:79; Lebe ve Bayat, 2011:103).

4.2. Evren Orneklem

Banka kredi kanali ile aktarim mekanizmasini 6lgcmeye yonelik olarak
calismada kullanilan degiskenler bireysel krediler ve TCMB gecelik bor¢ verme faiz
oranlaridir. Bireysel krediler degiskeni BDDK interaktif bilteninden, faiz degiskeni
Kalkinma Bakanliji’ndan elde edilmistir. Bireysel krediler TUFE (Tiketici Fiyat
Endeksi) endeksi ile reellestirilmistir. TUFE endeksi TUIK (Tirkiye istatistik
Kurumu)’ten elde edilmistir ve TUFE 2003=100 temel yil endeksidir. Bor¢ verme
faiz orani ise nominal olarak alinmistir. Degiskenler kamu, 6zel ve yabanci sermayeli
mevduat bankalari igin 2003 Ocak-2013 Ekim donemi aylik verilerini kapsarken;
katihm bankalari icinse 2005 Ocak-2013 Ekim doénemini kapsamaktadir.
Degiskenlerin zaman icersindeki yapisal kiriimalari tespit edilmis ve analiz
asamasinda kirilma donemlerini dikkate alan kukla degiskenler eklenmistir.
Degisken tanimlarina asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 4. Calismada Kullanilan Degiskenler
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Degisken Degisken Tanimi Degisken Kaynagi
Kamu sermayeli mevduat bankalarinin reel bireysel kredilerinin
Ltkkiam, logaritmasi g g BDDK
L tkKgye I(())zel _sermayell mevduat bankalarinin reel bireysel kredilerinin BDDK
garitmasi
Yabanct sermayeli mevduat bankalarinin reel bireysel
LtkKyabane kredilerinin logaritmasi BDDK
Ltkkyauim | Katilim bankalarinin reel bireysel kredilerinin logaritmasi BDDK
R TCMB gecelik bor¢ verme faiz oranlari TC. Kalklrjma
Bakanligi
Degiskenlerin zaman icersindeki yapisal kirilmalarini ifade | Kirilma dncesi 0,
Kukla .
etmektedir. kirilma sonrasi 1

Bireysel krediler tiiketici kredileri (dovize endeksliler de dahil olmak tizere)
ile bireysel kredi kartlari toplanarak elde edilmistir. Tuketici kredileri tasit, konut,
ihtiyac ve diger tiketici kredilerinin toplamindan olusmaktadir. Bireysel krediler
degiskeni TUFE endeksi ile reellestirilmistir. Bireysel krediler degiskeninin
reellestirilmesinden sonra logaritmasi alinmistir. Faiz degiskeni ise nominal olarak

ele alinmistir.

4.3. Veri Toplama Araclari

Banka kredi kanali ile aktarim mekanizmasini 6lgmeye yonelik olarak ikincil
veri tabani kullanilmistir. Analizlerde kullanilan bankalarin bireysel kredi degiskeni,
BDDK’nin yayinlamis oldugu banka istatistiklerinden derlenmistir. Analizde
kullanilan diger degisken olan Merkez Bankasinin Borg verme faiz orani degiskeni
ise TC. Kalkinma Bakanhgi istatistiklerinden elde edilmistir. Bireysel kredilerin
reellestirilmesinde kullanilan TUFE endeksi ise TUIK istatistiklerinden elde

edilmistir.

4.4. Verilerin Toplanmasi

Banka kredi kanali ile aktarim mekanizmasini 6lgmeye yonelik olarak

kullanilan ikincil veri tabani BDDK, TC. Kalkinma Bakanhigi ve TUIK’in resmi
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istatistiklerinden elde edilmistir. S6z konusu istatistikler periyodik olarak
yayinlanmakta olup herkesin kullanimina aciktir. ~ Veriler excel ortaminda
duzenlenmis olup, ekonometrik programlarin belirledigi formata uygun bir sekilde

dizenlenmistir.

4.5. Verilerin Analizi

Banka kredi kanali ile aktarim mekanizmasini 6lgmeye yonelik olarak
calismada kullanilan degiskenler zaman serileri analizine uygun hale getirilmistir.

Bireysel krediler degiskeni TUFE endeksi ile reellestirilmis ve logaritmasi alinmistir.

Calismanin modeli ve zaman serisi metodolojisine bagli olarak ekonometrik
analiz yontemleri kullaniimistir. Modelde kullanilan degiskenlerin birim kok,
esbutiinlesme ve VAR analizleri Eviews 8.0 paket programiyla; ARDL sinir testi
analizleri ise Microfit 4.0 paket programlari kullanilarak yapilmistir. Elde edilen
sonuclar uygulamali literatirle uyumlu olacak sekilde standart tablolar halinde

raporlanmistir.
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BESINCI BOLUM

BULGULAR VE YORUM

Kredi kanaliyla aktarim mekanizmasinin hesaplaniimasina yonelik olarak dért
model kurgulanmistir.  Bu modeller yontem kisminda deginilen Johansen
Koentegrasyon ve ARDL sinir testi yaklasimlariyla analiz edilmistir. Para
politikalarinin kredi kanaliyla reel ekonomiye gecisini temsilen secilen yabanci
sermayeli, kamu sermayeli ve 0zel sermayeli mevduat bankalari ile katihm

bankalarina iliskin analiz sonuglari asagida ayri ayri raporlanmistir.

5.1. Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalarina iliskin Bulgular ve

Yorumlar

Merkez bankasi bor¢ verme faiz orani ile yabanci sermayeli mevduat
bankalarinin bireysel kredileri arasindaki iliskinin incelenmesinin ilk asamasi,
serilerin duragan olup olmamasinin belirlenmesidir. Kullanilacak degiskenlerin
duraganhik durumlarinin incelenmesi icin genisletilmis Dickey Fuller (Augmented
Dickey Fuller-ADF) birim kok testi kullaniimistir.

Birim kok testi, zaman serilerinin duragan olup olmamasini arastirmak icin
kullanilan bir testtir. Bir zaman serisinde birim kok var ise, 0 zaman serisi duragan
degildir. Birim kok iceren veya duragan olmayan degiskenlerin OEKK yontemi ile
tahmin edilmesi halinde glvenilir olmayan sonuglar elde edilir. Bu anlamda serilerin
duragan olmasi ekonometrik uygulamada istenilen bir durumdur. Yani duraganlik,
bir stokastik sirecin ortak ve sarth olasilik dagilimmin zaman igerisinde

degismemesi durumudur (Yetiz, 2008:77).
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Eger seriler duragan degilse seriler ayni dereceden duragan oluncaya kadar
fark alinir. Serilerin duraganhgini test etmede kullanilan yontemlerden biri birim
kok (unit root) testi olan Dickey-Fuller (DF) testidir. DF testi, serilerin kaginci
derecede duragan oldugunu o6lcmektedir. Duraganlik analizlerinde aciklayici
degiskenlere bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin ilave edildigi ADF testi
yaygin olarak kullaniimaktadir (Yetiz, 2008:77). ADF testleri yurutulirken gerekli
gecikme degerleri otomatik olarak AIC kriterine gére belirlenmistir. ADF birim kdk

testi sonuclari asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 5. Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalari igin ADF Birim Kok Testi Sonuglari

ADF- t istatistigi ADF- t istatistigi .
Degiskenler (Duzey) (Birinci Fark) Butiinlesme
5 3 B . Dereceleri
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli

-3.6197 -0.387625 -3.66942 -10.3903

B ©) ©) © ©) '@

R -4.37687 -4,153003 -7.58184 -8.08888 10)

@ (€] 0 ©)
1% -3.48331 -4.033108 -3.48331 -4,03311
Anlamhilik

Diizeyi 5% -2.88467 -3.446168 -2.88467 -3.44617
10% -2.57918 -3.148049 -2.57918 -3.14805

Parantez icindeki degerler AIC’ye gdre belirlenen optimal gecikme uzunluklaridir.

Tablo 5’te yer alan birim kok testi sonuclarina gére faiz degiskeni (R)
dizeyde duragan iken reel kredi degiskeni (Ltkkyanane) fark duragandir. Degiskenin
hesaplanmis t degeri ADF kritik t degerinden blyukse Ho red edilir ve serilerin
duragan olduguna karar verilir. Elde edilen sonuglara gore LtkKyapane birinci
dereceden bdtinlesikken R ise sifirinci dereceden bdtinlesiktir. Bu nedenle
koentegrasyon analizleri icin ayni dereceden bitunlesik olma zorunlulugunun oldugu

Engle-Granger veya Johansen esbitiinlesme testlerinin kullaniimasi uygun degildir.

Degiskenler ayni dereceden bitiunlesik olmasalar da esbditiinlesim iliskisinin
belirlenmesi mimkdndur. Farkl dereceden butinlesik serilerin esbitinlesim testine
imkan veren ARDL sinir testi yaklasimi (Pesaran ve Shin, 1999 ve Pesaran vd.,
2001) gelistirilmistir (Turkay ve Demirbas, 2012:9-10).

Serilerin duraganliklar test edildikten sonra uygun modeli secebilmek amaci

ile ARDL modelinin en uygun gecikme uzunlugu belirlenir. Calismada aylik
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verilerle ¢ahsildigr icin bankalar icin esitlik 14 ve esitlik 15 12 gecikmeye kadar
OEKK ile tahmin edilmis olup SIC degerleri elde edilmistir. Uygun model seciminde
AIC yerine SIC kullanilmasinin nedeni SIC’nin daha kisa gecikme uzunluklarini
secmesidir. Elde edilen degerlere gore en uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir.
Ayrica secilen modelde hata terimleri arasinda ardisik bagimhhgin test edilmesi icin
Breusch-Godfrey Otokorelasyon testi yapilmistir. Elde edilen bulgular Tablo 6’da

yer almaktadir.

Tablo 6. Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalarina Ait Esitlik 14 icin Optimal
Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi

) Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi
Gecikme Sayisi ) SIC
Olasilik Degerleri
12 0.0159 -2.42953
11 0.0346 -2.60224
10 0.0282 -2.68305
9 0.2361 -2.77255
8 0.2422 -2.83503
7 0.7443 -2.90934
6 0.8844 -2.99373
5 0.7852 -3.071
4 0.17 -3.07343
3 0.4769 -3.11586
2 0.0289 -3.1265
1 0.081 -3.11678*

*Uygun gecikme uzunlugunu géstermektedir.

Trend terimi istatistiki olarak anlamli olmadigi icin esitlik 15 icin gecikme
uzunluklarinin hesaplanmasina gerek duyulmamis olup sadece esitlik 14’0n gecikme
uzunluklari hesaplanmistir. Yabanci sermayeli mevduat bankalari icin SIC’e gore
uygun gecikme uzunlugu 1’dir. Bu gecikme uzunlugunda %5 anlamhlik dizeyinde

otokorelasyona rastlanmamistir.

ARDL yo6nteminin iki asamasi bulunmaktadir. ilk asamada es bitiinlesme
iliskisinin varligi test edilir. Esbutiinlesme olmadigina isaret eden bos hipotez,

esbitunlesme olduguna isaret eden alternatif karsisinda test edilmektedir.

HO:Bl1= p2=B3=--=pn=20 (27)
H1: Bi'lerdenen az biri sifirdan farkli (28)
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Hipotezlerin sinanmasi igin Wald testi kullanilmaktadir. Wald testi igin
Pesaran vd.’nin (2001) hesapladigi kritik degerlerin (Bakiniz Ek:2) kullaniimasi
gerekmektedir. Bu kritik degerler iki kisimdan olusmaktadir: Birincisinde btin
degiskenlerin 1(1) oldugu varsayilirken digerinde bitin degiskenlerin 1(0) oldugu
varsayllmaktadir. Bu durumda, bu deQerler arasinda bir bant olusmaktadir. Eger
hesaplanan F-istatistigi tst sinir degerinin Uzerinde kaliyorsa, bos hipotez reddedilir
ve esbutinlesme iliskisinin oldugunu gosterir. Hesaplanan deger alt sinir degerin
altinda kaliyorsa bos hipotez kabul edilir yani esbutinlesme iliskisinin olmadigi
anlasthr. EQer hesaplanan deger alt ve Ust sinirin (bandin) arasinda kaliyorsa
herhangi bir sonuca ulasmak mumkin degildir (Sislii ve Bekmez, 2010:100-101).
Asagida ARDL sinir testi sonuclari gosterilmistir.

Tablo 7. Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalar igin Esitlik 14’e Ait Sinir Testi

Sonuglar
L %1 Anlamhlik Diizeyi icin Kritik Degerler
K F Istatistigi —
Alt Sinir Ust Sinir
1 18.5303 6.84 7.84

Not: k Modeldeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik dederler Pesaran vd. (2001)’deki Tablo CI(iii) Case I11’den

alinmistir.

Tablo 7°de goruldigi Uzere hesaplanan F istatistigi %21 anlamlilik diizeyinde
Pesaran’in Ust kritik degerini astigi icin degiskenler arasinda esbutinlesme iliskisinin
varhgi tespit edilmistir. Degiskenler arasindaki esbutlinlesme iliskileri tespit edildigi
icin ikinci asamaya gecilerek uzun ve kisa dénem iliskilerin belirlenmesi icin ARDL

modeli kurulabilir.

