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Para politikas1 uygulamalarimin reel iktisadi aktiviteyi farklhh kanallardan etkileyebilmesi
parasal aktarim mekanizmasi olarak tammmlanmaktadir. Standart IS-LM modeline kredilerin
eklenmesiyle aciga ¢ikan kredi kanali, banka kredi kanal ve bilango kanal olarak alt iki kanala
ayrilmaktadir. Banka kredi kanali, banka kredileri ile finansal varhklarin eksik ikame olmasi
durumunda standart I1S-LM modelinin iizerine kurulan para/faiz oram1 kanalinin alternatifi degil,
etkilerini giiclendiren tamamlayici bir aktarim mekanizmasi olmaktadir. Kredi piyasalarindaki eksik
bilgi problemlerini ¢c6zmede uzmanlasan bankalar, banka kredi kanalinda 6zel bir rol oynamaktadir.

Para politikasinin bankalarin kredi arzim degistirmesi sonucunda reel ekonomi iizerinde
meydana gelen etkiler, banka kredi aktarim kanah aracilifiyla gerceklesmektedir. Bu kapsamda, para
politikasinin aktarim degiskeni olarak banka kredileri iizerinden reel makroekonomik degiskenleri
etkileyebilmesi i¢in ii¢ etkinlik kosulunun gecerli olmasi gerekmektedir. Bu etkinlik kosullar1 Tiirkiye
icin incelenmis ve banka kredi kanalimin etkin isleyisini simirlandirici bir durumla karsilasiimamustir.

Bu tez cahismasinin temel amaci, 2005:1-2019:12 dénemi boyunca Tiirkiye icin banka kredi
kanalinin etkinligini Markov rejim degisim vektor otoregresif (MS-VAR) modeli yontemiyle
ekonometrik olarak analiz etmektir. MS-VAR modeli analizinde toplam banka mevduatlari, toplam
banka kredileri, menkul kiymet stoku, doviz kuru, sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve
politika faiz oranim1 temsilen bankalar arasi gecelik faiz oram degiskenleri kullamlmistir. Analizde,
banka kredi kanalimin teorik isleyis siirecinin adimlarina uygun olarak bes farkli MS-VAR modeli
olusturulmustur. Genisleme ve daralma rejimi olarak iki rejimli olusturulan MS-VAR modellerinden
Tiirkiye 6rnegi icin elde edilen analiz sonuclarinda, genisleme donemlerinde politika faiz oranindaki
degisimin bankalarm kredi arz iizerinden reel ekonomik degiskenleri etkiledigi tespit edilmistir.
Sonu¢ olarak, Tiirkiye’de banka kredi kanalimin etkin isledigi ve onemli bir parasal aktarim
mekanizmasi oldugu sdylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarim Mekanizmasi, Kredi Kanali, Banka Kredi Kanalh, MS-
VAR Modeli.
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Monetary transmission mechanism is described by influences of the applications of
monetary policy through various channels on the real economic activities. Credit channel,
proposed by adding the credits to standard 1S-LM Model, is categorized under two subdivisions,
namely bank lending channel and balance sheet channel. The bank lending channel, where the
bank credits and financial assets are imperfectly substituted, rather than an alternative to the
money/interest rate channel based upon standard IS-LM model, runs its effects through a
strengthened complementary transmission mechanism. Banks specializing on the credits markets
to solve the imperfect information issue play a specific role in the bank lending channel.

Changes of the bank credit supply in monetary policy show their effects on the real
economic activities through the transmission mechanism of bank lending channel. Within this
vein, as a transmission variable of monetary policy, condition of three efficiency should be valid
in order to affect the macroeconomic indicators through the bank credits. The conditions of these
efficiency are investigated and there has not been seen any limitation for the efficient function of
bank lending channel.

The main aim of this thesis is to empirically investigate the efficiency of bank lending
channel by employing Markov regime shift vector autoregressive (MS-VAR) model in Turkey,
for the period of 2005:1-2019:12. Variables of total banking deposits, total bank credits, stock of
securities, exchange rate, industrial production index, consumer price index and overnight
interest rate of interbank to represent the policy interest rate have been used in the MS-VAR
analysis. There have been five different MS-VAR models which comply with the theoretical
framework of the bank lending channel in the analysis. Empirical results based upon both
contractionary and expansionary regimes from the case of Turkey show that changes of policy
interest rate has an effect on the real economies variables though the bank credit supply. In
conclusion, bank lending channel functions effectively and is an important monetary transmission
mechanism in Turkey.

Key Words: Monetary Transmission Mechanism, Credit Channel, Bank Lending
Channel, MS-VAR Model.
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GIRIS

Ekonomi politikalari, politika yapicilar tarafindan belli basli iktisadi hedeflere
ulasmak i¢in iktisadi enstriimanlarin  birlikte kullanilma siireci olarak
nitelendirilmektedir. iktisat politikasinin ulasmaya ¢alistig1 bu hedefler fiyat istikrari,
finansal istikrar, siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime, iktisadi kalkinma ve gelir dagilimi
adaletinin saglanmas1 olarak siralanabilir ve g¢ogaltilabilir. Para otoritesi/politika
yapicilari, belirtilen s6z konusu hedeflere ulasmak i¢in bir iktisat politikasi olarak para
politikast uygulamasin1 kullanabilmektedirler. Para politikasinin temel amaci,
ekonomide fiyat istikrariyla birlikte finansal istikrar1 ve siirdiiriilebilir bir ekonomik
bliylimeyi saglamak olarak yakin donemde iktisat literatiirinde sikca

vurgulanmaktadir.

Merkez bankalarinin para politikast uygulamalarinin - makroekonomik
gostergeleri nasil ve hangi yollardan etkiledigi, bir iktisat politikasi olarak para
politikasinin etkinligini belirlemektedir. Dolayisiyla merkez bankasi temel hedeflerine
ulasabilmek icin gesitli para politikas1 araglar1 kullanmak suretiyle reel ekonomik
faaliyetleri etkileyebilme giiciine sahiptir. Merkez bankasinin sahip oldugu bu giic,
uygulanan para politikasinin reel ekonomiyi hangi kanaldan etkiledigine olduk¢a
duyarhidir. Bu kapsamda, para otoritesinin belirledigi temel hedeflerine etkin para
politikas1 uygulamalariyla ulagabilme noktasinda, para politikalarinin hangi kanallar
tizerinden makro iktisadi gostergeler ile reel ekonomiyi ne dl¢iide ve nasil etkilediginin

belirlenmesi olduk¢a 6nem teskil etmekte ve gerekmektedir.

Merkez bankalariin para politikas1 uygulamalarinin reel iktisadi faaliyetleri
etkileyebilme kanallari, daha agik ve iktisat literatiiriinde sik¢a kullanilan ifadeyle
parasal aktarim mekanizmasi kanallar1: geleneksel faiz oran1 kanali, varlik fiyatlart
kanali, kredi kanali ve beklentiler kanali olarak ayrima tabi tutulmaktadir. Ilk parasal
aktarim mekanizmasi olarak literatiirde kabul gdren geleneksel faiz orami kanali
(standart IS-LM modeli veya para kanali), Bernanke ve Blinder (1988 ve 1992)
tarafindan para politikalarin makro iktisadi gostergeleri etkileme giiciiniin finansal
piyasalarda, dolayisiyla da kredi piyasalarinda eksik bilgilenme nedeniyle yetersiz

oldugu seklinde degerlendirilmistir. Bu sekilde vurgulanan kredi piyasasi



aksakliklarindan hareketle, Bernanke ve Blinder (1988 ve 1992) para kanalinin temel
varsayimlarinda degisime gidilerek bu kanalin genisletilmesini savunmus Ve
boylelikle para kanalinin alternatifi degil tamamlayicisi olan bir diger parasal aktarim

mekanizmasi olarak kredi kanalini meydana getirmistirler.

Para/faiz oran1 kanalina gore, para haricindeki tiim finansal varliklarin
birbirleriyle tam ikame olmasi1 varsayimi gegerlidir. Bu varsayima gore, para kanalinda
hem 06zel sektoriin hem de bankalarin bilangosu para politikast degisimlerinden
etkilenmemekte ve bankalarin yiikiimliiliik tarafina odaklanilarak bankalarin yalnizca
para olusturma fonksiyonu iizerinde durulmaktadir. Dolayisiyla bankalar para
politikas1 uygulamasi karsisinda mevduatlarinda yasanan degisimi, aktiflerindeki

kredi arzlarini degistirmeden menkul kiymet islemleriyle telafi edebilmektedir.

Bernanke ve Blinder (1988), standart IS-LM modeli tizerine kurulu olan faiz
orani kanalinda, para ve tahvil seklinde iki finansal varliktan olusan IS-LM modeline
diger iki finansal varlikla tam ikame olmayan banka kredilerini {i¢iincii finansal varlik
olarak eklemis ve kredi kanalini ortaya ¢ikarmistirlar. Bu sekilde para kanalindaki para
ile diger finansal varliklarin birbirlerinin tam ikamesi olmasi varsayimi Kredi
kanalinda revize edilmistir. Bdylece kredi kanali, kredi piyasasindaki asimetrik
bilgilenme nedeniyle firmalarin yiikiimliiliikklerinde ve bankalarin aktiflerinde yer alan
krediler ile menkul kiymetler birbirlerinin tam ikamesi olmamasi seklindeki varsayim
tizerine kurulmus ve para kanalinin etkilerinin daha giiclii kilindig1 bir aktarim kanali
olarak nitelendirilmistir. Kredi aktarim kanal1 ise kendi igerisinde banka kredi kanali
ve bilanco kanali seklinde iki kisma ayrilmakta olup, para politikalarin reel
ekonomiye aktariminda banka kredi kanali olduk¢a Onemli bir parasal aktarim

mekanizmasi olarak iktisat literatiiriinde kabul gérmektedir.

Bir parasal aktarim mekanizmasi olarak banka kredi aktarim kanali, para
politikas1 uygulamalarinin bankalarin kredi arzinda degisiklige yol acarak reel
ekonomik aktiviteyi etkileme yoludur. Para politikast uygulamalari ilk olarak finansal
sektorii oradan reel sektorii etkilemekte oldugu i¢in para otoritesinin uygulayacagi
para politikasinin reel ekonomik degiskenleri etkileyebilmesi igin bankacilik

sektorii/bankalar 6zel bir rol oynamaktadir. Banka kredi kanalinin teorik isleyisi



acisindan  parasal uygulamalar Oncelikle bankalarin  toplam  kredilerini
etkileyebilmekte boylece bankalarin kredi arzindaki mutlak degisime bagli olarak reel

ekonomik gostergeler etkilenmektedir.

Banka kredi kanalinin etkin isleyebilmesi teorik olarak parasal uygulamalarin
bankalarin kredi arzini mutlak olarak etkileyebilmesi, ekonomik birimlerin banka
kredilerine bagimli olmasi ve fiyatlarin yapiskanligi kosullarina baglidir. Bu etkinlik
kosullar1 bir ekonomik yap1 igerisinde ne Olclide gecerli ise, para politikasi
uygulamasinin banka kredi aktarim kanali tizerinden reel ekonomiyi dolayisiyla makro
iktisadi degiskenleri etkileme giiciiniin o kadar ytliksek olmasi beklenilmektedir. Soyle
ki: parasal bir daralma durumunda bankalar toplam mevduatlarindaki azalma
karsisinda menkul kiymet ihra¢ ederek degil de toplam banka kredileri hacimlerini
kisarak tepki gostermekte ise, banka kredilerine bagimli olarak yiiriitiilen reel iktisadi
faaliyetler sekteye ugrayacak ve toplam harcamalar dolayisiyla da toplam talepte bir
daralma meydana gelecektir. Bu kapsamda s6z konusu olan etkinlik kosullarinin
Tiirkiye ekonomisi agisindan ne diizeyde gecerli oldugunun degerlendirilmesi bu

calisma i¢in 6nem teskil etmektedir.

Parasal aktarim mekanizmalar1 ve kredi aktarim kanaliyla ilgili buraya kadarki
biitiin bilgiler kapsaminda bu tez ¢alismasinin temel amaci, 2005:1-2019:12 dénemi
boyunca Tiirkiye ekonomisi i¢in banka kredi kanalinin isleyisini ve etkinligini Markov
rejim degisim vektor otoregresif (MS-VAR) modeli yontemiyle analiz etmektir.
Calismada banka kredi kanalinin isleyisinin MS-VAR modeli yontemiyle analiz
edilmesi, ekonomide gerceklesen konjonktiirel dalgalanmalara baglh olarak
Tiirkiye’de banka kredi kanalinin daha etkin mi yoksa daha sinirlt m1 ¢alistiginin tespit
edilebilmesi agisindan 6nemli bir husustur. Tiirkiye ekonomisi i¢in banka kredi
kanalinin igleyisine yonelik literatiire bakildiginda, ampirik ¢alismalarin birgogunda
dogrusal (standart) VAR modelinin kullanildigina fakat dogrusal olmayan VAR
modellerinin kullanilmadigina rastlanilmistir. Bu kapsamda, calismada dogrusal
olmayan bir VAR modeli tiirii olan MS-VAR modeli yonteminin kullanilmasinin

literatiire katk1 saglayacag diisiiniilmektedir.



Bu tez ¢alismasi {i¢ ana boliimden olusmaktadir. Birinci bolimde Klasik,
Keynesyen ve Monetarist teorilerinin parasal aktarim mekanizmasini hangi agilardan
inceledigine, parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin isleyisine ve parasal aktarim
mekanizmasi kanallari i¢erisinde temel iki kanal olan para/faiz orani kanali ile kredi
kanalmin mukayeseli bir analizine yer verilmistir. Ikinci béliimde bu galismanin
konusunu olusturan kredi kanalini1 agiga c¢ikartan kredi piyasasi aksakliklarina, kredi
taymlamasina, banka kredi kanali ile bilango kanali seklinde ikiye ayrilan kredi
kanalinin detayli bigimde teorik incelemesine ve ¢alismanin spesifik arastirma konusu
olan banka kredi kanalinin etkinlik kosullarinin 2005-2019 yillar1 arasinda Tiirkiye
ekonomisi i¢in degerlendirilmesine yer verilmistir. Ugiincii boliimde ise banka kredi
kanali igin uluslararas1 ve Tiirkiye tlizerine literatiir taramasi yapilmis, birim kok
testleri ve MS-VAR modeli yontemi anlatilmis ve 2005:1-2019:12 dénemi boyunca
Tiirkiye i¢in banka kredi kanalinin isleyisi MS-VAR modeli yontemiyle ekonometrik

olarak analiz edilmis ve boylelikle elde edilen ampirik bulgular yorumlanmistir.