Para politikasi yapicilari hedeflemis oldugu bir iktisat politikasi amacina belli
bir gecikmeyle ve 6nceden tespit edilemeyecek diizeyde ulasabilir. Toplam gecikme
ic ve dis gecikmelerden olusur. i¢ gecikme teshis gecikmesi ve uygulama
gecikmesinin toplamidir. Para politikasi uygulamasinda asil (zerinde durulan dis
gecikmedir. Dis gecikme para politikasi uygulamasina gecildikten sonra degiskenin

etkilendigi zamana kadar gecen suredir ( C. Dogan, 2005:32).

Yabanci sermayeli mevduat bankalari icin bireysel kredilerin bir gecikmeli
degeri uzun dénem denklemi icin bagimli degisken olarak dikkate alinmis olup
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degiskenler arasindaki uzun donem iliskinin incelenmesi icin ARDL modeli
sonuglari asagidaki gibidir:

Tablo 8. Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalar igin Esitlik 14’iin ARDL(1,8)
Tahmin Sonuglari

Degiskenler Tahmin Edilen Standart Hata t istatistigi Olasilik
Katsay!i
LtkKyapanei 1(-1) 0.90014 0.023615 38.1176 0.000
R 0.10006 0.47654 0.20998 0.834
R(-1) -0.64131 0.69924 -0.91716 0.361
R(-2) 2.3836 0.77782 3.0645 0.003
R(-3) -3.7579 0.71113 -5.2844 0.000
R(-4) 0.53845 0.67409 0.79878 0.426
R(-5) 0.25154 0.66463 0.37846 0.706
R(-6) 1.5782 0.66833 2.3614 0.020
R(-7) -1.9374 0.66692 -2.9050 0.004
R(-8) 0.63332 0.41461 1.5275 0.130
C 0.55293 0.12885 4.2913 0.000
RD2 0.68409 0.18657 3.6666 0.000
RD3 -0.0018597 0.097008 -0.019171 0.985
Tanisal Test Sonuclari

R? 0.99831 DW 1.6469

— o 11.6579

R 0.99812 Ardisik Bagimlilik [0.474]

1.1846

SE 0.040816 Ramsey Reset [0.276]

. 285.1127

AIC 202.1199 Normallik [0.000]

. 1.8253

F(12,104) 5125.4 Degisen Varyans [0.177]

Yukaridaki ARDL modelinde deg@isen varyans sorunuyla karsilasiimis ve bu
sorun RD2 ve RD3 degiskenlerinin modele eklenmesiyle ¢ozilmustir. D2 kukla
degisken olup 2003:01-2006:07 aylari icin 0, 2006:08-2013:10 aylari iginse 1
degerlerini almaktadir. Kukla degiskenler icgin secilen kirilma tarihleri EK 3’te
belirtilen c¢oklu kirllma testi yardimiyla belirlenmistir. RD2 ise D2 kukla
degiskeninin faiz orani degiskeni olan R ile carpiimasiyla elde edilmistir. D3
degiskeni 2003:01-2008:05 aylari icin 0, 2008:06-2013:10 aylari icinse 1 degerlerini
almaktadir. RD3 ise D3 kukla degiskeninin faiz orani degiskeni olan R ile
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carpilmasiyla elde edilmistir. Tanisal test sonuclari ARDL(1,8) modeline iliskin
herhangi bir ekonometrik sorunun olmadigini géstermektedir. Ancak tanisal testler
bize yapisal kirllma hakkinda bir sey soyleyemezler. Bunun igin CUSUM ve
CUSUM Q grafiklerine basvurulacaktir.

Sekil 7. ARDL(1,8) Modelinin Yapisal Kirlimalarina iliskin CUSUM Grafikleri

Cusum Grafigi
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The staightines represent critical bounds at 5% signifcance lewel

Sekil 7’de Cusum ve CusumQ grafiklerinin istatistikleri %5 anlamhilik
seviyesinin kritik sinirlari icinde kalmaktadir. CusumQ grafiginde cok ufak bir
sapma gozlenmekle birlikte seri guven araligina donme egiliminde oldugundan bu
sapma g6z ardi edilebilir. Degiskenlerde bir kirilma gdzlenmemesi nedeniyle model,

kirilmay1 ifade eden herhangi bir yapay degisken kullaniimadan tahmin edilecektir.

Tablo 8’de yer alan ARDL (1,8) modelinin tahmin sonucglarina gore

hesaplanan uzun dénem katsayilarina Tablo 9’da yer verilmistir.

Tablo 9. Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalari icin Esitlik 14’e Gore Faiz Orani
Uzerindeki Artisin Bireysel Krediler Uzerine Uzun Dénem Etkileri
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Uzun D6énem

Degiskenler Katsayls| Standart Hata T istatistigi Olasilk
R -8.5258 0.99588 -8.5611 0.000
C 5.5371 0.15748 35.1609 0.000
RD2 6.8505 0.66084 10.3663 0.000
RD3 -0.018623 0.97370 -0.019126 0.985

Tablo 9’daki sonuglar faiz orani ile yabanci sermayeli mevduat bankalarinin

verdigi bireysel krediler arasinda uzun dénemde anlamli bir iliski oldugunu

gostermektedir. Faiz orani degiskeninin katsayisi beklenildigi gibi negatif isaretli

olup istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde anlamhdir.

Degiskenler arasindaki kisa donemli iliskinin arastirilimasi icin ARDL

yaklasimina dayali hata diizeltme modeli sonuclari asagidaki gibidir:

Tablo 10. Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalari icin Esitlik 14’e Gore Faiz Orani
Uzerindeki Artisin Bireysel Krediler Uzerine Kisa Donem Etkileri

Degiskenler | Kisa Dénem Katsayisi Standart Hata t istatistigi Olasilik
AR 0.10006 0.47654 0.20998 0.834
AR1 0.31014 0.49220 0.63011 0.530
AR2 2.6938 0.47985 5.6137 0.000
AR3 -1.0641 0.45979 -2.3144 0.023
AR4 -0.52567 0.43504 -1.2083 0.230
AR5 -0.27414 0.43275 -0.63348 0.528
ARG 1.3041 0.43415 3.0037 0.003
AR7 -0.63332 0.41461 -1.5275 0.130
AC 0.55293 0.12885 4.2913 0.000

ARD2 0.68409 0.18657 3.6666 0.000
ARD3 -0.0018597 0.097008 -0.019171 0.985
ecm(-1) -0.099860 0.023615 -4.2287 0.000
ecm= LtkKyapanei1+8.5258*R-5.5371*C-6.8505*RD2+0.018623*RD3
R? 0.55259 AlC 202.1199
R™? 0.50097 F(11,105) 11.6772
S.E 0.040816 DW 1.6469

Tablo 10°da hata duzeltme teriminin (ecm) isareti beklendigi gibi negatif ve

istatistiksel olarak anlamli ¢ikmis olup ¢ok yiiksek bir degere sahip degildir. Yabanci
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sermayeli mevduat bankalari igin esitlik 14’e gore, faiz oranin %21’lik artisi yabanci
sermayeli mevduat bankalarinin verdigi bireysel kredileri bir 6nceki ddnemin
dengeden uzak degerinin %9.9860’1 dlcuslinde dengeye yaklastiracaktir. Kisaca, kisa
donemde ortaya cikan dengesizligin %9.9860°hk boélimdnin uzun dénemde
diuzeltilecegi ifade edilebilir. Esitlik 14’te 1 / 0.099860 = 10.0140 sonucu
degerlendirildiginde herhangi bir dengeden sapma durumunun yaklasik 10 ay gibi bir
stire sonra duzelebilecegini sdylemek mumkindir. Bu sonuca gore kisa dénemde
Merkez Bankasi bor¢ verme faiz oranlarindaki bir artis yabanci sermayeli bankalarin

bireysel kredileri Uzerinde negatif yonde bir etki yaratmaktadir

5.2. Kamu Sermayeli Mevduat Bankalarina iliskin Bulgular ve

Yorumlar

Serilerin duraganlik sinamasi i¢cin ADF birim kok testinden, gecikme
uzunluklarinin belirlenmesi icinse AIC kriterinden yararlanilmistir. Tablo 11’de
birim kok testlerinin sonuclari yer almaktadir.

Tablo 11. Kamu Sermayeli Mevduat Bankalari icin ADF Birim Kok Testi Sonuglari

ADF- t istatistigi ADF- t istatistigi Bitin
Degiskenler (Diizey) (Birinci Fark) Utunlesme
Dereceleri
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
-4.1141 -3.13059 -4.090418 -5.33752
LtkKyamu 1(1
am () (@) 3) 3) @
R -4,37687 -4.153003 -7.58184 -8.08888 10)
) 1) 0) 0)
1% -3.48331 -4.03311 -3.483312 -4,03311
Anlamlilhk 0
Diizeyi 5% -2.88467 -3.44617 -2.884665 -3.44617
10% -2.57918 -3.14805 -2.57918 -3.14805

Parantez icindeki degerler AIC’ye gdre belirlenen optimal gecikme uzunluklaridir.

Kamu sermayeli mevduat bankalari igin her bir degiskene ait butlinlesme
dereceleri ve birim kok test degerleri Tablo 11°de yer almaktadir. Ltkkgm, birinci
dereceden butlnlesikken R ise sifirinct dereceden butunlesiktir. Tablo 11’de

goruldugu tzere degiskenlerin biri 1(0) iken digeri ise (1) dir.

Seriler ayni dereceden duragan olmadiklarindan koentegrasyon iliskisi igin
Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi yaklasimi kullaniimistir.

ARDL denklemi kurulmadan 6énce serilerin optimal gecikme uzunluklari belirlenir.
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Daha sonra modelde otokorelasyon problemi olup olmadigini arastirmak icin

Breusch-Godfrey Otokorelasyon testi yapiimistir. Elde edilen sonuglar Tablo 12°de

yer almaktadir.

Tablo 12. Kamu Sermayeli Mevduat Bankalarina Ait Esitlik 15 igin Optimal
Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi

Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi

Gecikme Says| Olasilik Degerleri SIC
12 0.0041 -3.56253
11 0.0001 -3.81195
10 0.0082 -3.87745

9 0.0237 -3.94406
8 0.4091 -4.03085
7 0.2233 -4.06928
6 0.7121 -4.12748
5 0.6147 -4.20961
4 0.4226 -4.24851
3 0.0057 -4.24964
2 0.1795 -4.29319
1 0.1656 -4.34053*

*Uygun gecikme uzunlugunu géstermektedir.

Trend terimi istatistiki olarak anlamli oldugu icin esitlik 14 igin gecikme

uzunluklarinin hesaplanmasina gerek duyulmamis olup sadece esitlik 15 igin

gecikme uzunluklari hesaplanmistir. Kamu sermayeli mevduat bankalari i¢in SIC’e

gbre uygun gecikme uzunlugu 1°dir. Bu gecikme uzunlugunda %10 anlamlilik

diizeyinde otokorelasyona rastlanmamistir.

Uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra sinir testi yaklasimiyla

degiskenler arasindaki esbitunlesme iliskisi arastiriimistir.

Tablo 13. Kamu Sermayeli Mevduat Bankalari icin Esitlik 15’e Ait Sinir Testi

Sonuglar
S %10 Anlamhlik Diizeyi igin Kritik Degerler
K F Istatistigi -
Alt Sinir Ust Sinir
1 6.804012 5.59 6.26

Not: k Modeldeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik dederler Pesaran vd. (2001)’deki Tablo C1(v) Case V’den

alinmistir.
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Tablo 13’te gorildigu Uzere hesaplanan F istatistigi %10 anlamhhk
diizeyinde Pesaran’in ust kritik degerini astigi icin degiskenler arasinda esbitiinlesme

iliskisinin varhgi tespit edilmistir.

Degiskenler arasindaki eshitunlesme iliskileri tespit edildigi icin uzun ve kisa
donem iliskileri belirlemek icin ARDL modelleri kurulmustur. Bireysel kredilerin bir
gecikmeli deg@eri uzun donem denklemi icin bagimli degisken olarak dikkate alinmis
olup degiskenler arasindaki uzun dénem iliskinin incelenmesi icin ARDL modeli
sonuclari asagidaki gibidir. Bu modelde de yabanci sermayeli mevduat bankalarinda

oldugu gibi dis gecikme g6z énunde bulundurulmustur.

Tablo 14. Kamu Sermayeli Mevduat Bankalari icin Esitlik 15’in ARDL(5,7,6)
Tahmin Sonuglari

Degiskenler Tahg;?san”en Standart Hata t Istatistigi Olasihk
LtkKyamy 1(-1) 1.1905 0.096025 12.3975 0.000
LtkKyamy 1(-2) -0.010151 0.13115 -0.774 0.441
LtkKyamy 1(-3) -0.087579 0.13083 -0.6694 0.505
LtkKyamy 1(-4) -0.32115 0.13104 -2.4507 0.016
LtkKyamy 1(-5) 0.21853 0.082403 2.652 0.009

R 1.0743 0.24476 4.3892 0.000
R(-1) -0.71006 0.42233 -1.6813 0.096
R(-2) -0.62098 0.4734 -1.3117 0.193
R(-3) -0.3637 0.47026 -0.77341 0.441
R(-4) 0.71049 0.44065 1.6124 0.11
R(-5) 0.65292 0.43645 1.496 0.138
R(-6) -1.9861 0.44911 -4.4224 0.000
R(-7) 1.0395 0.31542 3.2955 0.001
RD2 -0.19956 0.13816 -1.4445 0.152

RD2(-1) 0.11511 0.17281 0.66609 0.507
RD2(-2) 0.27013 0.17024 1.5867 0.116
RD2(-3) -0.13668 0.16712 -0.81787 0.415
RD2(-4) -0.23442 0.16625 -1.41 0.162
RD2(-5) 0.56973 0.16766 3.3981 0.001
RD2(-6) -0.24164 0.13072 -1.8485 0.068

C 0.43847 0.14133 3.1024 0.003
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Tablo 14. Kamu Sermayeli Mevduat Bankalari icin Esitlik 15’in ARDL(5,7,6)
Tahmin Sonuglari “Devami”

T 0.001412 | 4.86E-04 | 29064 | 0005
Tanisal Test Sonuglari
R2 0.99931 DW 2.0705
R 2 0.99916 Ardisik Bagimlihik [9(57604128]
SE 0.020473 Ramsey Reset [2611046%
AIC 279.1406 Normallik 2[3808&5
F(21,95) 6545 Degisen Varyans [26217351?

Yukaridaki ARDL modelinde degisen varyans sorunuyla karsilasiimis ve bu
sorun RD2 degiskeninin modele eklenmesiyle ¢ozulmustir. D2 kukla degisken olup
2003:01-2006:06 aylari i¢in 0, 2006:07-2013:10 aylari iginse 1 deQerlerini
almaktadir. Kukla degiskenler icin secilen kirilma tarihleri EK 3’te belirtilen ¢oklu
kirllma testi yardimiyla belirlenmistir. RD2 ise D2 kukla degiskeninin faiz orani
degiskeni olan R ile carpilmasiyla elde edilmistir. Tanisal test sonuglarit ARDL(5,7,6)

modeline iliskin herhangi bir ekonometrik sorunun olmadigini géstermektedir.

Yapisal kirilma hakkinda bilgi edinmek icin CUSUM ve CUSUM Q

grafiklerine basvurulmustur.

Sekil 8. ARDL(5,7,6) Modelinin Yapisal Kiriimalarina iliskin CUSUM Grafikleri

Cusum Grafigi
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CusumQ Grafigi
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The straightlines represent critical bounds at 5% significance lewl

Sekil 8’de Cusum ve CusumQ grafiklerinin istatistikleri % 5 anlamlilik
seviyesinin kritik sinirlari icinde kalmaktadir. CusumQ grafiginde ¢ok ufak bir
sapma gozlenmekle birlikte seri guven araligina donme egiliminde oldugundan bu
sapma g6z ardi edilebilir. Degiskenlerde bir kirilma gdzlenmemesi nedeniyle model,

kirilmayi ifade eden herhangi bir yapay degisken kullanilmadan tahmin edilecektir.

Tablo 14’te yer alan ARDL (5,7,6) modelinin tahmin sonuclarina gore

hesaplanan uzun donem katsayilarina Tablo 15°te yer verilmistir.

Tablo 15. Kamu Sermayeli Mevduat Bankalari icin Esitlik 15’°e Gore Faiz Orani
Uzerindeki Artisin Bireysel Krediler Uzerine Uzun Dénem Etkileri

Degiskenler Uzun Dénem Katsayisi | Standart Hata t istatistigi Olasilik
R -2.0125 0.87995 -2.2870 0.024
RD2 1.4093 0.39546 3.5638 0.001
C 4.3312 0.21399 20.2406 0.000
T 0.013948 0.0015261 9.1398 0.000

Tablo 15’teki sonuclar faiz orani ile kamu sermayeli mevduat bankalarinin
verdigi bireysel krediler arasinda uzun doénemde anlamli bir iliski oldugu
gOstermektedir. Faiz orani degiskeninin katsayisi negatif isaretli ve istatistiksel

olarak anlamlidir.

Degiskenler arasindaki kisa doénemli iliskinin arastiritimasi icin ARDL

yaklasimina dayali hata diizeltme modeli sonuclari asagidaki gibidir:
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Tablo 16. Kamu Sermayeli Mevduat Bankalari icin Esitlik 15’e Gére Faiz Orani

Uzerindeki Artisin Bireysel Krediler Uzerine Kisa Donem Etkileri

Kisa Donem

Degiskenler Katsayls! Standart Hata t istatistigi Olasilik
A Ltkkyam, 11 0.29171 0.085017 3.4312 0.001
A LtkKyam, 12 0.1902 0.083304 2.2832 0.025
A Ltkkyam, 13 0.10262 0.086104 1.1918 0.236
A LtkKyam, 14 -0.21853 0.082403 -2.652 0.009

AR 1.0743 0.24476 4.3892 0.000

AR1 0.56795 0.35409 1.6039 0.112

AR2 -0.053032 0.35154 -0.15086 0.88

AR3 -0.41674 0.34305 -1.2148 0.227

AR4 0.29376 0.315 0.93255 0.353

AR5 0.94667 0.31047 3.0491 0.003

ARG -1.0395 0.31542 -3.2955 0.001
ARD2 -0.19956 0.13816 -1.4445 0.152
ARD21 -0.22713 0.14259 -1.5929 0.114
ARD22 0.043004 0.14164 0.30362 0.762
ARD23 -0.093681 0.13409 -0.69866 0.486
ARD24 -0.3281 0.12998 -2.5241 0.013
ARD25 0.24164 0.13072 1.8485 0.068

AC 0.43847 0.14133 3.1024 0.003

AT 0.001412 4.86E-04 2.9064 0.005
ecm(-1) -0.10123 0.03266 -3.0997 0.003

ecm = LtkKyamy 1 + 2.0125*R  -1.4093*RD2 -4.3312*C -.013948*T

R 0.6255 AIC 279.1406

R? 0.54272 F(19,97) 8.3513

S.E 0.020473 DW 2.0705

Tablo 16’da hata dlizeltme teriminin (ecm) isareti beklendigi gibi negatif ve

istatistiksel olarak anlamli ¢cikmis olup ¢ok yiksek bir degere sahip degildir. Kamu
sermayeli mevduat bankalari icin esitlik 15°e gore, faiz oranin %1’lik artisi kamu
sermayeli mevduat bankalarinin verdigi bireysel kredileri bir dnceki ddnemin
dengeden uzak degerinin %10.123’0 6l¢isiinde dengeye yaklastiracaktir. Kisaca,
kisa donemde ortaya cikan dengesizligin %10.123’1u0k boliminin uzun dénemde
ifade edilebilir. Esitlik 15'te 1 / 0.10123 = 9.8784 sonucu

degerlendirildiginde herhangi bir dengeden sapma durumunun yaklasik 10 ay gibi bir

dizeltilecegi

stire sonra duzelebilecegini sdyleyebiliriz. Bu sonuclara gore Merkez Bankasi’nin
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belirledigi borg verme faiz oranlari ile kamu sermayeli mevduat bankalarinin verdigi

bireysel krediler arasinda negatif yonli bir iliski oldugu sonucuna ulagiimistir.
5.3. Katilim Bankalarina iliskin Bulgular ve Yorumlar

Serilerin duraganlik sinamasi i¢in ADF birim kok testinden, gecikme
uzunluklarinin belirlenmesi iginse AIC kriterinden yararlanilmistir. Tablo 17°de

birim kok testlerinin sonuclari yer almaktadir.

Tablo 17. Katilim Bankalari icin ADF Birim Kok Testi Sonuclari

ADF- t istatistigi ADF- t istatistigi Butiinlesme
Degiskenler (Duzey) (Birinci Fark) Dereceleri
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
0.801953 -3.62566 -2.53798 -2.52747
Ltkkka’uhm (12) (12) (12) (12) I(O)
R -0.91739 -1.76738 -7.94053 -7.90222 I(1)
€)) ) 0) 0)
1% -3.50224 -4,05973 -3.50305 -4.06087
A'E)'S;"e')'/'i'k 5% | -2.89288 | -3.45886 | -2.89323 -3.4594
10% -2.58355 -3.15547 -2.58374 -3.15579

Parantez icindeki degerler AIC’ye gore belirlenen optimal gecikme uzunluklaridir.

Katilim bankalari icin her bir degiskene ait bltiinlesme dereceleri ve birim
kok test degerleri Tablo 17°de yer almaktadir. Ltkkeum Sifirinct dereceden
bltunlesikken R ise birinci dereceden buttnlesiktir. Tablo 17°de goruldugu Uzere
degiskenlerin biri 1(0) iken digeri ise 1(1)’dir.

Seriler ayni dereceden duragan olmadiklarindan koentegrasyon iliskisi icin
Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi yaklasimi kullaniimistir.
ARDL denklemi kurulmadan 6nce serilerin optimal gecikme uzunluklar belirlenir.
Daha sonra modelde otokorelasyon problemi olup olmadigini arastirmak igin
Breusch-Godfrey Otokorelasyon testi yapiimistir. Elde edilen sonuclar Tablo 18°de

yer almaktadir.

Tablo 18. Katilim Bankalarina Ait Esitlik 14 icin Optimal Gecikme Uzunluklarinin
Belirlenmesi

Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi

Olasilik Degerleri SIC

Gecikme Sayisi

12 0.2268 -4.09498

11 0.0013 -4.07582
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Tablo 18. Katilim Bankalarina Ait Esitlik 14 icin Optimal Gecikme Uzunluklarinin
Belirlenmesi “Devami”

10 0.0005 -3.89965
9 0.0004 -3.98876
8 0.0054 -4.00004
7 0.002 -3.98501
6 0.0031 -4.07385
5 0.0911 -4.17339
4 0.017 -4.11622
3 0.0055 -4.19033
2 0.4911 -4.25711*
1 0.018 -4.19834

*Uygun gecikme uzunlugunu gdstermektedir.

Trend terimi istatistiki olarak anlamli olmadigi icin esitlik 15 icin gecikme
uzunluklarinin hesaplanmasina gerek duyulmamis olup sadece esitlik 14’0n gecikme
uzunluklari hesaplanmistir. Katilim bankalari icin SIC’e gbre uygun gecikme
uzunlugu 2°dir. Bu gecikme uzunlugunda %210 anlamlilik diizeyinde otokorelasyona

rastlanmamistir.

Uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra sinir testi yaklasimiyla

degiskenler arasindaki esbutlnlesme iliskisi arastiriimistir.

Tablo 19. Katilim Bankalari igin Esitlik 14’e Ait Sinir Testi Sonuglari

S %5 Anlamlilik Diizeyi icin Kritik Degerler
K F Istatistigi —
Alt Sinir Ust Sinir
1 5.744395 4.94 5.73

Not: k Modeldeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler Pesaran vd. (2001)’deki Tablo CI(iii) Case 111’den

alinmistir.

Tablo 19°da goruldigu tzere hesaplanan F istatistigi %5 anlamlilik diizeyinde
Pesaran’in Ust kritik degerini astigi icin degiskenler arasinda esbutinlesme iliskisinin

varligi tespit edilmistir.

Degiskenler arasindaki esbutiinlesme iliskileri tespit edildigi icin uzun ve kisa
donem iliskileri belirlemek icin ARDL modelleri kurulmustur. Bireysel kredilerin
dort gecikmeli degeri uzun dénem denklemi icin bagimli degisken olarak dikkate

alinmis olup degiskenler arasindaki uzun dénem iliskinin incelenmesi icin ARDL
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modeli sonuglari asagidaki gibidir. Bu modelde de yabanci ve kamu sermayeli
mevduat bankalarinda oldugu gibi dis gecikme g6z dntinde bulundurulmustur.

Regresyon sonucunda elde edilen uzun dénem katsay! tahminleri asagidaki

gibidir.

Tablo 20. Katilim Bankalari igin Esitlik 15'in ARDL(2,5) Tahmin Sonuglari

Degiskenler Tahg;tnsfjilen Standart Hata t istatistigi Olasilik
LtkKyatmm4(-1) 1.2760 0.092533 13.7896 0.000
LtkKyatnm4(-2) -0.34139 0.099222 -3.4407 0.001

R 0.65778 0.26998 2.4364 0.017
R(-1) 0.41485 0.37396 1.1093 0.271
R(-2) -1.1578 0.37266 -3.1069 0.003
R(-3) 0.72651 0.3789%4 1.9172 0.059
R(-4) -0.16295 0.36576 -0.44552 0.657
R(-5) -0.35463 0.24935 -1.4222 0.159
RD2 -0.086297 0.086820 -0.99398 0.323

C 0.10530 0.046695 2.2550 0.027

T 0.0015035 0.000743 2.0236 0.046

Tanisal Test Sonuclari

R? 0.99821 DW 1.8847
R 0.99798 Ardisik Bagimlilik 1[3333]1
SEE 0.018786 Ramsey Reset [20..01%198%

AlIC 224.8805 Normallik ?ggggf
F(10,79) 4404.5 Degisen Varyans ?03222?