BIiRINCi BOLUM

PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI: TEORIK YAKLASIMLAR VE
PARASAL AKTARIM KANALLARI

Calismanin bu bolimiinde para politikalarinin reel ekonomiye aktariminin
saglandig1 kanallarina iligkin teorik yaklasimlar, parasal aktarim mekanizmasi
kanallarinin ayrintili sekilde agiklanmis ve ¢alismaya bakan yoniiyle temel iki parasal
aktarim mekanizmasi kanali niteligine sahip olan para kanal1 ile kredi kanal1 arasindaki

ayrim detayl olarak ele alinmastir.
1.1. Parasal Aktarim Mekanizmasi: Teorik Yaklasimlar

Merkez bankalarmin amaglarina ulasabilmesi igin benimsedigi kural ve
eylemlerin biitiinii para politikasini meydana getirmektedir. Merkez bankalarinin
belirledigi nihai hedeflerine ulagsmasi i¢in makroekonomik degiskenlerdeki sapmalari
minimize ederek ekonomideki aksakliklart diizeltmesi gerekmektedir. Bu
degiskenlerdeki dengesizliklerin giderilebilmesi i¢in merkez bankalar1 para politikasi
araglar1 ile belirledikleri hedefler dogrultusunda ekonomik faaliyetlere miidahale
etmektedirler (Loayza ve Schmidt-Hebbel, 2002:1).

Merkez bankalarinin tercih ettigi para politikasi araglart s6z konusu olan para
politikasinin nihai hedeflerini ara degiskenler lizerinden etkileyebilmektedir. Bununla
birlikte, para otoritesinin kullandig1 politika araglar1 ekonominin i¢inde bulundugu
sartlarin dikkate alinmasiyla s6z konusu ara degiskenleri farkli zaman zarfinda ve
siddetle etkileyerek nihai amaca ulasmaktadir. Para otoritesinin aldig1 kararlar
dogrultusunda uygulayacagi para politikasinin reel ekonomiye aktarilmasi, parasal

aktarim mekanizmasinin temelini olusturmaktadir (Paya, 2013:124).

Para otoritesinin ekonomik faaliyetleri etkileme araci olan para politikas: giiclii
bir politika araci olmasiyla birlikte, ayn1 zamanda ekonomide beklenmeyen ve
istenmeyen sonuglara da yola acabilmektedir. Para politikasi uygulamalarinin etkin
olabilmesi, merkez bankalarimin uygulayacag: politikalarinin ekonomi tiizerindeki

zamanlamas1 ve etkileri konusunda dogru bir degerlendirme yapmalarim



gerektirmekte ve para politikasinin ekonomiyi etkiledigi/etkileyecegi kanallarin

anlasilmasini gerekli kilmaktadir (Mishkin, 1995:4).

Para otoritesinin para politikas1 uygulamalar1 sonucunda ekonomik faaliyetleri
etkileyebilmesi, daha agik bir ifadeyle parasal aktarim mekanizmasi, parasal
biiyiikliiklerin reel biiyiikliikleri etkilemesi olarak nitelendirilmektedir. Bu mekanizma
parasal biiyiikliiklerin toplam talebi, ¢ikti diizeyini ve enflasyonu hangi aktarim
kanallar1 tizerinden etkiledigini ve s6z konusu parasal biiyiikliklerin ne Olgiide
etkilendigini gostermektedir. Nitekim merkez bankalarinin para politikasi araci olarak
rezerv miktar1 veya parasal taban yerine faiz oranini (genellikle kisa vadeli) tercih
etmeye basladiklar1 1980°lerden beri, para politikalarinin ekonomik faaliyetleri nasil

bir siirede ve yogunlukta etkiledigi parasal aktarim mekanizmasi vasitasiyla analiz

edilmektedir (TCMB, 2013:2-5).

Parasal aktarim mekanizmasina iliskin  bazi  ekonomistlere ait
siiflandirmalarin olmasiyla birlikte, Taylor’a gore aktarim mekanizmasi finansal
piyasa fiyat1 goriisii ve kredi goriisii seklinde iki kisma ayrilmaktadir. Finansal piyasa
fiyat1 goriisli, para politikasinin tahvil fiyatlari, faiz oran1 ve déviz kuru kanallar
vasitastyla finansal varliklarin fiyati1 ve getirisi tizerinden firmalarin ve hane halkinin
harcama kararlarim1 nasil etkiledigiyle ilgilidir. Kredi goriisiiyse para arzindaki
degisimlerin bankalarin kredi arzinda yol agtig1 degisimleri ve bu durumun hasila
tizerindeki etkilerini incelemektedir (Taylor, 2000:4). Diger taraftan aktarim
mekanizmasi ve siniflandirilmasinda 6nemli bir yere sahip olan Mishkin’e goreyse, iki
tir ayrim ve smiflandirma séz konusudur. Mishkin ilk ayrimini iktisat okullari
ekseninde gerceklestirerek, parasal aktarim mekanizmasint Keynesyen goriis ile
Monetarist goriis olarak siniflandirmis ve bu siniflandirmay1 her iki goriise iliskin
model farkliliklarinin meydana getirdigi sonuglar dogrultusunda gerceklestirmistir
(Mishkin, 2000:265). Ayrica, Mishkin gergeklestirdigi ikinci ayriminda parasal
transmisyonu igleyis agisindan geleneksel faiz orani kanali, diger varlik fiyati kanallari

ve kredi kanali olmak tizere li¢ kisimda ele almistir (Mishkin, 2000:282).

Teoride belirledikleri iktisadi varsayimlar Klasik, Keynesyen ve Monetarist

okulun parasal aktarim mekanizmasi hakkindaki goriislerini  birbirinden



ayristirmaktadir.  Dolayisiyla, ele alman bu ¢alismada parasal aktarim
mekanizmalarinin analizinde 6ncelikle se¢ili iktisat okullarinin parasal transmisyona
iliskin goriisleri incelenecek ve ardindan parasal aktarim mekanizmasmin isleyis

kanallar1 ortaya konulacaktir.
1.1.1. Klasik Teoriye Gore Parasal Aktarim Mekanizmasi

Klasik goriise gore para politikasinin ekonomik faaliyetlere aktarimi “Paranin
Miktar Kurami1” varsayimina dayanmaktadir. Klasiklerin benimsedigi bu miktar
teorisinde, fiyatlar genel seviyesinin para arzi miktar1 araciligiyla belirlenmekte
oldugu ileri siiriilmektedir. Bir baska anlatimla Klasiklerin miktar teorisi, paranin
ekonomide bir Ortii oldugunu ve yalnizca fiyat diizeyini etkiledigini ortaya
koymaktadir. Bu minvalde, para arzinda yasanan bir degisim sadece ekonomik
aktiviteye konu olan iiriinlerin (mal ve hizmetler) fiyatinda degisime yol a¢cmakta,
fakat {iretim, yatirnm ve faiz orani gibi reel degiskenleri etkilememektedir (Akcay,

1997:5).

Klasikler miktar teorisiyle 1930’lara dek makroekonomik alana hakim olmus
ve literatiirde oldukga etkili iki yorum ortaya koymusturlar. Bu anlamda Yale ekolii
olarakta bilinen Irving Fisher ile Cambridge ekoliinden Alfred Marshall ve A.C. Pigou
etkili yorumlari ile iktisat yazinina 6nemli katkilarda bulunmustur (Snowdon ve Vane,
2012:45).

Fisher, miibadele denklemindeki paranin islem dolasim hizinin kisa donemde
oldukga sabit oldugunu iler1 stirmesi degisim denklemini (M.V = P.T), nominal gelirin
yalnizca para miktarinda yasanan hareketlere gore belirlendigini gosteren miktar
teorisine doniistiirmesini saglamistir (Yildirim, Karaman ve Tasdemir, 2008:611).
Buradan hareketle Fisher’in paranin miktar teorisine yaklasimi, miibadele denkleminin

gelir yorumunu esas almaktadir. Bu denklem:

M.V = P.Y (1.1)

seklinde ifade edilmektedir. (1.1) numarali denklemde (M) ekonomideki para arzi

diizeyini, (V) ise paranin gelir dolasim hizini, (P) fiyatlarin seviyesini ve (Y) reel geliri



temsil etmektedir. Fisher’in bu yaklagiminda para miibadele giidiisiiyle talep
edilmektedir. Klasik iktisat¢ilara gore, (V)’nin kurumsal faktorlere bagli olmasi ve
(Y)’nin fiyatlarin, ayn1 zamanda iicretlerin, tam esneklige sahip olmasindan dolay1 tam
istihdam dengesinin siireklilik arz etmesi varsayimlari altinda, bu iki degisken kisa
donemde degismemektedir. Sonu¢ olarak, ekonomideki para arzi miktarindaki (M)
degisim sonucunda esitlik bozulacak ancak fiyatlar genel diizeyindeki (P) degisim
sonucu esitlik yeniden saglanacaktir. Bu durum matematiksel olarak (1.2) numarali
denklemde ifade edilmektedir (Snowdon ve Vane, 2012:46):

M.V=P.Y & AM=AP (1.2)

Cambridge Tipi Miktar Teorisi ise, bireylerin alim-satim hacminin gelirlerinin
bir orani olmasi nedeniyle bireyin elinde bulundurmak istedigi para miktari ile geliri
arasinda bir iliskinin varligindan s6z etmektedir. Fisher’in ortaya koymus oldugu
miibadele denkleminin gelir yorumundan yola ¢ikilarak s6z konusu denklem (M) para

arz1 miktar1 yalmz birakilarak ¢oziildiigiinde, denklemdeki (1/V) yerini Cambridge

k’s1 olarak bilinen (k)’ya birakmas1 halinde asagidaki sekilde bir Cambridge denklemi:

M=k.P.Y = k=1V (1.3)

elde edilmektedir. Bu (1.3) numarali denklemde (k), bireylerin gelirleriyle iliskili
olarak para tutma katsayisin1 ifade eden bir davranis hipotezini belirtmektedir. Bu
anlamda (k), daha agik bir ifadeyle, toplam parasal gelirinin ne kadarinin nakit olarak
elde tutuldugunu belirtmektedir (Paya, 2013:79). Buradan hareketle paranin miktar
teorisinin, toplam parasal gelirin ne kadarlik kisminin elde para olarak tutulabildigini
gostermesi (1/V), bu teorinin ayni zamanda para talebinin bir teorisi oldugunu

belirtmektedir (Y1ldirim vd., 2008:611).

Fisher ve Cambridge denklemleri birbirlerine benzemekle birlikte, bazi1 6nemli
farkliliklar icermektedirler. Fisher denkleminde (1/V) ya da (k), kurumsal nedenlerle
bireylerin tutmak zorunda olduklari para miktarini ifade etmektedir. Cambridge
yaklasimina 6nemli yorumlar katan Pigou’ya gore ise k katsayisi, kisilerin tutmay1

arzuladiklar1 para miktarin1 belirtmektedir. Pigou, fertlerin elde nakit tutma yerine



kismen de olsa baska imkanlara (¢ek vb.) sahip olduklarimi ileri siirmektedir.
Dolayisiyla Fisher denklemi para tutma zorunlulugunu ortaya koyarken, Cambridge
denklemiyse para tutmanin istekliligini ileri siirmektedir. Sonug¢ olarak Pigou,
Cambridge denklemine serveti de dahil ederek yeni bir yorum getirmis ve paranin
miibadele araci olma 06zelligi ile birlikte paranin deger saklama o6zelligi {izerinde
durmustur. Boylelikle Pigou’nun para talebi; mikro diizeyde bireyin servetiyle, makro
Olgekteyse toplumsal servetle bagdastiriimaktadir. Bir baska deyisle A.C. Pigou bu
yaklasiminda, paranin servet saklamanin bir tiiri oldugunu ifade etmekte ve bireylerin
servetlerini ne miktarda para olarak elde tutmay1 arzuladiklarimi analiz etmektedir.
Paranin degisik fonksiyonlar1 gbzeten Pigou, bireylerin paray1r miibadele giidiisiiyle
talep ettikleri gibi ihtiyat giidiisiiyle de talep edebildiklerini ortaya koymustur.
Spekiilasyon giidiisiinii de ima ettigi bu yaklasimiyla Pigou, para teorileri agisindan
geleneksel ile modern teorileri bagdastiran koprii vazifesi gormektedir (Paya, 2013:80-
81).

Ozet olarak hem Irving Fisher hem de Cambridge iktisatcilari, gelirin bir
oranin1 belirtecek sekilde para talebi adina klasik bir yaklasim gelistirmistirler.
Bununla birlikte her iki yaklagim su noktalarda ayrismaktadirlar: Fisher, teknolojik ve
kurumsal etkenleri 6n planda tutarak kisa donemde faiz oranlarinin para talebi
tizerindeki olasi etkilerini goz ard1 etmekte; Cambridge yaklagimiysa, para talebi i¢in
bireysel tercihleri vurgulamakta ve faiz oranlarim1 goz ardi etmemektedir (Yildirim

vd., 2008:613).