Yukaridaki ARDL modelinde degisen varyans sorunuyla karsilasiimis ve bu
sorun RD2 degiskeninin modele eklenmesiyle ¢ozulmustir. D2 kukla degisken olup
2005:01-2010:04 aylari icin 0 ve 2010:05-2013:10 aylari icinse 1 degerlerini
almaktadir. Kukla degiskenler icin secilen kirilma tarihleri EK 3’te belirtilen coklu
kirilma testi yardimiyla belirlenmistir. RD2 ise D2 kukla degiskeninin faiz orani
degiskeni olan R ile carpilmasiyla elde edilmistir. Tanisal test sonuclari ARDL(2,5)

modeline iliskin herhangi bir ekonometrik sorunun olmadigini géstermektedir.
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Yapisal kirilma hakkinda bilgi edinmek icin CUSUM ve CUSUM Q
grafiklerine basvurulmustur.

Sekil 9. ARDL(2,5) Modelinin Yapisal Kirtimalarina iliskin CUSUM Grafikleri

Cusum Grafigi
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The sraightlines represent critical bounds at 5% signifcance lewl

Sekil 9’daki Cusum ve CusumQ grafiklerinin istatistikleri % 5 anlamlilik
seviyesinin  kritik sinirlart icinde kalmaktadir. Degiskenlerde bir kirlima
g6zlenmemesi nedeniyle model, kirilmayi ifade eden herhangi bir yapay degisken
kullaniimadan tahmin edilecektir.

Tablo 20’de yer alan ARDL (2,5) modelinin tahmin sonuglarina gore

hesaplanan uzun donem katsayilarina Tablo 21’de yer verilmistir.

Tablo 21. Katilim Bankalari igin Esitlik 15°e Gore Faiz Orani Uzerindeki Artisin
Bireysel Krediler Uzerine Uzun Dnem Etkileri
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Uzun Dénem

Degiskenler Katsayls| Standart Hata t Istatistigi Olasilk
R 1.8919 1.3321 1.4202 0.159
RD2 -1.3194 1.4466 -0.91203 0.365
C 1.6099 0.37195 4.3281 0.000
T 0.022987 0.0034062 6.7485 0.000

Tablo 21’deki sonuclar faiz orani ile katilim bankalarinin verdigi bireysel

krediler arasinda uzun dénemde anlamli bir iliski olmadigini géstermektedir. Faiz

orani degiskeninin katsayisi beklenilenin aksine pozitif isaretli olup istatistiksel

olarak anlamli degildir.

Degiskenler arasindaki kisa donemli iligkinin arastiriimasi i¢in ARDL

yaklasimina dayali hata diizeltme modeli sonuclari asagidaki gibidir:

Tablo 22. Katilim Bankalari igin Esitlik 15’e Gore Faiz Orani Uzerindeki Artisin

Bireysel Krediler Uzerine Kisa Dénem Etkileri

Degiskenler Kllzgt?a(;r:;m Standart Hata t istatistigi Olasilik
ALtKKyaunm41 0.34139 0.099222 3.4407 0.001
AR 0.65778 0.26998 2.4364 0.017
AR1 0.94889 0.25143 3.7740 0.000
AR2 -0.20893 0.27210 -0.76783 0.445
AR3 0.51758 0.24716 2.0941 0.039
AR4 0.35463 0.24935 1.4222 0.159
ARD?2 -0.086297 0.086820 -0.99398 0.323
AC 0.10530 0.046695 2.2550 0.027
AT 0.0015035 0.000743 2.0236 0.046
ecm(-1) -0.065407 0.033133 -1.9741 0.052
ecm = LtkKaoim4  -1.8919*R + 1.3194*RD2 -1.6099*C -.022987*T

R? 0.44629 AIC 224.8805

R? 0.37620 F(9,80) 7.0748

S.E 0.018786 DW 1.8847

Tablo 22’de hata dlizeltme teriminin (ecm) isareti beklendigi gibi negatif ve

istatistiksel olarak anlamli ¢cikmis olup ¢ok yiiksek bir degere sahip degildir. Katihm

bankalari igin esitlik 15’e gore, faiz oranin %21’lik artisi katilim bankalarinin verdigi

bireysel kredileri bir 6nceki donemin dengeden uzak degerinin %6.5407’si 6lcusiinde
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dengeye yaklastiracaktir. Kisaca, kisa donemde ortaya cikan dengesizligin
%6.5407’lik boluminin uzun dénemde duzeltilecegi ifade edilebilir. Esitlik 15°te 1 /
0.065407 = 15.2888 sonucu degerlendirildiginde herhangi bir dengeden sapma
durumunun yaklasik 15 ay gibi bir siire sonra duzelebilecegini sdyleyebiliriz. Bu
sonuglara gére Merkez Bankasi’nin belirledigi bor¢ verme faiz oranlari ile katilim
bankalarinin verdigi bireysel krediler arasinda negatif yonli bir iliski oldugu

sonucuna ulasiimistir.
5.4. Ozel Sermayeli Mevduat Bankalarina iliskin Bulgular ve Yorumlar

Calismada kullanilan zaman serilerinin duraganhik sinamalari Dickey ve

Fuller (1981) tarafindan gelistirilen ADF birim kok testi ile yapiimistir.

Tablo 23. Ozel Sermayeli Mevduat Bankalari icin ADF Birim Kok Testi Sonuglari

ADF- t istatistigi ADF- t istatistigi Biitin
Degiskenler (Diizey) (Birinci Fark) Ségé‘c:fé?ie

Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
-4.40255 -3.972 -3.10061 -3.98025

Ltkks, 1(0

o @ M @ 2 ©

R -4,37687 -4.153003 -7.58184 -8.08888 10)

@ (€] ©) 0
1% -3.48245 -4.031 -3.48288 -4.0325
Anlamlilik

Diizeyi 5% -2.88429 -3.445 -2.88448 -3.44588
10% -2.57898 -3.148 -2.57908 -3.14788

Parantez icindeki degerler AIC’ye gdre belirlenen optimal gecikme uzunluklaridir.

Ozel sermayeli mevduat bankalari icin her bir degiskene ait biitiinlesme
dereceleri ve birim kok test degerleri Tablo 23’te yer almaktadir. Hem LtkKgze hem
de R sifirinci dereceden butinlesiktir. Tablo 23’te goruldigu Gzere degiskenlerin her
ikisi de 1(0)’dir.

Bir VAR modelinin tahmininden dnce modelin optimal gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Uygun gecikme derecesinin belirlenmesinde Olabilirlik
Orani (LR), Son Tahmin Hatasi (FPE), AIC, SIC ve HQ kullaniimaktadir
(Cambazoglu, 2010:133). Bu calismada kullanilan degiskenlerin aylik olmasi
nedeniyle gecikme uzunlugu maksimum 12 olarak belirlenmistir. Elde edilen

sonuclar Tablo 24’te yer almaktadir.




Tablo 24. VAR Modeli igin Optimal Gecikme Uzunlugu
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S;::l(ﬁ; LogL LR FPE AIC sc HQ

0 144.3256 NA 0.000307 | -2.412209 | -2.365338 | -2.393231
1 683.7784 | 1051476 | 3.52e-08 | -11.48777 | -11.34689 | -11.43057
2 697.5002 | 26.45319 | 2.98¢-08* | -11.65407* | -11.41927* | -11.55873*
3 699.0721 | 2787905 | 3.11e-08 | -11.61139 | -11.28267 | -11.47792
4 700.2096 | 2101608 | 3.26e-08 | -11.56288 | -11.14023 | -11.39127
5 700.7205 | 0.926534 | 3.46e-08 | -11.50374 | -10.98717 -11.294

6 703.6457 | 5205896 | 3.53¢-08 | -11.48552 | -10.87503 | -11.23764
7 706.0122 | 4131330 | 3.63e-08 | -11.45783 | -10.75342 | -11.17182
8 706.6209 | 1.042007 | 3.85¢-08 | -11.40035 | -10.60202 | -11.07621
9 708.4854 | 3.128576 | 4.00e-08 | -11.36416 | -10.47191 | -11.00188
10 710.6876 | 3.620467 | 4.13¢-08 | -11.33369 | -10.34751 | -10.93327
11 7131017 | 4.032016 | 4.25¢-08 | -11.30833 | -10.22824 | -10.86978
12 7214719 | 13.05183* | 3.96e-08 | -11.38088 | -10.20686 | -10.90419

* Optimal gecikme uzunlugunu goéstermektedir.

Tablo 24 incelendiginde Var modeli icin optimal gecikme uzunlugunu LR
kriteri 12; FPE, AIC, SIC ve HQ kriterleri ise 2 olarak belirlemistir. Buna bagl

olarak VAR modelinin en uygun gecikme uzunlugunun 2 olduguna karar verilmistir.

Optimal gecikme uzunlugu 2 alinarak VAR modeli tahmin edilmistir. 2 gecikmeli

VAR modelinin istikrarli olup olmadi§i AR Karakteristik Polinomunun Ters

Koklerini birim ¢ember analizinde degerlendirilmistir. Elde edilen sonu¢ Sekil 10°da

gosterilmektedir.

Sekil 10. AR Karakteristik Polinomun Ters Koklerinin Birim Cember

Icerisindeki Konumu
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AR Kkarakteristik polinomunun ters kéklerinin hicbirinin birim ¢gember disinda
yer almamasi kurulan VAR modelinin duraganhk agisindan herhangi bir sorun
tasimadigini gostermektedir. VAR modelinin duragan oldugu yénundeki analizi

tamamladiktan sonra, koentegrasyon analizine gecilebilir.

Zaman serileri arasinda uzun dénem denge iliskisinin var olup olmadigi
koentegrasyon testi ile incelenmektedir (Sandalcilar, 2012:7). Esbuttinlesme teorisi
duragan olmayan serilerin dogrusal bilesimlerinin duragan olup olmadiginin test
edilmesine ve duragan bir iliski olmasi durumunda uzun dénemli denge iliskilerinin
arastirlmasina izin veren bir teoridir. Esbitinlesme analizi serilerin duragan
olmadiklari durumda bile seriler arasinda uzun donemli bir iligkinin mevcut
olabilecegini ve bu iliskinin duragan bir yapida olabilecegi varsayimina
dayanmaktadir (Tari ve Yildirim, 2009:100).

Koentegrasyon analizin de kullanilan yontemlerden birisi Johansen (1988) ve
Johansen-Juselius (1990) tarafindan gelistirilmis Johansen koentegrasyon analizidir
(Sandalcilar, 2012:8). Johansen (1988) esbitlinlesme testinde ayni mertebeden
duragan olan serilerin denklem sistemi, sistemde yer alan her degiskenin dizey ve
gecikmeli degerlerinin yer aldigi VAR analizine dayanmaktadir (Tar1 ve Yildirim,
2009:100)
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Diizeyde duragan olmayan X ve Y gibi iki seriyi ele alalim. Bu durumda, Z,
X ve Y serilerini iceren bir vektor olmak Uzere, Johansen esbuttinlesim testi igin
olusturulacak VAR modeli asagidaki gibi olacaktir (Saatcioglu ve Karaca,
2004:188):

AZ= F1AZt_1 D i TT Fk_lAZt_kH + rth_k + &

Burada, I, (i=1,2,....... k-1) Z; vektorunun birinci farkinin gecikmelerini
ifade eden degiskenlerin parametreler matrisidir. 1, degiskenlerin seviyelerine iliskin
parametre matrisini gosterir. € ise VAR modelinin hata terimlerini géstermektedir.
Johansen yonteminde duragan olmayan seriler arasindaki esbutiinlesim iliskisi iki
test istatistigi yardimiyla arastirtlir. Bunlardan biri iz (trace), digeri ise maksimum
ozdeger (maximum eigenvalue) istatistigidir. iz testi M matrisinin rankini
inceleyerek rankin r’ye esit ya da r’den kii¢iik oldugunu ifade eden sifir hipotezini
test eder. Burada r esbitilinlesik vektdr sayisini gostermektedir. Maksimum 6zdeger
istatistigi ise esbutlinlesik vektdr sayisinin r oldugu sifir hipotezini r+1 oldugu
alternatif hipotezine karsi test eder. Hesaplanan test istatistikleri belirli bir anlamlilik
duzeyindeki kritik degerlerden buytkse sifir hipotezi ret, aksi takdirde ise kabul
edilir (Saatcioglu ve Karaca, 2004:188).