Sonug itibariyle, para politikas1 uygulamalarinin iktisadi aktiviteleri etkileme
kanallar1 hususunda gergeklesen tartigmalar, para talebiyle alakali teorilere ve
kanitlara dayanmaktadir (Mishkin, 2000: 185). Fisher’in ve Pigou’nun para talebi
teorisine yaklagimlarindan hareketle, Klasik teoride para arzi degisimleri fiyat
seviyesini dogrudan etkiler iken, reel degiskenleri etkilememektedir. Dolayisiyla
Klasiklerin para politikasi uygulamalarinin genel ekonomik faaliyetler iizerindeki
etkileri, dogrudan aktarim mekanizmasi seklinde ifade edilmektedir (Cengiz,
2007:20). Ekonomik isleyis igerisinde piyasalarin gériinmez el tarafindan diizenlenisi

boylelikle bir dengesizlik esnasinda piyasalarin kendiliginden dengeye gelisi ve bu
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yiizden devletin herhangi bir politik miidahalesinin gerek olmamasi, Klasik analizde
para politikas1 uygulamalarimin etkinsiz oldugunu ortaya koymaktadir. Sonug olarak,
ekonomide para miktarindaki degismeler yalnizca nominal degiskenleri (fiyat
seviyesi) etkilemekte olup, reel degiskenleri (iiretim, istihdam ve milli gelir seviyesi
vb.) etkileyememektedir. Daha agik bir ifadeyle, paranin miibadele iliskilerini
kolaylastirmasini saglamasi haricinde bir islevi bulunmamaktadir. Bu sekilde paranin
reel degiskenleri etkilememesi durumu paranin yansizhiglr (nétrliigii) olarak
nitelendirilmektedir. Reel degiskenlerin para arzindan bagimsiz sekilde belirlendigi bu

duruma ise klasik dikotomi denilmektedir (Y1ildirim vd., 2008:129-138).
1.1.2. Keynesyen Teoriye Gore Parasal Aktarim Mekanizmasi

20. yiizyilin baslarinda gerceklesen 1929 Biiyiik Buhrani milyonlarca insanin
issiz kalmasma ve tliretimin onemli Ol¢lide azalmasina neden olmustur. Yasanan
buhran neticesinde Klasiklerin ileri siirdiikleri ekonominin esnek fiyatlar ve tlicretler
sayesinde her zaman tam istihdam dengesinde oldugu argiimani ciddi elestiriler almig
ve bu krizden Klasiklerin ekonomik yaklagimlariyla ¢ikilamayacagi yoniinde yaygin
bir kanaat olugsmustur. Bu nedenle yeni bir iktisadi bakis agisi ileri siiren John Maynard
Keynes, devleti ekonomik aktiviteye davet ederek, Klasiklerin devletin ekonomide
kesinkes herhangi bir rol almamasi gerektigi goriisiiniin aksine devletin ekonomide
aktif iktisat politikalar1 uygulayarak rol {stlenmesi gerektigini ortaya koymustur.
Keynes’in ortaya koydugu iktisat teorisi 20. yy’a damgasini vurdugu i¢in bu durum

‘Keynesyen Devrim’ olarak nitelendirilmistir (Bilgili, 2018:146).

Keynes ekonomide girdi ve fiyat katiliklarinin oldugunu belirtmis ve paranin
yalnizca miibadele saikiyla degil, spekiilasyon saikiyla da talep topladigini ifade
etmistir. Nitekim Keynes, Klasik okul gibi paranin ekonomi tizerindeki etkisini yok
saymamis ve parayl nominal makro biyiikliikleri belirleyen en énemli unsur olarak
gormemistir. Keynes Genel Teori’de (1936) paranmn iktisadi birimlerin likidite
tercihiyle beraber, faiz haddini de belirledigini ileri siirmtistiir. Faiz haddinin, yatirimin
marjinal etkinligi vasitasiyla yatirimi, yatirimin ise marjinal tasarruf egilimi lizerinden

milli geliri belirledigi ortaya konulmustur (Kazgan, 2000:219).
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Merkez bankalarinin uyguladiklari para politikalar1 kisa donem nominal faiz
orani iizerinden ger¢eklesmektedir. Bu baglamda politika uygulamalarina gore degisen
kisa vadeli nominal faiz oranlar1 ve uzun vadeli reel faiz oranlar arasindaki iliskilerin
belirtilmesi para politikasinin etkinligi bakimindan 6nemlidir. Nominal faiz
degisimleri ve reel faiz degisimlerinin karsilikl: iligkisi, Keynesyen teoride “fiyat ve
ticret katiliklariyla” ag¢iklanmaktadir. Diger taraftan kisa vadeli faizlerin, uzun vadeli
faiz oranlarina yansima egilimiyse “bekleyisler hipotezi” ekseninde ortaya

konulmaktadir (Aklan ve Nargelecekenler, 2008:111).

Aktarim mekanizmasimin agiklanmasinda, para politikast kanallarinin
uygulanmasi siiresince karsilasilan zaman gecikmelerini isaret eden iki tiir rijidite
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, fiyatlarin ve iicretlerin talepteki degisimlere
ayarlanmasindaki gecikmeleri ifade eden nominal rijidite, ikincisi ise bekleyislerin
para politikasinda yasanan sistemik (parasal rejime) degisikliklere ayarlanmasindaki
gecikmeleri belirten beklentisel rijiditedir. Bu rijitliklerin varolusu sonucunda,
ekonomi politikalarindaki parasal soklar kisa donemde reel ekonomik degiskenleri
etkilerken, uzun dénemde fiyatlar genel seviyesini belirlemektedir. Bu rijiditelerin
parasal aktarim siirecindeki 6nemini 6zetlemek gerekirse; para arzinda dngoriilmeyen
bir artis sonucunda nominal faiz oranlar1 azalmaktadir. Enflasyon beklentilerinin
parasal genisleme karsisinda yavas ayarlanma hizinda seyrettigi sartlarda (beklentisel
rijidite), nominal faiz oranlarindaki diisiis reel faiz oranlarini diistirmektedir. Boylece
faiz oranlarinda yasanan bu degisim, faiz elastikiyeti yiiksek olan harcamalarin
(tiiketim ve yatirim harcamalar1 basta olmak iizere) artmasina neden olmaktadir. Ote
yandan fiyat ve iicretlerdeki degisimin talepteki degisime ayarlanma hizlart diisiik
oldugu (nominal rijidite) i¢in kisa donemde arz artmaktadir. Uzun donemde ise ¢ikti
diizeyi reel faktorlere gore belirlenmekte olup para arzindaki artis fiyatlar genel
seviyesindeki artisa yansimaktadir (King, 2001:118-120). Bu baglamda para arzindaki
degisimler, nominal ve beklentisel rijiditeler lizerinden ekonomideki reel faktorleri

etkilemekte boylece ekonomik gidisata yon vermektedir.

Bir bagka ifadeyle, ekonomide uygulanan para politikasi sonucunda, faiz kanal

tizerinden reel etkilerin olusumu ekonomideki fiyat yapiskanliginin bulunmasina
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baglidir. Merkez bankalariin reel para arzi ve buna bagl olarak reel ekonomik
faaliyetleri etkileyebilmesi fiyat seviyesinin sabit olmast (veri) halinde
gerceklesmektedir. Aksi halde nominal para arzi seviyesindeki degisimlerin reel faiz
oranlarina herhangi bir etkisi bulunmayacaktir. Ayrica, faiz kanali araciligiyla aktarim
mekanizmasi tartismalarinda nominal rijitliklerin kaynaginin ne oldugunun bir 6nemi

bulunmamaktadir (Cecchetti, 1999:13).

Keynesyen goriis, parasal olgularin yol agtigi iktisadi etkileri bir yapisal model
kaniti ¢ercevesinde incelemektedir. Bu model ekonomideki birgok sektorde yer alan
tiketiciler ile treticilerin davraniglarini belirten esitliklerin elde edilmesi soncunda
ekonomin nasil bir gidisat i¢inde oldugunu agiga kavusturmaktadir. Keynesyen analize
konu olan bu esitlikler ise para ve maliye politikalarinin héasila diizeyini etkileme
yollarimi ifade etmektedir. Keynesyen analiz tarafindan 6ne siiriilen yapisal modelde,

para politikasi aktarim siireci para arzindan hasilaya dogru olup:

MS|id>1|[2>Y (1.4)

seklinde gosterilmektedir. Bu aktarim mekanizmasinda, para arzinin artis1 (M) faiz
oranmi (i) diistirmekte, diisen faizlerse yatirim harcamalarini (1), ayrica dayanikli
tiketim mallarina olan harcamalarda dahil olmak tiizere, artirmaktadir. Yatirim
harcamalar1 da boylece toplam hasilay: (Y) artirmaktadir. Keynesyenler, para arzi ve
hasila arasindaki iligkiyi para politikasi aktarim kanallarina iligkin var olan ampirik
kanitlar ¢ergevesinde incelemektedir. Dolayisiyla faiz orani ile yatirimlar arasindaki
iliski, s6z konusu parasal kanalin anlagilmasi a¢isindan ifade edilmektedir (Mishkin,
2000:265-266).

Keynesyen analizde parasal aktarim faiz oran1 kanali tizerinden islemekte ve para
arzindaki degisimlerin Oncelikle para piyasasina tesir etmesi sonucunda faiz
oranlarinda degisiklige yol agmasi, bdylece faiz oranlarinda yasanan degisimlerinde
yatirimlan etkilemesine dayanarak ¢alismaktadir. Aktarim mekanizmasinin faiz kanali
vasitastyla dolayli olarak isleyisi nedeniyle, bu goriis aynt zamanda dolayli aktarim
mekanizmasi seklinde adlandirilmaktadir. Bu mekanizmanin isleyisinin etkinligi, para

talebinin faize olan duyarlilig1 ile yatirnmlarin faize olan duyarliligina iliskin sartlarin
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gecerli olup olmamasina gore degisiklik gostermektedir (Nolte’den aktaran Cengiz,
2008:116). Ozel bir durum olarak nitelendirilen para talebinin faize olan duyarliliginin
(esnekliginin) sonsuz -likidite tuzagi durumu- ve yatirimlarinin faize olan duyarliliginin
sifir oldugu bu durumda, s6z konusu aktarim mekanizmasi ¢alismamakta ve dolayisiyla
da para politikasi reel etkilere yol agamayarak ekonomik aktiviteyi etkileyememektedir.
Bir baska deyisiyle bu durumda para politikas1 tam etkinsizdir (Friedman, 1997:14-15).
Ayrica Keynesyen aktarim mekanizmasi; aktarimin isleyisinde yatirimlari
gerceklestirme imkaninin yalnizca para ve tahvil ekseninde siirlandirilmasi, kredi
piyasalarindaki islemlerin g6z ardi edilmesi, bankalarin 6nemli bir rol oynamamasi ve
faiz oraninin vadesine iliskin belirsizligin bulunmasi sebebiyle cesitli elestiriler

almaktadir (Meltzer, 1995:52).

Keynes, Klasiklerin miktar teorisi hakkindaki goriislerinin aksine yeni
diistinceler ileri stirmiistiir. Para talebinin sadece islem giidiistiyle olmadigini, bununla
birlikte paranin ihtiyat giidiisii ve Keynes’i Klasiklerden ayiran en énemli nokta olan
spekiilasyon giidiisiiyle talep edildigini ortaya koymustur. Keynes, Genel Teori’de
(1936) yer verdigi Likidite Tercihi Teorisi 'nde bireylerin nigin ve ne amagla ellerinde
para tuttuklarim1 acgiklamaktadir. Likidite teorisine gore bireyler yukarida da
bahsettigimiz tizere su ii¢ giidiiyle para talep etmektedirler (Keynes, 2010:151):

1) Islem Giidiisii: Bireysel cari islemler ile isletme miibadelelerinin
gerceklesmesi icin ithtiya¢ duyulan nakit para miktari olarak,

2) Ihtiyat Giidiisii: Toplam kaynaklarin belirli bir oraninin gelecekteki nakit
esdegerini gergeklestirme istegiyle,

3) Spekiilasyon Giidiisii: Gelecegin piyasadan daha iyi bir sekilde

ongoriilerek bireylerin kar elde etme amaglar1 dogrultusunda.

Keynes, islem ve ihtiyat giidiisiiyle para talebinde Klasiklerin Miktar
Teorisi’nden ayrilmayarak, bu iki glidii nedeniyle elde tutulan para miktarinin yalnizca
kisilerin gelir diizeyine bagli oldugunu ortaya koymustur. Keynes bu noktadan itibaren
Klasik goriisten ayrilarak para talebi teorisine iligskin katkisini, spekiilasyon giidiisiine
para talebinin esasli unsurlar1 arasinda yer vererek saglamistir. Bu baglamda parasal

ekonomi sartlarinda bireyler, bazen gelecegi tam olarak ongdérememekte ve yanlis
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degerlendirme yaparak zarar edecekleri endisesine kapilmakta, boylece tasarruflarini
tahvil gibi finansal varliklara yatirmaktan kacinip, nakit olarak elde tutmaya
yonelmektedirler. Bu noktadan hareketle Keynes’in toplam para talebinin, likidite
tercihinin, gelirin pozitif ve faizin negatif bir fonksiyonu oldugu asagidaki sekilde
gosterilmektedir (Paya, 2013:83-85):

+ -

Md=F(Y,i) (L5)

Keynes, Miktar Teorisi nin gegerliligi biitiiniiyle reddetmemekle birlikte, eksik
istthdam durumunda paranin dolasim hizinin istikrarsiz oldugunu ileri stirmektedir.
Keynes’e gore ekonominin genel olarak istikrarli olmamas1 ve ekonomik gidisatin
istikrarsizlifa meyilli olmasi miktar teorisini normal sartlar altinda gegersiz
kilmaktadir. Dolayistyla miktar teorisi, gelecege dair Ongoriiler ve ekonomi
politikalar1 bakimindan fayda saglayamamaktadir. Keynes’in likidite tercihi teorisine
goreyse islem ve ihtiyat giidiisiine bagli olan para talebi, gelirin sabit bir orani tarafindan
belirlenmesine karsin spekiilasyon giidiisiiyle gerceklesen para talebi, faiz oranlarinin
gelecekteki egilimlerine iliskin belirsizlikten olusmaktadir. Ayrica Keynes spekiilasyon
motifiyle talep edilen para miktarinin, simdiki ile gelecekte beklenen faiz oranlar
arasindaki iliskiye bagli oldugunu belirtmistir (Friedman’dan aktaran Adigiizel,
2012:12-14).