Tablo 25. Johansen Koentegrasyon Testi Sonuclari

Kisitlanmamis Cointegration Rank Test (Trace)

Hipotez 3 L
P Ozdeger Trace (I1z)lIstatistigi 0.05 Kritik Deger Mac Kinnon Olasilik
LtkkOZe|y R
r<o0 0.290681 52.49626 25.87211 0.0000
r<i 0.067519 8.878148 12.51798 0.1880

Tablo 25 incelendiginde bireysel krediler ile faiz orani arasindaki iliskiyi
olcmek icin olusturulan modelde trace (iz) istatistik degeri kritik degerden
(52.49626>25.87211) biylk oldugundan degiskenler arasinda bir koentegre edici
vektor vardir. Elde edilen sonuglara gore %5 anlamlilik diizeyinde bor¢ verme faiz
orani ile 6zel bankalarin bireysel kredileri arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligi
mevcuttur. Diger bir deyisle ele alinan seriler arasinda en az bir esbitiinlesik vektor

bulunmaktadir.
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Seriler arasinda uzun doénemli bir iliskinin var oldugunun gérilmesinin
ardindan kisa dénemli bir iliskinin varhgi analiz edilir. Kisa donemli iliskiyi Granger
nedensellik testiyle incelemek mimkunddr (Mucuk ve Alptekin, 2008:167). Bunun
icin Granger nedensellik analizine basvurulmustur. Tablo 26’da Granger nedensellik

analizi sonuglari gosterilmektedir.

Tablo 26. Granger Nedensellik Analizi Sonuglari

Granger Nedensellik Testi

Nedenselligin Yoni Gozlem | F istatistigi | Olasihk Karar
Faiz Orani, Bireysel Kredilerin Nedeni Degildir 2.88962 0.0594 | Reddedilmistir
128
Bireysel Krediler, Faiz Oraninin Nedeni Degildir 0.40888 0.6653 | Reddedilemez

Tablo 26’daki sonuglar incelendiginde bor¢ verme faiz oranindan bireysel
kredilere dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle

faiz oranindaki degisimler bireysel kredileri etkilemektedir.

Bir makro ekonomik blyuklik tzerinde herhangi bir degiskenin etkili olup
olmadigi, oncelikle nedensellik sinamalari ile 6l¢lur. Ardindan, etkili degiskenin,
politika araci olarak kullanilabilirligi etki-tepki fonksiyonlariyla etki derecesi ise

varyans ayristirmalariyla belirlenir (Ozgen ve Giiloglu, 2004:103).

Etki-tepki  fonksiyonlar,  de@iskenlerden birine bir  birimlik  sok
uygulandiginda diger degisken veya degiskenlerin bu degisime gosterdikleri tepkiyi
vermektedir (Gacaner, 2005:110). Etki-tepki analizlerine iliskin sonuclar asagida
Sekil 11’de gosterilmektedir.




Sekil 11. Etki-Tepki Analiz Sonuglari
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Grafiklerdeki diz ¢izgi nokta tahminlerini, kesikli ¢izgiler ise bir standart

hatalik glven sinirlarini ifade etmektedir (Zengin, 2001:36). Faiz oranlarindaki bir

birimlik soka bireysel kredilerin verecegi tepki etkisini ikinci aydan itibaren negatif

yonlu olarak gostermektedir. Ayrica faiz oranlarindaki bir birimlik sistematik sokun

bireysel krediler izerindeki etkisinin kalici oldugu gorulmektedir. Bu sonug parasal

aktarim mekanizmasinin da gecerli oldugunu gostermektedir. Buna Kkarsilik bireysel

kredilerdeki bir birimlik sokun faiz oranlari Gzerinde yapisal bir etkisinin olmadigi

g6zlenmektedir.

Etki-Tepki analizi VAR sistemi igindeki bir i¢sel degiskende meydana gelen

sokun diger icsel degiskenler Uzerindeki etkisini incelerken, varyans ayristirmasi bir

icsel degiskendeki degisimi VAR sistemindeki diger degiskenler tarafindan ne kadar
aciklanabildigini tespit etmektedir (Erdem Yigit, 2005:33).

Varyans ayristirmasina iliskin sonuglar Tablo 27°de yer almaktadir.

Tablo 27. Varyans Ayristirma Sonuglari

Bireysel Krediler Degiskeni icin Varyans Ayristirmasi

Period Standart Hata LTKK el R
1 0.019682 1.000.000 0
2 0.032581 9.996.802 0.031982
3 0.042619 9.977.684 0.223157
4 0.05063 9.933.493 0.665072
5 0.057231 9.861.342 1.386.584
6 0.062837 9.762.547 2.374.530
7 0.067722 9.640.554 3.594.456
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Tablo 27. Varyans Ayristirma Sonuglari “Devami”

0.072068 9.499.619 5.003.812

0.075998 9.344.084 6.559.162
10 0.079599 9.178.020 8.219.796

Faiz Orani Degiskeni icin Varyans Ayristirmasi
Period Standart Hata LTKK el R

1 0.009455 1.175.260 9.882.474
2 0.014945 0.615317 9.938.468
3 0.018983 0.390705 9.960.930
4 0.02208 0.288806 9.971.119
5 0.024537 0.234966 9.976.503
6 0.026536 0.202253 9.979.775
7 0.028192 0.180197 9.981.980
8 0.029584 0.164251 9.983.575
9 0.030766 0.152185 9.984.781
10 0.031778 0.142776 9.985.722

Varyans ayristirma tablosu incelendiginde bireysel krediler degiskeninin
varyansinin  6nemli bir kismi kendisi tarafindan acgiklanmaktadir. Bireysel
kredilerdeki degisim 1. donemde % 100’0 kendisinden kaynaklanmakta iken bu etki
ilerleyen donemlerde giderek azalmistir. 10. ddneme gelindiginde bireysel
kredilerdeki degisimin %91.78020’si kendisinden kaynaklanirken %8.219796°s!I ise
faiz oranindan kaynaklanmaktadir. Bireysel kredilerdeki degismenin 6zellikle 4.
dénemden sonra ¢ok bilyik 6l¢lide olmasa da faiz orani degiskeninden etkilenmeye
baslanmis olup, bu etkinin derecesinin ilerleyen dénemlerde giderek arttigi
g6zlenmistir. Faiz oranlarindaki degismenin tamamina yakin kisminin kendisi
tarafindan aciklandigr soylenebilir. 1. donemden sonra %99 seviyelerinde
sabitlenmis olup giderek artmaktadir. Yani bu degiskenin dissal bir degisken

oldugunu séylemek mimkindur.
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ALTINCI BOLUM

SONUC VE ONERILER

Parasal aktarim mekanizmalari, para politikasi yapicilar tarafindan kontrol
edilebilir parasal buyikluklerde gerceklestirilen degisikliklerin, toplam ciktiyi
etkileme surecini ifade eder. Parasal aktarim slrecinin bilinmesi, sadece uygun
politika araclarinin secimi icin degil, ayni zamanda politikalarin zamaninda ve

yerinde kullanilmasini saglamasi acisindan da 6nemlidir.

Parasal buyukltklerdeki degisikliklerin toplam c¢ikti Uzerindeki etkileri
degisik kanallar ile gerceklesmektedir. Para politikasinin aktarim kanallari olarak
ifade edilen bu kanallar; faiz orani, doéviz kuru, varhk fiyatlari, kredi kanali ve
beklentiler kanali olmak Uzere bes alt baslik altinda toplanabilir. Calismanin temel
inceleme konusunu olusturan kredi kanali iki ana mekanizma uzerine kurulmustur.
Bu mekanizmalardan ilki bilanco kanali, digeri ise banka kredi kanalidir. Bilango
kanali, bankalardan kredi almis olan firmalarin, uygulanan para politikasi sonucu,
bilanco yapilarinin degisiminden dolayi kredi alma yeteneklerinin degismesini ifade
etmektedir. Buna karsilik, banka kredi kanal ise, genisletici/daraltici bir para
politikasi sonucu bankacilik sisteminin firmalar kesimine toplam kredi verme

yeteneginin artmasi/azalmasi seklinde islemektedir.

Kicuk ve orta Olcekli firmalar basta olmak (zere firmalarin banka
kredilerinin disinda diger kredi tarlerine erisimleri sinirlidir. Bunun yani sira
bankalarin kredi arzlari da para politikalarindan etkilenmektedir. Bankacilik
sistemindeki mevduatlari azaltan bir siki para politikasi, krediler ile diger aktiflerin

birbirleriyle ikame edilemez 6zellikleri dikkate alindiginda, bankalarin kredi arzlarini
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azaltmaktadir. Kredi arzi azalan bankalar kredi faizlerini arttirmakta veya kredilerini
azaltmaktadir. Boylece kredi arzindaki azalma bankaya bagimh borclular igin
(firmalar) dis finansman priminin yikselmesine neden olmaktadir. Sonu¢ olarak
banka bagimli musterilere tahsis edilen krediler azalabilmekte ve onlar da

harcamalarini azaltarak tepki verebilmektedir.

Para politikas! i¢in banka kredi kanalinin varhginin ¢cok énemli bir anlami
vardir. Para politikasinin aktarim sureci finansal sistemin yapisina baglidir. Bu,
finansal alandaki yapisal degisimlerim parasal aktarimi etkileyebilecegdi anlamina
gelir. Hane halki ve firmalarin tasarruf, yatirirm ve harcama kararlarinda belirleyici
olan uzun vadeli faiz oranlarinin, finansal piyasalarin serbestlestigi bir ortamda
Merkez Bankasi’nin kontroliinde bulunan kisa vadeli faiz oranlarina tepkisi parasal
aktarim mekanizmasinda anahtar rol oynamaktadir. Bankacilik sektériinde yasanan
rekabetin derecesi, 6zel kesimin alternatif finansman kaynaklarina erisim imkani,
finansal piyasalarin derinligi ve finansal Urlin cesitliligi bu tepkinin derecesinde

belirleyici olmaktadir.

Ekonomik birimlerin davranislarini etkileyen kredi ve mevduat faiz oranlari,
Merkez Bankasi’nin kontroll altindaki kisa vadeli faiz oranlarinda gozlemlenen
degismelere ne kadar hizli ve biyuk tepki verirse, parasal ¢cercevede meydana gelen
degismelerin reel kesimi etkilemesi de o denli hizli ve etkili olacaktir.

6.1. Sonuclar

Bu calismada, Turkiye’de banka kredi kanali ile aktarimin bireysel krediler
Ozelinde islerligi kamu, 6zel ve yabanci sermayeli mevduat bankalari igin 2003
Ocak-2013 Ekim doénemi; katilim bankalari iginse 2005 Ocak-2013 Ekim ddnemi

ayhik verileri kullanilarak ARDL ve VAR yontemleri yardimiyla incelenmistir.

Yabanci ve kamu sermayeli mevduat bankalari ile katilim bankalarina iliskin
modellerin uzun donem katsayilari incelendiginde, yabanci ve kamu sermayeli
mevduat bankalari igin faiz orani ile bankalarin verdikleri bireysel krediler arasinda
uzun dénemde anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulasiimistir. Ayrica faiz orani

degiskeninin beklenildigi gibi bankalarin verdikleri bireysel kredileri negatif yonde
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etkiledigi tespit edilmistir. Katilim bankalarina bakildiginda ise faiz orani ile katilim
bankalarinin verdigi bireysel krediler arasinda uzun dénemde anlamli bir iligki
olmadi§i ve faiz orani degiskeninin katsayisinin beklenilenin aksine pozitif isaretli

olup istatistiksel olarak anlamli olmadigi sonuclarina ulasiimistir.

Yabanci ve kamu sermayeli mevduat bankalari ile katilim bankalarina iliskin
modellerin kisa donem analiz sonuglari incelendiginde ise her ¢ banka tirQ icin de
hata duzeltme terimlerinin (ECM) isareti beklendigi gibi negatif ve istatistiksel
olarak anlamlidir. Yabanci ve kamu sermayeli mevduat bankalari icin herhangi bir
dengeden sapma durumu yabanci bankalarda yaklasik 10 ay, kamu bankalarinda ise
9 ay gibi bir sure sonra diizelebilirken bu sire katihm bankalari igin 15 aydir.

Ozel sermayeli mevduat bankalari incelendiginde, Johansen Koentegrasyon
testine gore %5 anlamhlik dizeyinde bor¢ verme faiz orani ile 6zel sermayeli
mevduat bankalarinin bireysel kredileri arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugu
sonucuna varilmistir. Uzun doénemli iliskinin tespitinin ardindan seriler arasindaki
kisa donemli bir iliskinin varligi Granger nedensellik testi ile incelenmistir. Granger
nedensellik analizi sonucglarina gore bor¢ verme faiz oranindan bireysel kredilere
dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle faiz
oranindaki degisimler bireysel kredileri etkilemektedir.

Faiz oranlarindaki bir birimlik soka bireysel kredilerin verecegi tepki etkisini
ikinci aydan itibaren negatif yonlu olarak gostermektedir. Ayrica faiz oranlarindaki
bir birimlik sistematik sokun bireysel krediler Gzerindeki etkisinin kalici oldugu
gorilmektedir. Buna karsilik bireysel kredilerdeki bir birimlik sokun faiz oranlari
Uzerinde yapisal bir etkisinin olmadigi goézlenmektedir. Bireysel kredilerdeki
degismenin 0Ozellikle 4. donemden sonra ¢ok bulyilk 6l¢iide olmasa da faiz orani
degiskeninden etkilenmeye baslanmis olup bu etkinin derecesinin ilerleyen
donemlerde giderek arttigi gozlenmistir. Faiz oranlarindaki degismenin tamamina
yakin kisminin kendisi tarafindan aciklandigi sdylenebilir. 1. dénemden sonra %99
seviyelerinde sabitlenmis olup giderek artmaktadir. Yani bu degiskenin digsal bir

degisken oldugunu séylemek mimkainddr.
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6.2. Oneriler

Elde edilen sonuclar birlikte degerlendirildiginde Turkiye’de ele alinan
donem icerisinde bireysel kredi kanaliyla aktarim mekanizmasi calismaktadir. Para
politikasi yapicilari agisindan basta fiyat istikrari olmak tzere makro hedeflere
ulasmak igin bireysel kredilere yonelik sinirlama politikalarinin uygulanabilir bir

para politikasi araci olarak kullanilabilecegi tespit edilmistir.