Keynes bu durumu su sekilde ifade etmistir: Kisiler deger biriktirme amaciyla,
servetlerini tahvil ve para olarak tutabilmektedirler. Faiz oranlar yiiksek iken kisilerin
para talepleri azalarak, tahvil taleplerinde artiglar yasanacak, diger taraftan ise, faiz
oranlar1 diisiik oldugunda toplam servet i¢inde bulundurduklari tahvil miktar
azalacaktir. Bu noktada Keynes bireylerin, faiz oranlarinin bir normal degere
yonelerek ilerleyecegine inandiklarini varsaymaktadir. Faiz oranlarinin isaret edilen
normal diizeyin asagisinda olmasi neticesinde, kisiler gelecekte faizlerin yiikselecegi
beklentisiyle sermaye kaybina maruz kalmamak adina ellerinde tahvilden ziyade para
tutmay1 tercih edecekler bdylece para talepleri artacaktir. Aksine, cari faiz orani
normal diizeyin lizerinde ise bireyler gelecekte faizlerin diisecegi beklentisiyle
sermaye kazanci elde edebilmek igin para taleplerini azaltarak tahvil taleplerini

artiracaktirlar (Mishkin, 2000:172-173).
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Bu c¢ercevede diisilk faiz oranlari para talebini artirarak tahvil alimini
azaltmakta iken yliksek faizler para talebini azaltarak tahvil alimini artirmaktadir.
Daha agik bir ifadeyle, para talebi ile faiz oranlar1 arasinda negatif bir iliski
bulunmaktadir. Buradan hareketle de faizler ile paranin dolanim hizi arasindaki iligki
daha net goriilebilmektedir. Diisiik faizler, elde para tutma tercihini artirmakta ve
tahvil alimini azaltmakta dolayisiyla da paranin dolanim hizi diismektedir. Bu
baglamda para talebinin piyasa faizine duyarli olmasi sonucunda paranin dolanim hizi
(V) ile parasal gelir arasindaki istikrarli iligkiler kaybolmaktadir. Yani faiz
mekanizmasina bagli olarak, para talebi ile gelir boylelikle de para miktari ve fiyatlar
genel seviyesi arasinda bulunan nominal baglanti kopmaktadir. Bu durumda faiz
mekanizmasinin iglevi geregince, sdz konusu finansal portfdy tamamen para olarak
tutulabilmekte ve boylece ekonomideki para miktari ile nominal milli gelir arasindaki
iliski kopmaktadir (Paya, 2013:85). Spekiilasyon saikinin para talebi teorisinde faiz
mekanizmasina yiikledigi islev hi¢ kuskusuz, Keynes’e gore para talebinin istikrarsiz

oldugu sonucunu ortaya koymustur.

Keynesyen parasal transmisyon mekanizmasi, isleyis siireci bakimindan para
talebi ile yatirimlarin faiz esnekligine bagli bulunmaktadir. Bir bagka anlatimla, para
politikas1 aktarim mekanizmasinin etkinlik diizeyi, faiz oranlarim etkileme giiciline
baghdir. Keynes’in Likidite Tercihi Teorisine gore; para arzi ve talebi tarafindan
belirlenen faiz oranlari, para arzinda meydana gelebilecek herhangi bir degisimden
para talebinin (likidite tercihi) faiz esnekligine baglh bicimde farkli seviyelerde ve aksi
yonde etkilenmektedir. Bu noktadan hareketle, para arzinda yasanan degisikliklerinin
faiz oranlari {izerinde higbir etki olusturamadigi durum likidite tuzag: olarak ifade
edilmektedir. Likidite tuzagi durumuyla, daha agik bir ifadeyle, para talebinin faize
olan duyarliliginin (esnekliginin) sonsuz (tam) oldugu bu durumla, ekonomik gidisatin
depresyonist donemlerinde karsilasilmakta ve wuygulanan genisletici para
politikalarmin etkinligi biitlinliyle ortadan kalkmaktadir. Bunun sebebiyse, likidite
tuzagr durumunda para arzinda meydana gelen artislarin direkt olarak atil ankeslere
yonlendirilmesi sonucunda faiz oranlarinda herhangi bir degisiklige yol agamamasidir.

(Orhan ve Erdogan, 2018:172).
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1.1.3. Monetarist Teoriye Gore Parasal Aktarim Mekanizmasi

Karl Brunner 1968 yilinda para iizerine yapmis oldugu calismada ilk kez
Parasalcilik kelimesini kullanmis ve bu kelimeyle parasal degiskenlerin hasila,
istihdam ve fiyatlardaki degismelere yol agan 6nemli unsurlar oldugunu belirterek s6z
konusu unsurlarin etkilerini belirlemede en giivenilir 6l¢iim yolunun para stokundaki
degismeler oldugunu ifade etmistir. Bununla birlikte, Parasalcilik (Paraci Okul) genel
anlamda Milton Friedman tarafindan gelistirilerek 6n plana c¢ikmistir. Milton
Friedman, 1976°da yaymlamis oldugu “Paranin Miktar Teorisi Uzerine Calismalar”
adli eserinde Parasalciligin temel prensiplerini belirtmistir. Monetaristler, Klasik
iktisadi diisiincenin ana goriiglerini 6nemli 6l¢iide kabul etmekte ancak Klasiklerden
iki noktada ayrilmaktadir. Birinci nokta, ekonomide “dogal issizlik” olgusunun varlig
neticesinde her zaman tam istihdam dengesinin saglanamayacagidir. Monetaristler,
diger bir deyisle Parasalcilar, bireylerin kendi istekleri dogrultusunda meydana
gelecek olan issizligin dogal issizlik oramimi olusturacagmi ileri slirmiiglerdir.
Monetaristlerin Klasiklerden ayrildiklari ikinci noktaysa, Klasiklerin ortaya koydugu

miktar teorisini yetersiz olarak degerlendirmeleridir (Aktan, 2018:101-110).

Monetaristler ~ekonomide paranin O6nemini  vurgulayabilmek i¢in
gerceklestirdikleri analizlerde indirgenmis form kaniti (reduced form) modellerini
kullanarak Keynesyenlerden ayrilmaktadirlar. Daha agik bir ifadeyle indirgenmis form
yontemi, iki degisken arasindaki iliskiyi dogrudan incelemekte ve degiskenlerden
birinin digeri tizerindeki etkisini analiz etmektedir. Para arzinin toplam hasila tizerinde
bir etkisinin bulunup bulunmadigini analiz ederken, bu muhtemel etkinin hangi
kanallar araciligiyla gergeklestigi hususunu gérmezden gelerek, yalnizca para arzi ile
hasila arasinda herhangi bir korelasyon olup olmadigini incelemektedirler (Mishkin,

2000:266).

Monetaristler indirgenmis form kaniti modelleriyle paranin ekonomik
faaliyetlere olan etkilerini, hasiladaki hareketlerin para arzindaki hareketlerle ne
dereceden bir iligki i¢inde olup olmadigr hususundaki arastirmalari neticesinde
belirtmektedirler. Yapisal model kanitlarina gore indirgenmis formun esas istiinligii,

para politikasinin ekonomiyi etkileme bigimi {izerinde bir kisit bulundurmamasidir.
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Bu yontem ekseninde Parasalcilar, ekonomiyi nasil ¢alistig1 ve igledigi bilinmeyen bir
kara kutuya benzetmekte ve ele almaktadirlar. Monetaristler, para arzindaki
degisimlerin ekonomideki cesitli kanallar {izerinden hasilaya aktarildigini fakat bu
kanallarin agik bir sekilde ifade edilemedigini ileri siirmektedirler (Bernanke ve
Gertler, 1995: 28).

Parasalc1 yaklasimda indirgenmis form kanitina dayali modellerin kullanimi
Monetaristlerin analizlerinde, ekonominin yapisi ile kisa donem dinamiklerinden
ziyade para-iiretim ve para-enflasyon arasindaki iliskilerini i¢inde bulunduran uzun
donem dinamikleri daha fazla onemsenmektedir. Buradan hareketle Monetarist analiz,
yapisal baglantilari ve dinamikleri tam anlamiyla dikkate almamaktadir. Monetarist
yaklagima gore para arzindaki kisa vadede yasanan degisimler, toplam talep ve ¢ikti
diizeyini etkilemektedir. Fakat bu savlarina ragmen, para politikalarinin kisa donemde
istikrarin saglanmasi igin kullanimini dogru bulmamaktadirlar. Parasalcilar fiyat
istikrart amaci ile esglidiimlii bir parasal biiyiime oranina ulagabilmenin yolunun, para
politikalarinin pasif olarak uygulanacak kurallari sonucunda miimkiin olacagini ifade
etmektedirler. Bu politika se¢imi: Ekonominin yapisini, kisa doneme iligkin
dinamikleri ve uzun-degisken gecikme siireleriyle alakali belirsizlikleri ortaya
koymaktadir (Meyer, 2001:2).

Monetaristlere gore ekonomide para miktarindaki degisimin fiyatlar tizerindeki
etkisi haricinde baska etkileri de mevcuttur. Bu nedenle Monetaristler: Para
politikasinin toplam talep tizerindeki etkilerini, yalnizca faiz oranmi ile yatirimlar
arasindaki iligski kapsaminda dikkate almanin yeterli olmadigin1 ve para politikasinin
ekonomik faaliyetlere aktariminin g¢esitli kanallar tizerinden gergeklestigini, boylece
toplam talebi ve ¢ikti diizeyini etkiledigini ortaya koymaktadirlar. Monetaristler
nominal faiz oranlari ve yatirim harcamalar1 arasindaki iligkinin gii¢lii olmadigini ileri
stirerek, borglanma ile yatirnm harcamalarina iliskin kararlarin alinmasinda esas
belirleyici etkenin reel faiz oranin olmasi nedeniyle, nominal faizlerin reel faiz oranlari
adina yaniltict bir makroekonomik degisken oldugunu ortaya koymusturlar

(Kasapoglu, 2007:5).
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Monetarist analizde para politikasi orta vadeye yonelik bakis agisi etrafinda
incelenmekte olup, Parasalcilar para politikalarinin kisa vadeli sonuglarina yonelik
kanitlarin bazi belirsizlikler igerdigini belirtmektedirler. Monetaristlere gére bu
belirsizliklerin nedeni para politikasi uygulamalarimin ekonomik birimlerin tutumlarini
dolayli olarak etkiyebilmesinden kaynaklanmaktadir. Bunlarin yani sira tiiketiciler,
girisimciler ve ¢alisanlar tarafindan sergilenen davranislarin ¢esitli unsurlarin etkisi
altinda olmas1 neticesinde ekonomik birimlerin hangi beklentiler icerisinde olduklari
genelde kestirilememekte, dolayisiyla da ¢ogu zaman para politikalart gecikmeler
nedeniyle konjonktiir kosutu sonuglara yol agmaktadir. Bir 6rnekle bu durumu ifade
edelim: Kendiliginden 1sinan ve canlanan bir ekonomide etkileri gecikmeli olarak
ortaya cikan genisletici para politikalari, ekonomiyi daha da atesleyerek arzu
edilmeyen enflasyonist egilimlerin meydana gelmesine yol acabilmektedir. Buna
karsilik Monetaristlere gore, orta vadede para arz1 ve fiyatlar genel seviyesi arasinda
gerceklesen iliskiler onemli Olgiide istikrar saglamaktadir (Paya, 2013:377). Bu
baglamda para politikasinin istikrarli bir izlenim vermesi, ekonomik kesimlerin
gelecege yonelik iktisadi kararlarini alabilmeleri adina ekonomide yasanan gelismeleri

daha diizgiin bir sekilde analiz etmelerini miimkiin kilmaktadir.

Parac1 yaklasimin iktisatgilar1 ve bu yaklasimin 6nde gelen iktisat¢is1 Milton
Friedman, para miktarindaki degisimlerin kisa ve uzun donemli etkileri arasinda
onemli farkliliklarin oldugu ileri siirmektedirler. Paranin uzun donemde yansiz
oldugunu ve yalnizca fiyatlar genel seviyesini etkiledigini ifade eden Paraci yaklasim,
paranin kisa donemde reel degiskenler lizerinde olduk¢a 6nemli etkilerinin bulundugu
savunmaktadir (Dornbusch ve Fischer, 1993:209-210). Monetaristlerin Klasiklerin
miktar teorisini agiklamada yetersiz buldugu hususu neticesinde Friedman paranin
miktar teorisini yeniden yorumlamistir. Boylece miktar teorisinin 6zel bir yorumu olan
Yeni (Modern) Miktar Teorisini gelistiren Friedman, Monetaristlerin para politikasi
aktarim mekanizmasi diisiincesine 6nemli katki saglamistir (Cengiz, 2007:36). Paraci
yaklasimin para politikas1 aktarim mekanizmasinin agiklanmasina yonelik olan diger
yaklasimi ise portfoy teorilerinden biri olan Nispi Fiyatlar Teorisi bashg: altinda
incelenmektedir. Modern miktar teorisinin bir uzantisi seklinde ortaya konulan bu

yaklagim genel anlamda kabul gérmektedir (Paya, 2013:90).
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Yeni miktar teorisinde Friedman para talebi teorisini, “genel talep teorisi” daha
acik bir ifadeyle marjinalist mikro yaklasim gergevesinde incelemektedir. Talep
teorisi, kisin triin talep etmesini talep edilen iriiniin saglayacagi fayda ile
iliskilendirmektedir. Bu baglamda sermaye mallart ve gelir senetlerinin (talep
teorisindeki mallarin talebi karsiliginda bireylere fayda sagladigi gibi) talep
edilmesinin nedeni bunlarin bireylere gelir akimi olarak fayda saglamasidir. Milton
Friedman’a goére para, “alim iglemini erteleme” islevi gormekte ve saglamakta,
boylece bazi parasal ve parasal olmayan faydalar sunmaktadir. Bu faydalar paranin ifa
ettigi 6deme giicii, bagka bir deyisle, miibadele fonksiyonuyla yakindan alakadardir.
Friedman, bireylerin nakit bulundurma gerekgelerini egitim, eglence ve yatirim
harcamasi olarak kabul goren dayanikli tiikketim mallar1 vb. i¢in liikks mal ¢ercevesinde
degerlendirmekte ve reel gelirin artisi karsisinda talep edilen para miktarinin da
artacagini ileri siirmektedir. Bu degerlendirmeyi Friedman arastirmis oldugu liikks mal
hipotezi kapsaminda, nakit paranin “liikks” oldugunu belirtmekte ve dayanikl tiiketim
malina benzetmektedir. Bu sekilde nakit para davranmisi, liiks mallardaki gibi reel
gelirdeki artigla birlikte daha ¢ok talep edilmektedir. Bu gelismeler sonucunda reel
para talebi, reel gelir artis hizinin iizerinde ilerlemektedir. Friedman’a gore para
tutmanin maliyeti ise, paranin nakit sekilde elde tutulmasi miiddetince faiz getiren

cesitli varliklarin saglayacagi faizden vazgegmenin bedelidir (Paya, 2013:97-98).

Friedman’in gelistirdigi para talebi teorisi Fisher’in miktar teorisini esas alsa
da, sonug itibariyle bu teori daha ¢ok Keynes ve Cambridge okulunun goriislerine
benzemektedir. Friedman 6ncelikle nominal para arzi ile reel para arzi arasindaki farki
belirlemistir. Nominal para miktari, fiyat seviyesinden arindirildiginda reel para

miktar1 su sekilde elde edilmektedir (Cengiz, 2008:119):

Mr=M/P (1.6)

Modern miktar teorisinde, kisinin toplam serveti belirli servet unsurlarindan
olugsmakta ve bu servetin para, tahvil, hisse senedi, maddi varliklar ve beseri servet
(sermaye) unsurlart arasindaki paylasim sekli arastirilmaktadir. Bu teoride parayi
yalnizca reel aktiflerle degil finansal aktiflerle de iligki icerisine alan Friedman, reel

para talebi teorisini servet unsurlarinin se¢imini konu alan bir yaklagimla agiklamaya
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calismistir. Buradan hareketle Friedman, para talebinin faiz esnekliginin zayif
oldugunu ve para arzi ile para talebi arasindaki dengenin fiyatlar genel seviyesindeki
degisimler lizerinden kuruldugunu belirtmektedir (Paya, 2013:100). Para arz1 ve para
talebinin esitlenmesiyle para piyasasinda dengenin saglanmis oldugu bir ekonomide,
merkez bankasinin parasal genislemeye gitmesiyle denge bozulmakta ve elde bulunan
fiili para miktar1 sahip olunmak istenen para miktar1 seviyesinin iizerine ¢ikmaktadir.
Bu durumda sahip olduklari fazla ankesi azaltmak isteyen iktisadi birimler
harcamalarini artirmakta dolayisiyla mal talebinde ve fiyatlar ile liretimin artmasina
neden olmaktadir. Bdylece iiretimin artmasiyla reel milli gelirdeki yiikselis hic¢
kuskusuz reel para talebinde artisa yol acarken yiikselen fiyatlar para arzinda diisiise
neden olmaktadir. Bu uyum siirecinin sonunda ekonomide yeniden denge

saglanmaktadir (Cengiz, 2007:27).

Monetaristlerin parasal aktarim mekanizmasini1 detayl bir sekilde agikladigi
nispi fiyatlar teorisinde, halkin sahip oldugu portfoye dikkat ¢ekilmektedir. Ekonomik
birimler portfoylerini, her bir portfoyiinden belirli 6lgtide gelir sagladigi muhtelif
varliklar arasinda dagitmaktadir. Likidite agisindan 6nemli bir satin alma araci olan
para, genel bir varlik seklinde degerlendirilmekte ve diger varlik ¢esitleri tarafindan
ikame edilmektedir. Portfoy igerisinde paranin agirhigiyla alakali karar alinirken diger
varliklarla mukayeseyle fayda ve maliyet analizleri gergeklestirilmektedir. Boylece
her bir varlik tiirlinden elde edilen marjinal getiriler birbirlerine esit olduklari durumda
optimum bir portfoye ulagilmaktadir. Bu noktadan hareketle para talebi yalnizca
toplam servetin degil, ayrica servet igerisindeki unsurlarinda getirisine baglilik arz

etmektedir (Vickers’den aktaran Cengiz, 2008: 120).

Monetarist yaklagimda para, finansal varliklar ve reel varliklar arasindaki
gorece fiyatlarin degisim islemi ve ayarlanmasi faiz oran1 mekanizmasi {izerinden
caligmaktadir. Boylece parasal etkiler genis bir varlik dizisi iizerinden faiz
oranlarindaki degisimlerle ekonomiye aktarilmakta ve faiz oraninda ger¢eklesen bu
degisimler mevcut aktiflerin fiyatinda yeni iiretimin getirisine ve arz fiyatina bagh
olarak degisikliklere yol agmaktadir (Brunner, 1989:15). Buradan hareketle faiz

oranindaki degisimler bu varlik dizileri {izerinden mevcut ekonomik diizene iliskin
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toplam harcamalari, ¢ikt1 diizeyini ve fiyatlar genel diizeyini etkilemekte ve genel

ekonomik gidisata yon vermektedir.

Parasalcilar ileri siirmiis olduklar1 nispi fiyatlar teorisiyle, parasal aktarim
mekanizmasin1 genis bir sekilde ele almakta ve bu teoride aktifler arasi ikame
esnekliginin disiik oldugunu varsaymaktadirlar. Bu varsayimdan hareketle, parasal
tabanda gergeklesen degisimlerin biitiin nispi fiyatlari etkilemesi sonucunda finansal
ve reel varliklar1 kapsayan bir portfdy diizenlemesiyle karsilasilmaktadir (Aklan ve
Nargelegekenler, 2008:115). Bu hususta Parasalcilarin giittiigii para politikasi
uygulamalari, para stokunda yerli ve yabanci aktif stoklarina oranla degisiklige yol
acarken, diger taraftan paranin marjinal faydasini ise finansal varliklarin ve tiikketimin
marjinal faydasina oranla degistirmektedir. Bu noktada portfoy sahibi olan iktisadi
birimler, biitiin aktifleriyle mevcut donem iiretim ve tiikketimlerinin marjinal
faydalarini nispi fiyat oranlartyla esitlemekte ve dengeyi tekrardan saglamaya yonelik
ugras vermektedirler (Meltzer, 1995:52). Monetarist yaklasimdaki aktarim siireci,
aktif piyasalarinda baglamakta ve parasal degisimler portfoyiin yeniden diizenlemesine
yol agmaktadir. Portfdydeki bu diizenlemeler toplam talebi reel varliklara iliskin servet
ve ikame etkileri vasitasiyla direkt, harcama kararlarinin belirleyicisi olan finansal
getiriler iizerindeki etkileri araciligiyla da dolayli bicimde etkilemektedir (King,
2001:122).

Parasalci analiz, faiz oranlarimin aktariminda sermayenin maliyeti haricinde
kalan finansal varliklar ile reel varliklar arasinda var olan ikame iligkisini etkileme
fonksiyonlarinin da bulundugunu ileri siirmektedir. Bu baglamda para ile reel varliklar
arasindaki ikame imkani, Monetarist analizde para miktarindaki degisimlerin toplam
harcamalar: dogrudan etkileyebilecegine isaret etmektedir. Burada vurgulanan ikame
imkan1 ise para-mal piyasalar1 arasinda, standart Keynesyen yaklasimda ifade
edilmeyen, onemli bir hususa agiklik getirmektedir (Aklan ve Nargelecekenler,
2008:116).

Parasal aktarim siireglerinde Keynesyen ve Monetarist analizler arasinda
yasanan farkliliklar, esasen para ile diger finansal varliklar ve reel varliklar arasindaki

ikame esnekliginin olup olmamasina baglidir. Soyle ki, Keynesyen analizde paranin
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diger finansal varliklarla ikame esnekliginin tam ikame olup, reel varliklarla ikame
esnekligi sifir olmaktadir. Bu minvalde, Parasalci analizde para ve reel varliklarin
arasindaki ikame imkani1 diizeyinde parasal degisimlerin toplam harcamalari ve talebi
dogrudan etkileyebilmesine karsin, Keynesyen goriiste parasal degisimler toplam
talebi faizler vasitasiyla etkilemektedir. Dolayisiyla Monetarist analizde parasal
aktarim siiregleri, para stokundan harcamalara dogru ger¢eklesmektedir (Aklan ve
Nargelegekenler, 2008:117).

Mishkin, indirgenmis form ile yapilan analizlerin para politikasinin ekonomik
aktiviteyi etkileme bi¢imi lizerinde herhangi bir kisit getirmedigini ifade etmektedir.
Buna karsin yapisal modelde ise para politikas1 aktarim kanallariin belirli oldugunu
ve etkileme kanallariin bu sekilde olmasi gerektigini vurgulamaktadir. Nitekim
ekonomik isleyisin tam olarak belirlenmemesi nedeniyle aktarim kanallar1 birbirinden
farklilagsmakta ve zaman igerisinde degisiklik gostermekte olup, bu bakimdan
ekonomik analizlerde indirgenmis form kanitlarinin daha etkin olduklart Monetaristler
tarafindan ileri siiriilmektedir (Mishkin, 2000:267-269). Diger taraftan Bernanke ve
Gertler ise, baz1 ekonomistlerinde bu konuda ortaya koyduklari gortisleri itibariyle
ekonominin isgleyisi hakkindaki farkli goriislerin, ekonomik analizlerde hangi formun
kullanilabilecegi hususunda kesin kaniya ulasimi zorlastirdigini ifade etmektedirler

(Bernanke ve Gertler, 1995:27).

Monetarist goriis, para politikasinin sonug itibariyle reel ekonomi iizerinde
onemli etkiler dogurdugunu ve paranin 6nemli oldugunu savunmaktadir. Daha agik bir
ifadeyle, aktiflerin nispi fiyatlarinda degisime yol agan para politikast uygulamalari
boylelikle de portfdy bilesiminde neden oldugu degisim iizerinden reel ekonomiyi
etkilemektedir. Fakat soz konusu etki kisa donemde gecerli olmaktadir. Uzun
donemde ise gorece fiyatlarin ve reel milli gelirin ayn1 kaldigi, fiyat seviyesi ile para
miktarimin ayni oranda degistigi bir durum s6z konusudur. Buradan anlasilacagi tizere
para politikalar1 hésila ve ¢ikt1 lizerinde gegici etkiler dogururken, fiyat diizeylerinde
daimi etkiler meydana getirmektedir (Cengiz, 2008:124). Ayrica Friedman’in para
talebi teorisi Klasiklerin miktar teorisini destekleyerek, ekonomideki para miktari ile

nominal milli gelir arasinda herhangi bir kopukluk olmadigint ve paranin dolanim
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hizinmm (V) degismedigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla Friedman’a gore, para

talebi istikrarlidir.
1.2. Parasal Aktarim Mekanizmasi1 Kanallar:

Merkez bankalari, kisa vadeli faiz oranlarmin para politikasi araci olarak
kullanimina yonelik almig olduklar faiz kararlariyla ekonomiye temelde dort kanal
tizerinden etkide bulunmaktadir. Kisa vadeli faiz oraniyla alakali bu kararlar faiz, diger
varlik fiyatlar1 ve kredi kanali tizerinden toplam talebi, hasilay1 boylelikle de enflasyon
etkilemektedir. Bu kanallara daha sonradan beklentilerin de eklenmesiyle para

politikas1 aktarim mekanizmasi kanallar1 son haline ulasmistir (TCMB, 2007:2).

Mishkin, ¢alismada daha 6ncede bahsettigimiz tizere, aktarim mekanizmalarini
temelde ii¢ kisimda incelemis olup, bunlari: Geleneksel faiz orani kanali, diger varlik
fiyatlar1 kanali ve kredi goriisi/kanali olarak siniflandirmistir (Mishkin, 1995:4).
Buradan hareketle aktarim mekanizmalarina iliskin yapilmis olan siniflandirma ve bu
mekanizmalarin reel ekonomiyi, dolayisiyla GSYIH’y1, hangi aktarim kanal
vasitasiyla hangi harcama bileseni {izerinden etkileyebildigi Tablo 1.1°de

gosterilmektedir.
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Bunlara ek olarak TCMB, parasal aktarim mekanizmalarinin isleyisini
basitlestirilmis olarak Sekil 1.1°de gostermektedir.

Sekil 1. 1. Basitlestirilmis Parasal Aktarim Mekanizmasinn Isleyisi

i l l l

Politika Faiz Orani «

Varhk

Faiz Oranlari Beklentiler Doviz Kuru
Fiyatlar
Yurt i¢i Mal ve ithal Mal ve
Hizmetlere Hizmetlere
Olan Talep Olan Talep
TOPLAM TALEP J
Yurt igi ithalat

Fiyatlar Fiyatlar ﬁ

ENFLASYON

Kaynak: TCMB, Parasal Aktarim Mekanizmasi, Ankara: TCMB Yayini, 2013, 3.

[
» 4.
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1.2.1. Geleneksel Faiz Orani1 Kanali

Para politikas1 aktarim kanallar1 arasinda en geleneksel kanal olarak bilinen
faiz oram1 kanali, standart Keynesyen para politikasi aktarim kanali seklinde de
nitelendirilmektedir. Faiz kanali esasinda merkez bankasinin bor¢ verdigi parasinin

maliyetini degistirme islemine gitmesi sonucunda:
- Tuketim kesiminin kararlarini ile nakit akim durumlarini,
- Uretim kesiminin yatirim kararlarmi ve harcama diizeylerini,

etkileyerek, bu sekilde toplam harcamalarda ve talepte degisikliklere neden olmaktadir
(TCMB, 2013:5).

Geleneksel faiz kanali, Keynesyenlerin IS-LM  modeli {izerinden
aciklanmaktadir. Para piyasasinda yasanan degisimler; 6rnegin genisletici bir para
politikasi karsisinda reel faiz oranlari diiserek yatirimlarin maliyetini azaltmakta
boylece yatirimlari uyarmakta ve toplam talep ile hasila diizeyinde artisa neden
olmaktadir. Keynes, geleneksel faiz kanalinin sadece firmalarin yatirimlara yonelik
aldiklart Kararlar sayesinde isledigini ileri siirmiistiir. Buna kargin parasal aktarim
mekanizmasiyla ilgili yapilan ¢aligmalar, tiiketicilerin konut satin alma ve dayanikl
tilketim mallarina (otomotiv vb.) yaptiklari harcamalarinda birer yatirim karari olarak
degerlendirildigini bdylece faiz oranmi kanali aktarim mekanizmasinin isleyisi

kapsaminda bulundugunu ortaya koymaktadir (Mishkin, 1996:2).