Merkez bankasinin borg¢ verme faiz orani araci ile bireysel krediler tzerinde
etkili olmasi ve bu etkinin kamu sermayeli mevduat bankalarinda ortalama 9 ay,
yabanci sermayeli mevduat bankalarinda 10 ve katilim bankalarinda 15 ay gibi bir
gecikme ile piyasalara yansimasi, politika yapicilari agisindan karar sirecine etki
edecek bir sonu¢ oldugu dusinilmektedir. Bu sonuc para politikalarinin kamu
sermayeli mevduat bankalari, yabanci sermayeli mevduat bankalari ve katilim
bankalarinin kredi arzlarini etkileme strelerinin farkli oldugunu gdstermektedir.
Ayrica bu farkhihgin nedenlerinin belirlenmesine yonelik yeni akademik calismalara

referans teskil eden bir sonu¢ oldugu dustnilmektedir.

Katilim bankaciliginin ¢alisma prensiplerinin farkli olmasi nedeniyle parasal
aktarim mekanizmalarinin etkilerinin bu tir bankalar tzerinde daha gecikmeli bir
sekilde ortaya ciktigi anlasiimaktadir. Son yillarda katilim bankacihginin finansal
sistem igersindeki payinin Turkiyede ve dinyada artiyor olmasi, parasal aktarim
mekanizmalarinin katihm bankacihigr Uzerindeki spesifik etkilerinin incelenmesi

gerekliligini ortaya koymaktadir.

Bankalar kredi arzlarinda para politikasi araglarina bagimh oldugundan olasi
finansal istikrarsizlik durumunda kredi arzlarinin strtdardlebilirligi azalabilicektir.
Bankalarin finansman yapisindaki MB’na bagimliligini azaltici tedbirler uygulamasi
finansal istikrarsizlik donemlerinde kredi arzinin sdridarilebilmesine  imkan

saglayacaktir.

Parasal aktarim mekanizmalarinin incelendigi uygulamal literatiirde bireysel
kredi kanali ile aktarim sureci ¢ok az calisiimis bir konudur. Elde edilen sonuclar

basta Turkiye ekonomisi Uzerine yapilan uygulamali calismalara katki vermesi,



144

uygulamali calisma sayisini arttirmasi ve yeni ¢alismalarin yapilmasina kaynak teskil
etmesi agisindan degerlendirildiginde 6nemli oldugu distnilmektedir.
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EKLER
EK 1: LITERATUR

Kredi kanali ile parasal aktarim mekanizmasina yonelik olarak yerli ve
yabanci uygulamali literatir incelenmistir. Banka kredi kanalinin isleyisini analiz
eden bu ¢alismalardan bazilari kredi kanalinin isledigine dair sonuclar elde etmisken
bazilari ise tam aksi sonuclar elde etmistir.

Banka kredi kanalinin teorik temeli Bernanke ve Blinder’in (1988) “Credit,
Money and Aggregate Demand” adli calismasiyla atilmistir. Calismada, para ve
tahvil olmak uzere iki varligi igeren IS/LM modeline tguncu bir varlik olarak banka
kredileri eklenerek IS/LM modeli modifiye edilmistir. Yeni modelin I1S/LM
modelinden farki; IS egrisinin yerini CC (mal ve kredi) egrisinin almasidir. CC egrisi
de IS egrisi gibi negatif egimlidir ancak; IS egrisi parasal soklardan etkilenmezken
CC egrisi ise parasal soklar karsisinda LM egrisiyle birlikte hareket etmektedir.
Banka rezervlerindeki artis hem LM hem de CC egrisini disa dogru kaydirir,
Boylece kredi kanali para politikalarinin etkilerini IS/LM analizindekine gére daha
genislemeci hale getirir.

Tablo 28’de banka kredi kanalinin isleyisine iliskin farkl tlke/tlke gruplarina
ait secilmis ampirik calismalar bir arada sunulmustur.
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Tablo 28. Banka Kredi Kanalinin isleyisine iliskin Ulke/Ulke Gruplarina Ait Secilmis Ampirik Calismalar

Yazar

Yontem

Orneklem

Sonug

Bernanke ve
Blinder (1992)

VAR

1959:1-1978:12

Amerika Birlesik Devletleri icin yapilan calismada federal faiz orani, issizlik orani, tiketici
fiyat endeksi ve bilanco degiskenleri olarak da mevduat, krediler ve menkul kiymetler
kullaniimistir. Daraltici bir para politikasinin (federal faiz oranindaki artis) mevduat hacmini
daralttigi, bankalarin kisa vadede mevduat hacmindeki azalmaya menkul kiymet satarak tepki
gosterdikleri, kisa vadede daraltici para politikasinin krediler Gzerindeki etkisinin kiglik
oldugu, ancak daraltici para politikalarinin uzun vadede, krediler (zerinde bankalarin
kredilerine son vermesi ve yeni kredi iliskilerine girmemesi gibi gicli etkilerinin mevcut
oldugu bulgularina ulasilmistir. Kredi arzindaki bu azalmanin bazi borglularin banka
kredilerine olan bagimlihgr 6lciisinde ekonomiyi durgunlastirabildigi, ayrica krediler ve
issizligin para politikasi degisikliklerine tepkilerinin es zamanli olmasinin da kredi kanalinin
cahisir durumda oldugunun dolayli kaniti oldugu elde edilen diger bulgulardandir.

Morris ve Sellon
(1995)

iki Adimh
Regresyon
Yaklagimi

1977-1995

ABD igin 1977-1995 donemini dort parasal sikilastirma periyoduna ayirdiklari
calismalarinda, bankalarin bu doért parasal sikilastirma déneminde ¢ekirdek mevduatlarindaki
azalislari menkul kiymet satarak ve vadeli ve eurodolar mevduatlarini arttirma egilimine
girerek telefi ettiklerini bdylece bankalarin kredi vermeyi sirdirebildikleri sonucuna
varmislardir. Ayrica siki para politikasi donemlerinde bankalarin kredi arzlarini azaltti§i ya
da kredi tayinlamasi yaptiklarina iliskin yeterli delil elde edememislerdir.

Oliner ve
Rudebusch (1996)

VAR

1973:Q4-1991:Q2

ABD icin yapilan calismada Kashyap, Stein ve Wilcox’in ¢alismasi elestirilmistir. Kashyap,
Stein ve Wilcox’in toplulastiriimis veri kullaniminin aksine Oliner ve Rudebusch verileri
kicuk ve biyuk firmalar icin ayri ayri ele almistir. Birincil finansman kaynagi olarak cok
biytk firmalarin énemli miktarlarda finansman bonosu ihra¢ ederlerken; kicuk firmalarin
bankalara ba§imli olduklari dile getirilmistir. Daraltici bir para politikasi borglanma
araclarinin kicik firmalardan biyik firmalara kaymasina neden olmustur. Daraltici bir para
politikasi sonucunda banka kredilerinin banka disi krediler kadar azalmadigi sonucundan
hareketle cahisilan dénem icgin banka kredi kanalinin parasal aktarim mekanizmasinin énemli
bir parcasi olmadi§i sonucuna variimistir.

De Bondt (1998)

Regresyon

1990-1995

Alti Avrupa (lkesini (Almanya, Fransa, italya, ingiltere, Belcika ve Hollanda) kapsayan
calismadan elde edilen bulgular Almanya, Belcika ve Hollanda da banka kredi kanalinin
varhgini giicli bir sekilde desteklemistir. incelenen dénem icin italya ve Fransa’daki
bankalarin likidite kisitiyla karsi karsiya kaldiklari dile getirilmistir. Ayrica ingiltere’de
banka kredi ve bilanco kanallarinin islemedigi veya bu kanallara asgari dizeyde banka
masterilerinin kredi ve mevduat taleplerinin yon verdigi sonucuna variimistir.
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Tablo 28. Banka Kredi Kanalinin isleyisine iliskin Ulke/Ulke Gruplarina Ait Secilmis Ampirik Calismalar “Devami”

Kashyap ve Stein
(2000)

iki Adimli
Regresyon
Yakl,asimi

1976Q1-1993Q2

ABD icin yapilan calismada, banka kredi kanali incelenmistir. Likiditesi distk ki¢ik &lgekli
bankalar icin para politikasinin banka kredi kanali Gizerindeki etkisinin daha gicli oldugu
sonucuna varitlmistir. Bu sonug incelenen dénem icin ABD’de kredi kanalinin isledigi
seklinde yorumlanmustir.

Bacchetta ve
Ballabriga (2000)

VAR

Ulkelere gore 6rneklem
biyuklagu;
ABD:1963Q4-1992Q4
UK:1963Q1-1993Q2
Almanya:1964Q1-1993Q1
Fransa:1964Q1-1992Q4
italya:1971Q1-1992Q3
ispanya:1974Q1-1992Q4
Avusturya:1967Q1-1992Q4
Danimarka:1974Q1-1992Q4
Hollanda:1966Q1-1992Q4
Isve¢:1970Q1-1992Q2
Norveg:1971Q4-199204
Finlandiya:1978Q1-19920Q4
isvigre:1975Q4:1993Q1
irlanda:1978Q3-1992Q4

ABD ve on {¢ Avrupa ilkesi (ingiltere, Almanya, Fransa, Italya, Ispanya, Avusturya,
Danimarka, Hollanda, isveg, Norveg, Finlandiya, isvicre ve irlanda) icin yapilan calismada
banka kredi kanalini tuketici endeksi, banka rezervleri, kisa dénem faiz orani, banka
mevduatlari, banka kredileri ve sanayi tretim endeksi degiskenleri kullanilarak incelenmistir.
Krediler ve ciktinin parasal soklara karsi tepkilerinin es zamanli olma egilimde oldugu dile
getirilmistir. incelenen Avrupa iilkelerinden ¢ogunun bilango kalemlerinin daraltici para
politikasi karsisinda ABD ile benzer tepkiler verdigini, kisa vadede banka mevduatlarinin
kredilere gore daha fazla azaldigini ancak orta vadede (bir iki yil sonra) banka kredilerindeki
disusiin mevduattaki diststen daha gucli oldugu belirtilmistir.

Kishan ve Opiela
(2000)

Regresyon

1980Q1-19950Q4

ABD igin kredi kanali ve banka kredi kanalinin varhiginin arastirildigi calismada bankalar
aktif buylkligl ve sermaye kaldirag oranina gore siniflandinimistir. Kiglik dlgekli disiik
sermayeli, yeterli sermayeli ve iyi sermayeli banka kredilerinin para politikasi
degisikliklerinden anlamli bir sekilde etkilendigi; kicik o&lgekli disiik sermayeli banka
kredilerinin para politikalarina karsi daha fazla hassas oldugu sonucuna ulasiimistir.

Hernando ve
Pages (2001)

GMM
(Genellestiril
mis
Momentler
Metodu)

1991-1998 dénemi icin
ceyrek yillik veriler

Farkh olcek, likidite ve sermaye biyukligine sahip bankalarin banka kredilerinin para
politikasi degisikliklerine gbdsterdikleri tepkilerin ispanya ekonomisi icin arastirildigi
calismada; likiditesi distk bankalarin likiditesi daha yiiksek bankalara gore daha gicli
tepkiler gosterdikleri, mevduatlardaki biylk miktardaki azalis nedeniyle yatirrm fonu
katilim belgelerine yonelisin daha kigk, likiditesi dusik ve daha diisik sermayeli bankalarin
bile kredi talebini karsilama yetenegini etkiledigine dair herhangi bir bulguya
rastlanmamistir. Elde edilen sonuclar cogunlukla ispanya ekonomisi igin isleyen bir banka
kredi kanalinin aleyhindedir.
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Ginduz (2001)

VAR

1986:01-1998:10

Tirkiye icin banka kredi kanalinin varligini arastirildi§i calismada; parasal sikilastirma
sonrasinda banka kredi ve menkul kiymet portféylerinin mevduatlara oranla ¢ok daha hizli
azaldigr gortlmis ve tanimlama sorununun bulunmasina ragmen kredi ve dretimin etki
tepkilerindeki zamanlama ile varyans ayristirmasinin sonuglarindan hareketle banka kredi
kanalinin sinirli bir sekilde isledigi sonucuna ulasiimistir

Hulsewig, vd.
(2001)

VECM
(Vektor Hata
Dizeltme
Modeli)

1975Q1-1998Q4

Calismada toplulastiriimis banka kredisi verilerinin yapisal bir analizi temelinde Almanya’da
banka kredi kanalinin varhgr arastiriimistir. Almanya’da faaliyet gdsteren bir kredi kanalinin
varligina iliskin ampirik kanitlar elde edilmistir. Para politikasinin uzun vadede kredi arz ve
talebini negatif etkiledigi, uzun vadede kredi arzinda para politikasi kaynakh degisikliklerin
anlamh oldugu ancak para politikasinin kredi arzi tizerindeki uzun dénemli etkisinin oldukca
zayIf oldugu varilan sonuclar arasindadir.