Geleneksel para politikasi aktarim mekanizmasi agisindan faiz oranlari, para
politikas1 uygulamalar1 yoniinden oldukc¢a 6nemli bir fonksiyon tistlenmektedir. Para
otoritelerinin politika uygulamalarindaki degisim, kisa vadeli faiz oranlarim
etkileyebilmek i¢in bankalarin rezerv arzlarinda degisikliklere gitmesi sonucunda
baslamaktadir. Oncelikle para politikas1 faiz seviyesi belirlenmekte ve bu faiz
seviyesinin korunmasi bankalarin rezerv arzi degisimleriyle saglanmaktadir. Merkez
bankalari, para politikas1 uygulamalarini politika faiz oraninmi (genellikle kisa donem
faiz oran1) diisiirerek veya ylikselterek gerceklestirmektedir. Bu baglamda para

politikasinin ekonomik faaliyetlere aktarimi, politika faiz orani degisimlerinin
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ekonomik kesimlerin tiiketim ve yatirim kararlarimi etkileyen uzun vadeli faiz oranina

yansidig: diizeyde gergeklesmektedir (Sellon, 2002:7).

Faiz kanali isleyis siireci, kisa vadeli faiz oranindaki degisimle baslamaktadir.
Bunun ardindan siireg, finansal piyasalara iliskin arz ile talep ayarlanmalar1 {izerinden
orta ve uzun donem faizlere yansiyarak sona ermektedir. Merkez bankasinin kisa
vadeli nominal faiz oranlarim1 degistirmesi, fiyatlarin kati olmasi varsayimi
kapsaminda, kisa ve uzun vadeli reel faizleri etkilemektedir. Bagka bir anlatimla, fiyat
katiliklar1 varsayimi g¢ergevesinde, (Keynesyen parasal aktarim mekanizmasinda
degindigimiz tiizere) parasal bir genisleme kisa vadeli reel faiz oranlarmi
diisiirmektedir. Bekleyisler teorisinde uzun vadeli faiz oranlarinin belirlenmesi,
gelecek donemlerde beklenen kisa vadeli faiz oranlarinin ortalamasina risk primini
ekleyerek hesaplanmaktadir. Dolayisiyla diger kosullarin sabit oldugu varsayimiyla,
kisa vadeli reel faiz oranlarindaki diisiis uzun vadeli reel faiz oranlarinin da diismesine
neden olmaktadir. Nihayetinde faiz orant mekanizmasi araciligiyla ekonomik gidisata
iligkin yasanan tiim bu gelismeler, reel sektor degiskenlerini boylece ¢ikt1 diizeyi ile

fiyatlar genel seviyesini etkilemektedir (TCMB, 2013:5).

Geleneksel faiz orani aktarim kanalimi araciligiyla para politikasinin etkin
olabilmesini Hubbard dort temel varsayim altinda toplamistir ve bunlar (Hubbard,
1995:64):

1) Para dissal olarak kabul edilmekte ve merkez bankasi tam ikamesi miimkiin
olmayan bu digsal paray1 kontrol etmektedir.

2) Merkez bankasi nominal faizleri etkiledigi sekilde reel faizleri de
etkileyebilmedir. Bu durum ise ancak fiyatlarin uyum siirecinde sahip
oldugu katiliklar (ayarlanmamasi) neticesinde gerceklesir.

3) Kisa donem reel faiz oranlarmin degisimine neden olan politikalar, hane
halki ile is gevrelerine iliskin harcama kararlari {izerinde etkileri olan uzun
donem reel faiz oranlarini etkilemektedir.

4) Hasila diizeyinde, faiz oranina duyarliliklari 6l¢iisiinde harcamalarin artiga

yol agmasi1 gerekmektedir.
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Iktisadi karar birimlerinin gerceklestirmis oldugu harcamalar1 nominal faiz
oranim degil, reel faiz oraninin belirlemesi, nominal faiz oraninin sifir diizeyine
inmesiyle dibi gordiigii boylelikle de deflasyonun yasandigi dénemlerde dahi para
politikasi ekonomik gidisati canlandirabilmektedir. Nominal faiz oraninin sifir
seviyesine inmesi durumunda, para arzindaki genisleme (M 1), beklenen fiyat
seviyesini (P° 1) dolayistyla da beklenen enflasyon oranini (z° 1) yiikseltebilmektedir.
Buradan hareketle nominal faizin seviyesi degismese dahi, reel faiz oraninin [/ =(i- z°
1)] diiserek faiz orami kanali iizerinden toplam harcamalar1 ve talebi arttirabildigi
goriilmektedir. Bu isleyis siireci asagidaki sekilde (ayni kosullarda fakat parasal
daralma durumunda tam tersi olacak sekilde) ifade edilebilir (Mishkin, 1996:3):

M1=>P=>r1=> [ | =>11=> 7]

Taylor (1995)’e gore, faizlerin tiiketim ile yatirim harcamalarini etkiledigi
dolayisiyla da geleneksel faiz kanalinin etkinlik derecesi bakimindan en yiiksek olan
para politikas1 aktarim kanali oldugu yapmis oldugu ampirik ¢alismalar neticesinde
ortaya konulmustur. Taylor’'un bu goriisii ve elde ettigi kanitlar baz1 iktisatcilar
tarafindan elestirilmis ve cesitli alternatif goriisler etrafinda yeni goriisler var
olagelmistir. Bu alternatif goriislerden biri ise Bernanke ve Gertler (1995) tarafindan
ortaya konulmus olup: Ampirik analizler 15181nda faiz oranlarinin tam olarak sermaye
tizerindeki etkisinin belirlenmesinin zor oldugunu ispatlamalarina karsin, aslinda bu
goriis faiz oram1 kanalimin, kredi boyutunu dikkate almadan parasal aktarim

mekanizmasinin agiklanmasinin yeterli olmadigini belirtmistir.
1.2.2. Varlhk Fiyatlar1 Kanah

Monetaristler, parasal uygulamalarin doguracagi etkilerinin ekonomiye
aktarilmasinda Keynesyen analizin ortaya koymus oldugu tizere tek bir varligin fiyat:
yani faiz oranin1 dikkate almasini elestirmistirler. Monetaristler bu noktada Keynesyen
analizden ayrilarak, diger varliklarin nispi fiyatlar1 ile gergek servetin parasal
transmisyon mekanizmasinda etkin ve oOnemli bir rolii oldugunun iizerinde
durmaktadirlar. Buradan hareketle s6z konusu yaklasimlarda, parasal uygulamalarin
etki kanallarindan biri olan tahvil fiyatlarina ek olarak, doviz kuru ile hisse senetlerine

iliskin kanallarin da diger varliklar igerisinde 6n plana c¢ikmaktadir (Mishkin,
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2000:283). Ayrica Franco Modigliani, bu varlik fiyatlarinin ekonomiye 6nemli etkileri
oldugunu belirtmis ve varlik fiyatlarinin parasal aktarim mekanizmasinda kritik bir rol

oynadiklarini vurgulamistir (Mishkin, 1996:4-5).
1.2.2.1. Déviz Kuru Kanah

Diinya genelinde iilke ekonomilerinde yasanan uluslararasilasmanin
beraberinde esnek doviz kurlarinin yaygin olarak kullanilmasi, para politikasinin déviz
kuru iizerinden ekonomiye ¢esitli etkilerine dikkat ¢cekmektedir. Doviz kuru kanalinin
isleyisi ekonominin disa agik olmasi ve esnek kur sistemini benimsemesi halinde etkin

olmaktadir (Mishkin, 1996:5).

Esasen faiz orani kanalini igererek aktarim kanali islevine sahip olan doviz
kuru mekanizmasi, yurti¢ci reel faiz oranlarindaki diisiis sonucunda ulusal para
mevduatlarinin  yabanci para mevduatlarina nazaran cazibesini yitirmesine yol
acmaktadir. Bu sekilde ulusal paranin deger kaybetmesi karsisinda yabanci para deger
kazanmakta dolayisiyla doviz kuru yiikselmektedir (E 1) Ulusal paradaki bu
degersizlesme, ulusal mallar1 yabanci mallara kiyasla gorece ucuzlastirarak net
ihracatin artmasina (NX 1) boylelikle de toplam hasilada yiikselise (Y 1) neden
olmaktadir. Déviz kuru kanalinin net ihracat vasitasiyla isleyen para politikasi aktarim

mekanizmasi asagidaki bicimde gosterilebilir (Mishkin, 1995:5):

Mt=>L|=>E1=>NX1=>Y"
1.2.2.2. Hisse Senedi Kanah

Para politikas1 aktarim kanallar igerisinde hisse senedi piyasasinda yasanan
gelismeler, toplam harcamalar1 dolayisiyla da toplam talebi oOnemli oOlciide
etkilemektedir. Bu baglamda hisse senedi fiyatlarinin yatirim harcamalar1 iizerine olan
etkisi ile bireyin sahip oldugu servetinin tiikketim harcamalarina olan etkisi
cercevesinde, hisse senedi kanalinin ekonomik etkilerinin incelenmesi 6nem arz

etmektedir (Mishkin, 2001:1).
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1.2.2.2.1. Tobin’in q Teorisi

Keynesyen parasal aktarim mekanizmasinda degindigimiz Keynes’in Likidite
Tercihi Teorisine gore, bireyler faiz oranlarindaki degisiklikleri gbz Oniinde
bulundurarak portfoylerini olustururken para ya da tahvil enstriimanlarindan yalnizca
birini tercih ederler. Gergekte ise bireylerin servetleri gayrimenkul, tahvil, hisse
senedi, hazine bonosu, menkul kiymet vb. gibi servet unsurlarindan olusmakta
boylelikle bireyler karma bir portfoy olusturabilmektedirler. James Tobin, bu noktadan
yola ¢ikarak Keynes’in yaklagimini gelistirerek ekonomik birimlerin s6z konusu servet
unsurlar1 arasinda se¢im yaparken bu unsurlarin getirilerine karsin risklerini de hesaba
kattiklarin1 boylelikle optimal bir portfoy olusturduklarini ortaya koymustur. Bu
baglamda Tobin’in gerceklestirdigi analiz, para arzi ile reel sektdr arasindaki
baglantiy1r kuran portfoy teorilerinin gelisimi bakimindan 6nemli bir yere sahiptir
(Paya, 2013:89-90).

James Tobin (1969) tarafindan gelistirilerek hisse senedi fiyatlari ile yatirim
harcamalari arasindaki iliskiyi ortaya koyan q Teorisi, para politikasi uygulamalarinin
ekonomiyi nasil etkiledigini gostermektedir. Tobin ¢ degerini, firmalarin piyasa
degerinin sermaye yenileme maliyetine boliinmesiyle elde etmistir. Boylelikle
hesaplanan g degerinin yiiksek olmasi durumunda, firmalarin piyasa degeri sermaye
yenileme maliyetine kargin artmakta bdylece yeni fabrika ve techizat harcama
maliyetleri sirketlerin piyasa degerinden daha diisiikk hale gelmektedir. Boylece
sirketler satin almis olduklar1 fiziki sermayenin (makine, techizat vb.) maliyetine
kiyasla daha yiiksek fiyat seviyelerinden ¢ikardiklar1 hisse senetlerini satisa
sunabilmektedirler. Bu durumda sirketler, ihra¢ ettikleri az miktardaki hisse
senetleriyle fazla diizeyde yeni sermaye malina sahip olabilme potansiyeli hususunda
yatirimlarii artirmaktadirlar. Sirketler piyasa degerlerinin sermaye maliyetine gore
daha diisiik oldugu yani q degerinin diisiik oldugu durumda ise, yeni sermaye mali

almak istememektedirler (Mishkin, 1996:6).

Tobin’in q degerinden hareketle hisse senetleri ile yatirimlar arasindaki
iliskinin kurulmasi, hi¢ kuskusuz, para politikasinin hisse senetleri fiyatlar1 yoluyla

ekonomiyi nasil etkileyecegi hususunu akillara getirmektedir. Ekonomide ger¢eklesen
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parasal genislemeler bireylerin ellerinde tutmak istediklerinden daha fazla miktarda
paraya sahip olmalarina yol agmaktadir. Bireyler bu fazla parayla hisse senetlerine
yonelerek hisse senedine olan talepte artis yasanacak boylece hisse senedi fiyatlari
yiikselecektir. Bu noktada daha 6nce ulastigimiz sonugta oldugu gibi artan hisse senedi
fiyati (Pe 1) daha yiiksek bir q degerine bdylelikle de yatirimlarda artisa yol
acmaktadir. Dolayisiyla Tobin’in q’su lizerinden para politikasinin reel ekonomiye

aktarim mekanizmasini su sekilde gosterilebilir (Mishkin, 2000:284):

M1=>Pet=>q1=>11=>71
1.2.2.2.2. Servet Etkisi Kanalh

Servet etkisi kanali, Franco Modigliani’ye ait olan tiikketim modelini temel
almaktadir. Modigliani’nin tiikketim modelinde, bireyin tiiketimini yalnizca bugiinkii
degil, bireyin dmrii boyunca sahip oldugu serveti etkilemektedir. Bir bagka ifadeyle bu
modelde bireyin tiiketimi yasam siireci hipotezi ¢ergevesinde ele alinmaktadir. Bu
hipoteze gore bireyin yasam boyu tiiketim kaynaklari, beseri sermaye, finansal servet
ve reel sermayeden olusmaktadir. Buradan hareketle servetin belirleyicilerinden biri
olan finansal servetin kaynagt ise hisse senedi fiyatlaridir. Dolayisiyla parasal degisim

varlik fiyatlarini etkileyerek servet etkisini meydana getirmektedir (Mishkin, 1996:7).

Parasal bir genisleme sonucunda elinde fazla para olan karar birimleri hisse
senedi alim yoluna gidecek ve hisse senedine olan talepteki artigsa bagli olarak hisse
senedi fiyatlar1 (Pe 1) ylikselecektir. Boylelikle hisse senedi fiyatlarinda yasanan bu
yukselisin, bireylerin servetlerinde artisa yol acarak tiiketimlerini arttirmasi
beklenmektedir. Bu aktarim mekanizmasi su sekilde gosterilebilir (Mishkin,
2000:284):

M 1 => Pe 1 => Servet 1 => Tiiketim (C) 1 => Y1
1.2.3. Kredi Kanah

Para politikas1 aktarim mekanizmasinin faiz orani kanal1 vasitasiyla dayanikli
tiketim mali harcamalar1 ve yatirim harcamalar1 {izerinden reel ekonomiyi

etkilemesini agiklayan geleneksel goriis yetersiz goriilerek, finansal piyasalarda
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yasanan eksik bilgilenme sorunlarin1 dikkate alan yeni yaklasimlar ortaya
konulmustur. Bu anlamda kredi (finans) piyasalarinda genel olarak iki tiir asimetrik
bilgiden (eksik bilgilenme) s6z edilmekte olup; bunlar ters secim ve ahlaki tehlike
olarak nitelendirilmektedir. Kredi goriisii olarak ileri siiriilen s6z konusu yaklagim,
kredi piyasalarinda yasanan asimetrik enformasyon sorunlarinin bir sonucu olarak iki
¢esit parasal aktarim kanalinin olustugunu ortaya koymaktadir. Bu baglamda yeni
aktarim kanallari, banka kredi kanal1 ve bilanco kanali olarak iki kisma ayrilmakta ve

incelenmektedir (Mishkin, 1996:8).