Altunbas, Fazylov
ve Molyneux
(2002)

Panel Veri
Yaklagimi

1991-1999

Avrupa Para Birligi (APB)’ne tye 11 tlke icin banka kredi kanalinin varliginin arastirildigi
calismada; bankalar varlik biyikligine ve sermaye giciine goére siniflandirilarak bu
faktorlerin banka kredi kanali Gzerinde 6nemli bir etkiye sahip olup olmadi§i tespit edilmeye
calisiimistir. Diistk sermayeli bankalarin para politikasindaki degisikliklere daha fazla tepki
gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Fransa, Almanya, italya ve ispanya icin bireysel ilke
tahminlerine bakildiginda ise banka kredi kanalinin sadece italya ve ispanya’da isledigi
bulgusu elde edilmistir. APB’ye lye diger daha kiiglik tlkelerde faaliyet gdsteren disiik
sermayeli bankalarda kredi kanalinin daha etkili oldugu bulunmustur.

Holtemoller
(2002)

VAR

1975-1998

Almanya icin yapilan calismada faiz orani kanalinin aktarim mekanizmasini agiklamada
yeterli olmazken banka kredi kanalinin yeterli oldugu sonucuna varilmistir.

Cavusoglu (2002)

GMM

1988-1999

Turkiye igin yapilan ¢alismada; Tirkiye ekonomisi igin banka kredi kanalinin varlijina
iliskin herhangi bir potansiyel bulgu elde edilememistir. Para politikasi gostergesindeki
degisimle kredi arzi biyume orani arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliskiye
rastlanmamistir. Bankalar biytkliklerine gore siniflandirildiginda da banka kredi kanalinin
islemedigi goriulmastir. Ayrica bankalarin kredi davranislarinin  bilango gticti, varhk
portféylniin kalitesi gibi bankaya 6zgl faktorler tarafindan énemli élgude etkilendigi ifade
edilmistir.

Nilsen (2002)

Kisitsiz VAR

1973-1992

ABD icin yapilan calismada; daraltici bir para politikasi sonucunda alternatif finans
kaynaklarina pek sahip olmayan kiictik 6lcekli firmalarin yani sira genellikle fon ihtiyacini
daha ucuz yollardan (finansman bonosu gibi) karsiladigi varsayilan biylk &lcekli firmalarin
da kullandiklari ticari kredi miktarini arttirdi§i gorilmustir. Biyuk olgekli firmalarin ticari
kredilerini arttirmasinin nedeni olarak acik piyasa kredilerine ulagilamamasi gosterilmistir.
Daha 6nceden bilinenin aksine kredi kisitlamalarindan ¢ok sayida firmanin etkilendigi
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belirtilmistir.

Westerlund (2003)

ARDL

1998:01-2003:06

isvec icin banka kredi kanalini test eden calismada; kredi arzinin para politikasina olan tepkisini
belirlemek icin bankalar likidite, aktif blyukligi wve sermaye buyikligune gore
siniflandiriimislardir. Parasal bir daralma sonrasinda kredi artisinin énemli 6lglide distugi ve bu
distisiin kigik, likidite ve sermayesi disik bankalar arasinda daha bilyik oldugu sonucuna
ulagilmistir. Ana bulgu, isve¢ merkez bankasinin kredilerin biyiime hizini énemlidlgiide
etkileyebildigi ve politika tepkilerinin bankalarin bilango giiciine bagh oldugudur. Elde edilen
bulgular isveg igin banka kredi kanalinin varhgini destekler niteliktedir.

Ford vd., (2003)

VAR, VECM

1965(1)-1999(6)

Japonya icin para politikasinin banka ve isletme biyukligi Gzerinde farkli etkilerinin olup
olmadiginin arastirildi§i calismada; parasal bir daralmanin kiigiik banka ve firmalari daha biyik
olclide etkiledigi, 1965-1999 déneminin 1984 dncesi ve sonrasi olmak tzere iki doneme ayrildi§i
calismada 1984 yili sonundan oncesi icin banka kredi kanalinin isledigi ancak 1985 yilindan
itibaren banka kredi kanalinin énemli 6lglide etkili olmadi§i bunun nedeninin de 1984 vyili
sonunda baslayan finansal deregiilasyon oldugu sonucuna varilmistir.

Alfaro vd., (2003)

Panel Veri ve
VAR

1990:Q1-2002:Q2

Sili ekonomisi icin yapilan calismadan elde edilen sonuglar sdyledir: 1) likiditesi daha dusik,
daha disiik sermayeli daha kiiclk 6lcekli bankalarin parasal soklar sonrasinda kredi arzlarini
azaltmak zorunda kaldiklari, 2) Kredi arzindaki bu disiis sonrasinda tiiketici ve KOBI’lerin dis
finansmana ulasiminin ciddi anlamda kisitlandigi, 3) Kredi arzindaki diststin dengesiz dagilimi
makroekonomik faaliyet acisindan o6nemli bir etkiye sahiptir. Elde edilen bu bulgularin
uluslararasi ampirik ispatlarla tutarli oldugu buradan hareketle Sili icin banka kredi kanalinin
isledigi sonucuna variimistir.

Pruteanu (2004)

GMM

1996:Q1-2001:Q4

Cek Cumhuriyeti icin yapilan calismada; incelenen dénem 1996-1998 ve 1999-2001 olmak uzere
iki alt doneme ayrilmistir. Para politikasindaki degisikliklerin kredilerin biyime hizini
degistirdigi ve bu degisimin 1996-1998 ddneminden ziyade 1999-2001 déneminde daha glcli
oldugu, 1996-1998 ddénemi icin banka kredi kanalinin calistiyi bu dénem icin para politikasi
soklarina karsi kredi verme reaksiyonunda sermaye ve likidite diizeyine bagl olarak kesitsel
farkhihklar bulunmustur. Ayrica 1999-2001 alt déneminde faiz oranlarinin disme egiliminde
olmasindan dolay! teoriye dayanarak banka kredi kanalinin varhini saptamanin mimkin
olmadi§i sonucuna ulasiimistir.

Ahmed ve Islam
(2004)

VAR

1979Q3-2005Q2

Banglades i¢in ddviz kuru ve banka kredi kanalinin varhdinin arastirildigi calismada; hem déviz
kuru kanalinin hem de banka kredi kanalinin varliginin zayif oldugu sonucuna ulasiimistir.

Juks (2004)

GMM

1996Q4-2004Q1

Estonya icin yapilan calismada; bankalarin likidite pozisyonlarinin kredi arzinin énemli bir
belirleyicisi oldugu, parasal bir daralma sonrasinda disuk likiditeye sahip bankalarin kredi
arzlarini azaltirken likiditesi daha yuksek bankalarin kredi portfoylerini muhafaza edebildikleri
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ayrica ylksek sermayeli bankalardan parasal bir daralma sonrasinda daha az mevduat ¢ikisi
yasandi§l sonucuna varilmistir. Amprik sonuclari banka kredi kanalinin Estonya icin destekler
niteliktedir.

Fernandez (2005)

GMM

1999:01-2002:12

Sili ekonomisi igin banka kredi kanalinin varliginin arastirildi§i ¢alismada; bankalarin parasal
soklara karsi banka biyuklGga, likidite ve etkinliklerine bagh olarak asimetrik olarak cevap
verdikleri, sikilastirici para politikalarinin 6zellikle likit varhi§i daha az olan bankalara zarar
verece§i ve para politikasi soklarinin bankacilik sektoriiniin kredi portfoyi kararini degistirdigi
sonuclarina ulasiimistir. Elde edilen sonuglar banka kredi kanalinin varhigini destekler niteliktedir.

Takeda vd.,
(2005)

GMM

1994:12-2001:12

Brezilya igin banka kredi kanalini arastiran calismada; zorunlu karsiliklarin banka kredileri
tizerinde etkili oldugu ve bu etkinin daha blyik mevduat hacmine sahip biyik &lcekli bankalar
icin daha glcli oldugu sonucuna ulasiimistir. Elde edilen bulgular Brezilya icin banka kredi
kanalinin gecerliligini destekler niteliktedir.

Fuinhas (2006)

VAR

1989:01-2005:06

Portekiz icin yapilan calismada; parasal aktarim kanallari arasinda énemli farkliliklar bulundugu,
sektorel veri kullaniminin parasal aktarim mekanizmasinin farkli para ve kredi kanallarinin
belirlenmesini kolaylastirdidi, Portekiz ekonomisi icin banka kredi kanalinin ¢alisti§i sonuclarina
variimistir.

Gomez-Gonzalez
ve Grosz (2007)

GMM

Arjantin igin
1995:11-2005:11
Kolombiya (banka
verileri icin)
1995:1-2005:9
Kolombiya (firma
verileri icin)
1995-2004

Arjantin ve Kolombiya icin banka verileri ve bunun yaninda Kolombiya icin firma verileri de
kullanilarak banka kredi kanalinin varhiginin arastirildigi calismada; banka verilerinin kullanildigi
analizlerde Arjantin igin bankalararasi faiz orani degisimlerinin toplam kredilerin bilyime hizini
dogrudan etkiledigine dair delil elde edilememistir. Ancak bankalararasi faiz oraninin sermaye
blyuklagi ve likidite Uzerinden kredi arzini dolayli olarak etkiledigi, Kolombiya iginse
bankalararasi faiz oraninin kredilerin biylime hizini dogrudan etkiledigi sonucuna varilmistir.
Arjantin icin dolayli Kolombiya iginse dogrudan bir banka kredi kanalinin varhgi sonucu elde
edilmistir. Kolombiya igin firma verileriyle yapilan analizde de banka kredi kanalinin var oldugu
sonucuna varilmistir.

Oztiirkler ve
Cermikli (2007)

VAR

1990:01-2006:12

Tirkiye icin yapilan ¢alismada; para politikasi ile banka kredileri ve banka kredileri ile sanayi
Uretimi arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Elde edilen bulgulara gére, para politikasi
soklarindan reel krediye dogru tek yoénli bir iliski varken, reel kredi ile sanayi tretimi arasinda iki
yonld bir iliski s6z konusudur. Ayrica bankalar arasi para piyasasi faiz oranlarindaki pozitif bir
sok reel kredi buylime oranlarinin azalmasina neden olmakta ve reel kredi blyime oranlarinin
eski diizeyine yikselmesi iki ¢eyrek yil siirmektedir. Bu iki sonug birlikte ele alindiginda, reel
ekonomik biiyime sonucu kredi talebinde artis oldugunda, bu talep artisinin bankalarca
karsilanmasi icin merkez bankasinin faiz oranlarini para politikasi araci olarak kullanabilecegi
sonucuna variimistir.
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Aktas ve Tas
(2007)

Regresyon

2001Q4-2006Q3

Tirkiye icin yapilan calismada; banka kredi kanalinin  Tirk bankalarinin - sermaye
yeterliliklerinden etkilendigi, sermaye kisitlamasi olmayan bankalarin sermaye kisitlamasi olan
bankalara gére para politikasina daha fazla tepki verdigi ayrica sermaye yeterlilik rasyosu (SYR)
farkhiliginin da para politikasi izerinde farkli tepkilere yol actidi, literatiirdeki banka kredi kanal
hakkindaki karisik sonucglarin SYR gbz 6ninde bulundurularak agiklanabilecegi sonuglari elde
edilmistir.

Urquhart (2008)

GMM

2000:01-2005:12

Jamaika icin yapilan calismada; banka kredi kanalinin kurumlar arasindaki mevcut bilgi
asimetrilerinden etkilendigi, 6zellikle varlik biytkligu ve likiditenin para politikasinin bankacilik
kurumlari tarafindan verilen krediler Uzerindeki etkisinin biyuklGguni etkiledigi, sermaye
blyuklaginian de ayni zamanda para politikasinin etkinliginde énemli bir rol oynadigi sonucuna
variimistir.

Kassim ve Majid
(2008)

ARDL ve VECM

1989:01-2006:12

Malezya icin yapilan calismada; hem banka kredilerinin hem de mevduatlarin parasal aktarim
stirecinde 6nemli bir rol oynadi§i, banka kredilerinin kisa vadede para politikasindan ciktiya
onemli bir ba§ kurarken banka mevduatlarinin ise uzun vadede para politikasinin énemli bir
kanali oldugu sonucuna ulasiimistir.

Cengiz ve Duman
(2008)

VAR

1990:01-2006:9

Tirkiye icin banka kredi kanalinin 6neminin arastirildigi calismada; etki tepki fonksiyonlarindan
para politikasinin banka kredi arzini etkiledigi ve kredi arzi ile Uretimin para politikasina
gosterdigi tepkilerin 6nemli 6lglide es zamanh olarak benzer yonlerde oldugu gérilmdistir. Elde
edilen bu bulgulardan yola ¢ikarak Tirkiye’de banka kredi kanalinin 6nemli oldugu sonucuna
ulastimistir.