Kredi goriisiiniin oncii iktisatgilari olan Bernanke ve Gertler, eksik bilginin ve
kredi piyasalarindaki aksakliklarin sebep oldugu kredi goriisii mekanizmasinin
geleneksel aktarim mekanizmasindan kesin bir bigimde ayrilmadigini, buna karsin
kredi kanalinin geleneksel aktarim kanalinin etkisini artirdigini ve yayginlastirdigini

ileri stirmektedirler (Bernanke ve Gertler, 1995:28).

Geleneksel goriis, politika yapicilarin sermaye maliyetini etkileyebilmesi i¢in
kisa vadeli faiz oranlarini kullandigini 6ne siirmektedir. Faizlerdeki bu degisimler ise
dayanikli mallar, sabit yatirimlar, dayanikli tiiketim mallar1 ve konut harcamalarin
etkileyerek, toplam harcamalar {izerinden toplam talebi ve hasila diizeyini
belirlemektedir. Fakat bu geleneksel aktarim mekanizmas: yetersiz goriilerek,
literatiirde konuyla ilgili yapilan caligmalarda genel olarak neoklasik sermaye
maliyetinin, toplam harcamalar {izerinde anlamli bir etkisinin olup olmadiginin
belirlenmesinde c¢esitli giigliiklerin oldugu ileri siiriilmektedir. Bu noktada esas
problemin zayif sermaye maliyetinin olmasinin da otesine ge¢ilmekte ve para
politikasinin kisa donem faiz oranlarini etkiledigi kabul gérmektedir. Fakat bu noktada
konut harcamalarinin ve iiretim (yatirim) mallarinin alinmasi vb. gibi kararlarin kisa
donem faiz oranlar tarafindan degil, uzun donem faiz oranlarindan etkilendigi ve ona
gore belirlendigi ileri siirtilerek bir ¢eliskinin bulundugu tespit edilmistir. Bu baglamda
s0z konusu celiski, baz1 ekonomistlerin kredi piyasalarindaki birtakim bogluklarin ve
katiliklarin parasal aktarim mekanizmalarinda kullanilmasi konusunda aragtirma

yapmalarina imkan tanimistir (Bernanke ve Gertler, 1995:28).
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Mishkin, kredi kanalinin 6nemli aktarim mekanizmalarindan olmasi hususunu
tic temel gerekgeyle ileri stirmiistiir. Bunlardan ilki, kredi piyasalarinda yasanan
aksamalarin kredi kanallarinin ¢alismasi bakimindan 6énemli olmasi ve bu durumun
firmalarin istthdam ve harcama kararlarini etkiledigi konusunda bir¢cok kanitin
bulunmasidir. Ikinci gerekge ise, kiigiik firmalarmn biiyiik firmalara kiyasla banka
kredilerine daha ¢ok bagimli olmalar1 neticesinde uygulanan siki para politikalarindan
daha fazla olumsuz yonde etkilenmeleridir. Son gerekge ise kredi kanali yaklagiminin
temelini olusturan kredi piyasalarindaki eksik bilgi sorununun, s6z konusu piyasalarda
yol ag¢tig1 olumsuz ¢ogu iktisadi olgunun izahini teorik olarak miimkiin kilmasidir. Bu
dogrultuda giinlimiiz sisteminde ¢ok sayida finansal kurumun bulunmasi, mevcut
finansal sistemin saglam olmayan ve kirilgan yapisi ve bu kirilganliklar sebebiyle
yasanan finansal krizlerin ekonomide biraktig1 derin hasarlarin agiklanabilmesinde bu

eksik bilgilenme sorunu teorik anlamda énemli bir yere sahiptir (Mishkin, 2000:289).

Bankacilik sisteminin ve finansal piyasalarin kurumsal yapisi, faiz oranlarinin
para politikast uygulamalarina verdigi doniitiin hem hizim1 hem de biiyiikliiglinii
belirleyebilmektedir (Sellon, 2002:7). Fakat faiz oran1 kanalinin (geleneksel goriis),
para politikasinin uzun vadeli tahvillere yapilan harcamalar {izerindeki etkilerini
aciklayabilmede yetersiz olmasi, finansal piyasalarda (kredi piyasalar1) asimetrik bilgi

kavramina dayali yeni bir yaklagimin olusmasina neden olmustur (Kog, 2011:17).
1.2.3.1. Banka Kredi Kanah

Bankalar, kredi piyasalarinda olusan eksik bilgi sorununun ¢éziimiinde hususi
araclarin maliki olduklar1 i¢in finansal sistemde 06zel bir konuma sahiptirler.
Bankalarin finansal sistem i¢erinde oynadiklari 6nemli rol neticesinde, bazi isletmeler
(genel olarak bankalara bagli olan kiiciik isletmeler) bankalara borglanmadan kredi
piyasalarina erisememektedirler (Mishkin, 1996:9). Bir baska ifadeyle finansal
piyasalarda olusan ters secim ve ahlaki tehlike sorununun, bankalara aktarim
mekanizmalar1 igerisinde 6zel bir rol bigmesi neticesinde ekonomide yasanan parasal
genislemenin isletmelerin net degerini arttirarak ters se¢cim ve ahlaki tehlikeyi

azaltacagr ileri siiriilmektedir. Bu gelismeler c¢ergevesinde genisleyici para
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politikasinin isletmeler tarafindan alinan kredi miktarini etkileyebilmesi, kuskusuz

banka kredi kanalinin temelini olusturmaktadir (Loayza ve Schmidt-Hebbel, 2002:6).

Bu kanalda bahse mevzu olan ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlarina yakindan
bakilacak olursa: Ters se¢im, iktisadi iliskinin heniiz kurulmadigi anda (evvelinde)
karsidaki ekonomik birimin bilgi asimetrisinden yararlanilmasi tutumunu ifade
etmektedir. Ahlaki tehlike ise, karsi tarafin bilgi eksikliginden istifade edilerek kurulan
ekonomik iligkide borg alanin sdzlesmedeki sartlar1 yerine getirmemesini veya normal

diizeyin tizerinde risk almasini ifade etmektedir (TCMB, 2013:6).

Para politikasindaki degisiklikler, banka rezervlerinin arzini ve banka
fonlarinin maliyetini etkilemekte ve bankalar bu maliyet degisikliklerini kredi
oranlarina yansitmaktadir (Sellon, 2002:7). Bu baglamda banka kredi kanali, banka
mevduatlari ile diger fon kaynaklarmin birbirlerinin tam ikamesi olmadigi varsayimi
altinda ¢aligmaktadir. Ekonomide yasanan parasal bir genislemenin banka
mevduatlarinda ve rezervlerinde artisa yol agmasi sonucunda banka kredilerinin
miktar1 da artmaktadir. Ekonomik faaliyetlerini gergeklestirebilmesi i¢in banka
kredilerine bagimli olan birgok iktisadi birim, kredi miktarinda yasanan bu artislar
neticesinde yatirimlarini dolayli olaraksa tiiketimlerini arttirmaktadirlar. Banka kredi
kanali tizerinden gergeklesen gelismeler asagidaki sekilde izah edilebilir (Mishkin,
1996:9):

M 1 => banka mevduatlar: 1 => banka kredileri 1 => 11 => Y

1.2.3.2. Bilan¢o Kanah

Bilango kanalina gore, dis finansman primi krediyi alan isletmenin veya
firmanin finansal pozisyonuna bagli olmaktadir. Borg alan isletmelerin net degeri ne
kadar yiiksekse dis finansman primi o kadar diisiik diizeydedir. Buradan hareketle net
degeri yiiksek olan bir isletme pasiflerine (ylkiimliiliikk) karsilik olarak yiiksek
diizeyde teminat gostererek, riski yiliksek olan bir isletmeye kiyasla daha makul
sartlarda kredi alabilmektedir. Boylelikle net degeri yiiksek olan igletmeler, bu giiclii
pozisyonlar1 sayesinde eksik bilgilenme sorunu yiiziinden katlandiklar1 maliyetleri

azaltabilmektedirler. Bu baglamda bir isletmenin bulundugu finansal pozisyonundaki
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degisimler finansman maliyetleriyle birlikte, s6z konusu isletmelerin yatirim ile

harcama kararlarimi etkilemektedir (Bernanke ve Gertler, 1995:35).

Bir bagka anlatimla, ekonomide yasanan parasal degisimin borg¢lu firmalarin
finansal pozisyonu ve giivenilirligi lizerinde yol actig1 etkiler bilanco kanali tizerinden
incelenmektedir. Bu noktadaki ana diisiince, bor¢lanan kesimlerin finansal pozisyonu
tizerinde etkilere yol agan para politikas1 uygulamalarinin beraberinde bu birimlerin
dis finansman primini degistirmesi ve etkilemesidir. Bu nedenle bir firmanin net
degerini ifade eden varlik ve ylikiimliiliikleri arasindaki fark ne kadar yiiksekse, ilgili
firmanin kredi alabilme maliyeti o miktarda disiiktiir. Dolayisiyla yiiksek net degerli
firmalar yiikiimliliiklerine karsilik fazla miktarda teminat gostererek, diisiik net
degerli (riski yiiksek) firmalara kiyasla makul sartlarda kredilere sahip olabilmektedir
(Cengiz, 2009:236).

Bilanco kanalinin alt aktarim kanallar1 olarak ifade edilen nakit akim kanali,
beklenmeyen fiyat seviyesi kanali ve hane halki likidite etkisi kanali iizerinden para

politikasi uygulamalarinin reel iktisadi etkileri incelenebilmektedir.
1.2.3.2.1. Nakit Akim Kanah

Nakit akimi firmanin nakit olarak elde ettigi hasilati ile nakit olarak
gerceklestirdigi harcamalar1 arasindaki fark seklinde ifade edilmektedir. Parasal
genisleme sonucu nominal faiz oranlarindaki diislis, firmaya nakit akimim
hizlandirarak s6z konusu firmanin bilangosu iizerinde olumlu bir etkiye yol acacaktir.
Boylece nakit akimindaki artiglar firmanin veya hane halkinin likiditesindeki artiga
bagli olarak bilango iizerinde olumlu bir etkiye yol agmakta, dolayisiyla da kredi veren
kurum s6z konusu firma veya bireyin borglarini 6deyebilme giicii hakkinda daha emin
olabilmektedir. Kredi piyasalarinda yasanan bu gelismeler 1s18inda ters se¢im ve
ahlaki tehlike sorunlar1 onemsizleserek kredi hacminin ve ekonomik faaliyetlerin
artmasina neden olmaktadir. Bu siire¢ ise asagidaki sekilde gosterilebilir (Mishkin,
2000:287):

M 1 =>1 | => nakit akimi 1 => ters se¢im | & ahlaki tehlike | => krediler 1 =>
11=>Y1
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Bu noktada ele alinan parasal aktarim kanalinin dikkat ¢eken bir 6zelligi ise,
uygulanan para politikasinin geleneksel faiz orani kanalinda oldugu {izere beklentiler
ve rijitlikler nedeniyle hasila diizeyine olan etkisinin reel faiz orani lizerinden degil,
nominal faiz oran1 lizerinden belirlenmesidir. Ayrica nakit akim kanalinda kisa vadeli
faiz orani, uzun vadeli faiz oranina kiyasla daha énemli bir rol oynamaktadir. Bunun
nedeni ise iktisadi birimlerin nakit akim kanali {izerinde etkili olan faktor uzun vadeli

borglardan ziyade kisa vadeli bor¢larin faiz 6demeleridir (Mishkin, 1996:12).
1.2.3.2.2. Beklenmeyen Fiyat Seviyesi Kanali

Bir baska bilango kanali ise para politikasi uygulamasinin fiyatlar genel diizeyi
tizerine etkisiyle isleyis gostermektedir. Gelismis {lkelerde bor¢ Odemeleri
sOzlesmeler vasitasiyla nominal olarak sabitlenmekte dolayisiyla da firmalar ve hane
halki tarafindan beklenmeyen bir artis s6z konusu iktisadi birimlerin ytlikiimliiliiklerini
reel olarak diistirmekte fakat varliklarinin degerini azaltmamaktadir. Bu sekilde
fiyatlarda beklenmeyen bir artisa yol agan parasal genisleme, firmanin net degerini
arttirmaktadir. Sonrasinda ise ters se¢im ve ahlaki tehlike problemleri azalarak kredi
hacmini arttirmakta olup boylelikle yatirimlar ve toplam hésila diizeyi ylikselmektedir.