Benkovskis
(2008)

GMM

1998:Q2-2006:Q4

Letonya icin yapilan calismada; Letonya’da bazi bankalarin yurtici parasal soklara istatistiksel
olarak anlamli negatif tepkiler gosterdigi ancak toplam lat (Letonya eski para birimi) kredi arzinin
agirhikli ortalama tepkisinin istatistiki olarak anlamli olmadigi, yurtici parasal sokunun kiigiik,
yerli sermayeli ve likiditesi ve sermaye biyikligu daha kiciik bankalari etkiledigi, bu asimetrik
etkinin yabanci para cinsinden verilen krediler icin ileri strilemeyecegi, banka kredi kanalinin
sadece lat kredi arzi tarafindan sinirlanabilecegi sonucuna ulasiimistir.

Adanur Aklan ve
Nargelecekenler
(2008)

GMM

1998Q1-2001Q4

Tirkiye icin banka kredi kanalinin gecerliliginin arastirildi§i calismada; bankalarin kredi arziyla
para politikasi de§isimleri arasinda zayif bir iliski oldugu, daraltici para politikalarinin likiditesi
disuk bankalari daha fazla etkiledigi elde edilen bulgulardir. Bu bulgulardan hareketle incelenen
dénem ic¢in banka kredi kanalinin zayif da olsa isledi§i sonucuna varilmistir.

Mello ve Pisu
(2009)

VECM

1995:12-2008:6

Brezilya’da banka kredi kanalinin varhgini test eden calismada; kredi arzinin bankalararasi
mevduat sertifikasi faiz oraniyla negatif iliskili oldugu sonucundan hareket ederek banka kredi
kanalinin varligini tasdik etmistir. Ayrica kredi arzindaki kisa siireli dengesizliklerin bankalararasi
mevduat sertifikasi oranindaki degisiklikler yoluyla diizeltilebilecegi ve para politikasinin
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bankalarin mevduat disi fonlarini arttirmak icin karsi karsiya kaldiklari borglanma oranlarini
etkileyerek kredi piyasasinda dengeyi yeniden saglamada 6nemli bir rol oynadi§l sonucuna
ulastimistir.

Erdogan ve
Besballi (2009)

VAR

1996:06-2006:09

Tdirkiye icin yapilan calismada; etki-tepki fonksiyonlarindan banka kredileri kanalinin calistigina
iliskin bulgular elde edilmesine ragmen Tirkiye’de mali baskinhk, kamu bankalarinin finansal
sistem igerisindeki agirhgr gibi kredi kanalinin etkinligini azaltan sorunlar bulunmasi nedeniyle
kredi kanalinin kismen isledi§i sonucuna variimistir.

Ornek (2009)

VAR

1990Q1-2008Q1

Tdurkiye icin yapilan ¢alismada; banka kredi kanalinda para politikasinin banka kredi arzi Gizerinde
etkin bir rol oynamadigi gorilmistir. Faiz oranlarinin artmasina ragmen reel Gretimin ikinci
ceyrekten sonra pozitif tepki vermesi Tirkiye’de banka kredilerinin faiz oranlarindan bagimsiz bir
sekilde kullanildi§ini géstermektedir. Reel tretimin degisiminde banka kredilerinin etkisinin ¢cok
disik olmasi reel sektdér yatirnmlarinin finanse edilmesinde banka disi kaynaklardan
faydalanildigini géstermektedir. Tim bu bulgular 1siginda incelenen dénem icin banka kredileri
kanalinin calismadigi sonucuna ulasiimistir. Ayrica, parasal aktarim mekanizmalarindan faiz
kanali ile doviz kuru kanalinin etkin bir bicimde calisti§i ancak hisse senedi kanalinin ¢alismadigi
elde edilen diger bulgulardandir.

Ferreira (2010)

Havuzlanmis
Panel En Kiglk
Kareler Yontemi

(Pooled Panel
OLS) ve GMM

1999:Q1-2006:Q3

Avrupa Birligine lye 26 llke (Avusturya, Belgika, Bulgaristan, Kibris, Cek Cumhuriyeti,
Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Macaristan, irlanda, italya,
Letonya, Litvanya, Malta, Hollanda, Polonya, Portekiz, Romanya, Slovak Cumhuriyeti, Slovenya,
ispanya, isve¢ ve ingiltere) icin 1999’dan bu yana banka kredi kanalinin énemini arastiran
calismada; banka kredi kanalinin para politikasi kararlarini aktaran 6nemli bir kanal olduguna
ancak; hala farkli finansal kurum performans kosullarina bagdili oldugu sonucuna ulasiimistir.

Sun vd., (2010)

VECM

1997:Q1-2008:Q4

Cin ekonomisi igin banka kredi kanalinin varhginin arastirildigi ¢alismada; belirlenen kredi arzi
denkleminde kredi arzinin zorunlu karsithk orani ve yillik kredi faiz oraniyla uzun dénemde
negatif iliskili oldugu elde edilen bu sonucun da Cin icin banka kredi kanalinin varliini
dogruladigi, ayrica, kredi arzindaki kisa vadeli dengesizliklerin kredi faiz oraniyla
dizeltilebilecegi, para politikasinin ticari bankalarin kredi faiz oranlarini etkileyerek kredi
piyasasinda dengenin yeniden saglanmasinda rol oynadi§i sonucuna ulasiimistir.

Ogun ve Akinlo
(2010)

Yapisal VAR
(SVAR)

1986Q1-2006Q4

Nijerya icin banka kredi kanalinin etkinliginin test edildigi calismada; banka mevduatlari, toplam
menkul kiymetler, toplam krediler ve avanslarin incelenen dénem zarfinda para politikasi sokuna
yavas tepki verdikleri, Nijerya’nin banka egemen bir ekonomiye sahip oldugu, banka kredi
kanalinin oldukga zayif ve finansal deregiillasyon donemi altinda etkisiz oldudu sonucuna
ulastimistir.
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Peker ve
Canbazoglu
(2011)

VAR

1990:01-2006:11

Tirkiye icin yapilan calismada; para arzinin gecelik faiz oranlarina gére daha etkin bir politika
degiskeni oldugu anlasiimistir. Bu sonugtan hareketle, Merkez Bankasi’nin, para arzini kontrol
ederek banka kredi kanali araciliiyla cikti miktari ve enflasyonu daha kolay bir sekilde
yonlendirebilecegi ve dolayisiyla ve banka kredi kanalini etkin bir sekilde isletebilecegi
sonuglarina ulastimistir.

Alper vd. (2012)

Panel Regresyon
Analizi

2002Q4-2011Q1

Turkiye icin yapilan calismada; likiditenin kredi arzini belirleyen 6nemli bir etken oldugu,
bankalarin kredi arzlarini belirlerken sadece kendi bireysel likitide pozisyonlarini degil ayni
zamanda tim bankacilik sisteminin likidite durumunu dikkate aldigi dolayisiyla likiditeyi
degistirebilen herhangi bir para politikasinin kredi arzi (izerinde potansiyel etkilerinin bulundugu
sonucuna varilmistir. Difer yandan faiz orani ile bankaya 6zgi likidite arasindaki iliskinin
anlamsiz oldugu bu durumun da banka kredi kanalinin islemedigine isaret ettigi elde edilen
bulgulardandir.

A.K. Ozdemir
(2012)

VAR

2002:12-2012:03

Tirkiye icin banka kredi kanalinin gecerliligini arastirildigi calismada; para politikasi soklarinin
banka kredi ve mevduatlarinda daralmaya yol actigi, para politikasinin reel ekonomik faaliyet
dizeyi ve fiyatlar Gzerindeki etkilerinin banka kredi kanali tzerinden ancak sinirli bir sekilde
aktarildigi bulgularina ulasiimistir. Bu bulgulardan hareketle enflasyon hedeflemesi rejiminin
uygulandigi analiz dénemi boyunca, banka kredi kanalinin Tirkiye ekonomisinde parasal aktarim
mekanizmasinin énemli bir bileseni olmadigi veya ikincil 6neme sahip bir aktarim kanali oldugu
sonucuna variimistir.

Filiz (2012)

VAR

2001:12-2008:5

Turkiye icin yapilan calismada; faiz orani, déviz kuru, varlik fiyatlari ve banka kredi kanalinin
etkinligi analiz edilmistir. Orneklem 2001-2004 ve 2004-2008 olarak 2 alt 6rnekleme ayrilmistir.
Faiz orani ve banka kredi kanallarinin ikinci dénem zarfinda etkin bir sekilde calistigi
gozlenmistir.

Altunéz (2013)

VAR

1986:01-2008:10

Tdurkiye icin yapilan calismada; toplam kredilerin aktif icindeki payindan tasfiye olacak kredilerin
toplam krediler icindeki payina dogru bir nedensellik bulunamamisken, takipteki kredilerin
toplam icindeki payindan toplam kredilerin aktif icindeki payl oranina dogru nedensellik
bulunmustur. Bu sonug Tirk bankacilik sisteminde kredi tayinlamasinin yasandigini géstermistir.
Ayrica, bu durumun kredi kanalinin etkin calismasini engelledi§i, asimetrik bilginin yok
edilmesinin kredi kanalinin daha etkin ¢alismasina olanak saglayabilecegdi elde edilen diger
bulgulardir.

Budha (2013)

GMM

2003-2012

Nepal ekonomisi igin yapilan calismada Nepal ticari bankalarinin bilanco ozelliklerine bagl
olarak kredi arzi tepkileri tahmin edilmeye ¢alisiimistir. Nepal’in parasal aktarim mekanizmasinda
bankalarin rolii oldugu, parasal sikilasma sonrasinda banka kredilerinin azaldigi, banka
biyukluginan kredi arzi Gizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu, benzer sekilde 6zel sektdr
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bankalarinin likidite durumunun banka kredilerinin para politikasi degisiklikleri karsisinda verdigi
tepkilerde dnemli bir rol oynadi§i, ancak sermaye buylkluginiin banka kredileri tzerinde 6nemli
bir etkisi olmadi§i ve gayrisafi yurtici hasilanin banka kredi arzini &nemli 6lciide
etkiledigisonuglarina ulasiimistir.

Bakir Yigitbas
(2013)

VAR

1990:01-2012:4

Turkiye igin banka kredi kanalinin islerliginin test edildi§i calismada; banka kredilerinin parasal
soklara tepkisi daha hizli iken, sanayi dretiminin banka kredilerine ve parasal soklara tepkisinin
belirli bir gecikme ile ortaya cikti§i bulgusuna ulasiimistir. Ayrica para politikasi soklarindan
banka kredilerine tek yonll, banka kredileri ile sanayi Gretimi arasinda iki yonli bir nedensellik
iliskisinin varhg tespit edilmistir. Bu sonuclar Tirkiye’de banka kredi kanalinin isledigini
gostermektedir.

Yildirim (2013)

Panel EKK

2003-2010

Avrupa Parasal Birligi’ne tye 12 Ulkenin (Almanya, Avusturya, Belgika, Finlandiya, Fransa,
Hollanda, irlanda, ispanya, italya, Liksemburg, Portekiz ve Yunanistan) parasal aktarim
mekanizmasinin banka kredi kanalinin etkinligi analiz edilmistir. Sonu¢ olarak para politikasi faiz
oranlarinin kredi hacmi Gzerinde anlamh bir etkisinin mevcut olmadigi gérilmistir. Dolayisiyla
calisma sonucunda banka kredi kanalinin inceleme déneminde etkinligini kaybettigi sonucuna
ulastimistir. Ayrica birlik dlkelerinin krizle micadelede genisletici politikalara basvurmalari
dolayisiyla yasanan krizin, kredi hacmi Gzerinde artirici yonde bir etkisinin oldugu sonucuna
ulastimistir.

Aban (2013)

Panel Siradan En
Kigik Kareler

2008-2011 dénemi
icin ceyrek yillik

Filipinler icin yapilan calismada; kicik 6lcekli bankalarin kredi bllyiimesinin para politikasi
devinimlerine karsi duyarh oldugu sonucundan hareketle Filipinler icin banka kredi kanalinin
varliginin saglandigi sonucuna ulasilmistir. Politika faizlerindeki artisin kiiglik dlcekli bankalarin
kredi arzinda bir azalma meydana getirdi§i, banka karakteristiklerinin 6zellikle banka

Yontemi veriler blyuklaginin banka kredi kanalinin varlifinda etkisi oldugu elde edilen diger bulgulardan
olmustur.
Macaristan i¢in yapilan ¢alismada; kredi arzinin kredi talebinden ¢ok daha fazla kredi faiz oranina
Ucg Asamali En duyarh oldugu, dusiik bankalararasi faiz orani veya devlet tahvili satin almak icin gerceklestirilen
Hsing (2014) Kiclk Kareler 2001:Q1-2013:Q1 | acik piyasa islemlerinin yol acti§i parasal genislemenin banka karsilik/mevduatlarini arttirarak
Ydntemi kredi arzini arttirdi§i sonucuna ulasiimistir. Ayrica, Macaristan i¢in banka kredi kanalinin isledigi

gorilmastir.