Bu siireg su sekilde gosterilebilir (Mishkin, 1996:12-13):

M 1 => beklenmeyen P 1 => ters se¢im || & ahlaki tehlike | => krediler 1 => 11
=> Y1

1.2.3.2.3. Hane Halki Likidite Etkisi Kanah

Kredi aktarim kanallarimin isletmelerin harcamalar1 (bilhassa yatirim
harcamalar1) iizerinde yogunlasmasina karsin, hane halkinin tiiketim harcamalari
kapsaminda dayanikli tiiketim mal1 ve konut harcamalariyla da alakadar olmaktadir.
Buradan hareketle daraltici bir para politikasi sonucunda banka kredilerinin azalmast,
alternatif kredi olanaklarina ulagsma imkani bulunmayan tiiketici kesiminin dayanikli
tiiketim mal1 ile konut harcamalarinin azalmasina sebebiyet verecektir. Ayni bigimde,
parasal daralma sonucunda faiz oranindaki yiikselis tiiketicilerin nakit akimini ters

bi¢imde etkilemekte ve bilangolarini olumsuz etkilemektedir (Mishkin, 1996:13).
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Likidite etkisi gorlisiiniin tiiketicilerin bilangosu {izerine olan etkisi: Kredi
veren kuruluslarin kredi agma arzusuna degil, tiiketicilerin harcama yapma istekleri
tizerindeki etkisine baglh olarak islemektedir. Dayanikli tiilketim mallar1 ve konutlar
kaliteleri hakkindaki eksik bilgilenme dogrultusunda likiditesi diisiik mallardir. Bu
nedenle tiiketicinin gelirinde azalmaya yol acacak bir parasal sok karsisinda
tikketicinin sahip oldugu dayanikli tiiketim malin1 veya konutunu likiditeye
doniistiirme istegi, so6z konusu varliklarin gercek degerinin altinda bir degere
satilmasina sebep olmaktadir. Dolayisiyla finansal risklerle karsilasma olasiliklarini
yiiksek goren tiiketiciler, likiditesi diisiik olan dayanikli tilketim mali veya konuttan
ziyade yiiksek likiditeye sahip olan finansal varliklarin ellerinde bulunmasini
yegleyecektirler. Bu baglamda parasal bir genisleme karsisinda borglarina nispeten
daha ¢ok finansal varlik bulunduran tiiketiciler mali bir sorun yasama olasiliklarini
diisiik gormekte olup, boylelikle de dayanikli tiiketim mali veya konut satin alma
harcamalarini artiracaktirlar. Bu durum asagidaki sekilde o6zetlenebilir (Mishkin,

1996:14-15):

M 1 => Pe 1t => finansal varliklar 1 => mali sorun olasiligi | => dayanikli tiiketim

mali ve konut harcamalari 1 =>Y 1
1.2.4. Beklentiler Kanah

Beklentiler kanalina iliskin oncii arastirmalar Kydland ve Prescott (1977) ile
Barro ve Gordon (1983) tarafindan yapilmistir. Bu c¢alismalarda politika yapicilarin
nihai hedefe ulagabilme kabiliyeti karar birimlerinin beklentilerini belirlemekte
dolayisiyla da beklentiler parasal aktarim mekanizmasinda Onemli bir rol
oynamaktadir. Bu cergevede beklentiler kanali, karar birimlerinin merkez bankasi
davraniginin kredibilitesi hakkindaki degerlendirmelerine bagl olarak ¢aligmaktadir.
Ayrica bazi arastirmacilarin konuyla ilgili yapmis olduklari ¢alismalarda, alternatif
para politikasi stratejilerinin saydamliginin ve sorumlulugunun degerlendirilmesinde

beklentiler kanalinin etkin oldugu ortaya konulmustur (Berk, 2001:14).

Beklentiler, para politikasinin ekonomiye aktariminin biitin agamalarinda
etkin bir rol iistlenmektedir. Beklentiler kanali, iktisadi birimlerin para politikasinin

gelecege yonelik durumu ve ekonomik degiskenlerle alakali beklentilerinin
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yonetilmesi ve uyarlanmasi hususuyla caligmaktadir. Bu kanal zamanlar arasi
degisiklik arz eden ve bu nedenle gelecege yonelik olarak belirlen ekonomik
degiskeler, gelecekte ekonomide karsilasilmasi beklenen olasi durumlar ve merkez
bankasinin bu durumlara kars1 alacag: tedbirler ve uygulayacagi politikalar tizerinden
islemektedir. Bu anlamda beklentiler kanal1 {izerinden isleyen mekanizma: Faiz orant
kanali, varlik fiyatlar1 kanali (bilhassa doviz kuru) ve kredi kanalinin reel ekonomiye
aktariminin zamana gore olusan halidir. Bu duruma soyle bir 6rnek verilebilir: Merkez
bankasinin gelecek doneme iliskin uygulanmasi planlanan politikanin karar
birimlerine bildirilmesi fakat mevcut politika uygulamasinda alinan bu karari
destekleyici nitelikte herhangi bir degisikligin yapilmadigi bir durumu ele alalim.
Boyle bir durumda iktisadi birimler piyasanin isleyisine gore beklentilerini revize
etmekte, dolayisiyla da para ve varlik piyasalarinin akabinde ¢ikti diizeyi ile enflasyon
orani lizerinden ekonomide reel etkiler dogacaktir. Sonug olarak, merkez bankasinin
uygulayacagi para politikasini iktisadi birimlere anons etmesi yalnizca belirlenen
politikanin taahhiit edildigi donemde beklenen etkiyi gostermektedir. Daha agik bir
ifadeyle, para politikasinin giivenilirligi yani merkez bankasinin kredibilitesi para
politikasimin etkinligi agisindan olduk¢a Onemlidir (Loayza ve Schmidt-Hebbel,
2002:6-7).

Ekonomik gidisatin gelecekteki durumuyla alakali olarak finansal piyasa
aktorlerinin goriislerindeki degisimler: Bu aktorlerin kar, gelir, satis ve issizlik vb. gibi
beklentilerinin bu nedenle de ekonomik faaliyet diizeyinin belirlenmesinde 6nemli bir
yere sahiptirler. Bununla birlikte beklentiler kanali, ortaya ¢ikaracag: etki bakimindan
parasal aktarim kanallar1 igerisinde digerlerine kiyasla en belirsiz olan kanaldir. Bu
durumun nedeniyse s6z konusu kanalda meydana gelecek olan etkilerin yoniiniin ve
siddetinin tahminin zor olusu ve dénemsel olarak degisiklik arz etmesidir. Ornegin:
Beklentiler kanal1 vasitasiyla faiz oranlarindaki yiikselis, ekonomide marjinal tiikketim
egiliminin (MPC) arttig1, dolayisiyla da gelecege yonelik biiylime ve giiven
beklentilerini artmasi seklinde karar birimleri tarafindan degerlendirilebilmektedir.
Ote yandan ise faiz oranlarindaki bu yiikselis karar birimleri tarafindan, para
otoritesinin  enflasyon hedefine ulasabilmesi i¢in ekonomik biiylimenin

yavaglatilmasinin gerektigi diisiincesiyle ekonomik canlanma ve giiven beklentilerinin
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olumsuz olarak dikkate alinmasina neden olabilmektedir. Bu baglamda beklentiler
sayesinde ortaya cikacak etkinin belirsizligi uygulanacak olan politikanin ekonomi

tizerinde yol agacagi etkinin de belirsizlesmesine sebep olmaktadir (Bank of England,

1999:164).
1.3. Parasal Aktarim Mekanizmasi: Para ve Kredi Kanali Ayrim

Para politikasinin reel ekonomiyi etkileme kanallar1 yazinda temel
makroekonomik tartigmalar arasinda yer almaktadir. Bununla birlikte para politikasi
reel ekonomiyi gesitli varlik kanallar: tizerinden etkilese de bu kanallar esasen para
gortisii/kanali ve kredi goriisii/kanali olarak ikiye ayrilmakta ve incelenmektedir. Para
goriisii, diger adiyla faiz orani kanali, para politikasinin reel ekonomiye aktariminda
faiz oraninda yasanan degisimin yatirimlar ve harcamalar {izerindeki etkisini
incelerken, kredi goriisii ise bankalarin parasal aktarim mekanizmalar1 i¢inde oldukga
onemli bir rol oynadigini ortaya koymaktadir (Taylor, 2000:4). Bu ayrim gergevesinde
iki goris arasindaki temel farkliliklar su sekilde siralanmaktadir (Bernanke, 1993:55-
57; Cecchetti, 1995:85-87; Cecchetti, 1999:13; De Bondt, 1997:7-8):

1. Para goriislinde para ile tahvil seklinde iki varlik bulunmakta iken, kredi
goriisti ise bu iki varliga banka kredilerini ekleyerek yeni bir parasal
aktarim kanali ortaya koymaktadir.

2. Para goriisiine gore kusursuz isleyen bir finansal piyasa yapisi mevcut
iken, kredi goriistinde ise finansal piyasalarda aksakliklara yol acan eksik
bilgilenme sorunu s6z konusudur.

3. Para gorlisiine gore bankalara pasif bir rol bigilirken, kredi goriisiinde
bankalar aktif bir rol oynamaktadir.

4. Para goriisline gore, para politikast uygulamalari faiz orani dolayisiyla da
sermaye maliyeti lizerinden yatirnm harcamalar1 araciligiyla reel
ekonomiyi etkilerken, kredi goriisline gore parasal bir degisim karsisinda
bankalar kredi hacimlerini dolayisiyla da kredi arzini degistirmekte ve
bunun sonucunda ise banka kredilerine bagimli firmalar yatirim

harcamalarini azaltmak zorunda kalmaktadir.
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Para politikas1 aktarim mekanizmalarindan kredi goriisiine gore, para ve tahvil
ile birlikte ‘krediler’ de analizlerde yer almaktadir. Boylelikle bankalar, sadece para
goriisiinde ifade edildigi lizere bilangolarinin yiikiimliiliik tarafiyla yani para yaratma
fonksiyonu ile degil, ayn1 zamanda bilangolarinin aktif kismiyla yani kredi yaratma
fonksiyonu ile de rol almaktadir (Dale ve Haldane, 1993:479). Dolayisiyla para
goriisiine gore bankalar, bankacilik sisteminin mevduat kabul etmeleri suretiyle para
yaratmalar1 hususu dogrultusunda bilangolarinin pasif taraflariyla 6zel bir konuma

sahip olmaktadirlar (Hubbard, 1995:63).

Kredi goriisiinde ise bilangolarinin aktif tarafi ile 6zel bir rol iistlenen bankalar,
kredi verme isteklilikleri ve kredi hacimleri dogrultusunda ekonomide ¢esitli reel
etkiler meydana getirmektedir. Bu sekilde bankalarin bilangolarinin varlik kismindaki
degerleri nasil belirledikleri faiz oranlarma bagli bulunmaktadir. Daha agik bir
ifadeyle, bankalar bilangolarinin aktif tarafinin ne kadarin1 kredi ne kadarint menkul
kiymet olarak ayirmay1 belirlerken faiz oranlarini dikkate almaktadir. Sonugcta ise
bankalar, kredilere uyguladiklari faiz orami ile menkul kiymetlerden kazang
sagladiklar1 faiz orami arasindaki farkin biiytikliigiine gore, bu iki varliktan hangisi
daha fazla getiri sagliyorsa portfoylerinde o varligin payr artmaktadir (Bernanke,
1988:5-6). Bu baglamda Bernanke ve Blinder’e gore, bankalarin parasal bir degisim
karsisinda menkul kiymet yerine kredi arzi diizeyini degistirmek suretiyle reaksiyon
gostermesi, kredilerin bir parasal aktarim kanali olarak bagimsiz bir konuma sahip

olabilecegini gostermektedir (Bernanke ve Blinder, 1988:435).

Bernanke ve Blinder (1988), reel ekonomik aktiviteyi etkilemesi agisindan
kredi maliyetlerinin ve krediye erisilebilirligin 6neminden bahsederek para politikasi
aktarim mekanizmalarindan kredi kanalimi acgiga cikaran Oncii ¢alismayr ortaya
koymusturlar. Bernanke ve Blinder, standart IS-LM analizinin yapildig1 para
goriistinti: Bankalara yalnizca bilangolarinin yiikiimliiliik tarafi ile rol bigtigi, paray1
0zel bir konumda degerlendirerek geriye kalan biitiin bor¢lanma vasitalarini tahvil
piyasalarinda birlestirdigi ve banka bilangolarinin varlik tarafin1 goz ardi ettigi icin
elestirmistirler. Bunun aksine kredi goriisii ise bankalarin bilangolarinin varlik tarafini

dikkate almakta ve para goriisiiniin aksine, aktifler arasinda eksik ikame durumun
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gecerli oldugunu varsaymaktadir. Bu durumda, para goriisii ile kredi goriisii arasindaki

esas farklilik ortaya ¢ikmaktadir (Bernanke ve Blinder, 1992:901).

Bernanke ve Blinder (1988) para goriisiinde para politikas1 uygulamalarinin
toplam harcamalar dolayisiyla reel ekonomik faaliyetler {izerindeki etkilerinin yeterli
ve gl¢lii olmadigini ifade etmistirler. Bernanke ve Gertler (1995), s6z konusu
yetersizligin kredi kanali vasitasiyla giderilebilecegini belirtmistirler. Daha ag¢ik bir
ifadeyle, kredi kanalinin para goriisiiniin dayandigi geleneksel faiz orani kanalinin bir
alternatifi olmadigini ancak faiz orani kanalinin etkilerini genisleten ve gii¢clendiren
bir kanal oldugunu ileri stirmiistiirler. Bu yoniiyle kredi kanali, faiz orani kanalindan
biitiiniiyle ayrismayan fakat bu kanalin neden oldugu zayif iktisadi etkileri giiglendiren

ve tamamlayan bir parasal aktarim kanali olarak nitelendirilmektedir.
1.3.1. Para Kanali: IS-LM Analizi

Para politikasinin reel ekonomiye aktarimini saglayan ilk kanal olma 6zelligi
tastyan faiz orani kanali, standart IS-LM modeline dayanmakta ve para kanali olarak
da nitelendirilmektedir. Para kanalina gore, para arzindaki degisimin reel faiz
oranlarinda degisiklige yol agmasi sonucunda toplam harcamalar ve dolayisiyla
toplam talep etkilenmekte, boylelikle de ekonomideki iiretim ve hasila diizeyi

belirlenmektedir (Ramey, 1993:2; Cecchetti 1995:85).

Para kanalinin standart IS-LM modeli iizerinden agiklandigi basit formda,
ekonomide para (D) ve tahvil (B) seklinde iki varlik ve dort tip iktisadi birim

bulunmakta olup, bunlar: Hane halki, firmalar, bankalar ve hiikiimetlerdir. Hane

halkinin reel geliri (y), tahvilin faiz orani (I's) ve bu iki varligin hane halkinin reel

tasarruflar arasindaki boliisimii ise S(y, I's) olup, bu durum (1.7) numarali denklemde

gosterilmektedir:
S(y, 'e) = D" (y, I's) + B" (y, &) (1.7)
+ + + - + +

(1.7) numarali denklemde iist simge ‘h’ hane halkini1 ve ‘+’ ya da ‘-’ isaretleri

ise kismi tiirevlerinin isaretlerini belirtmektedir. Ayn1 sekilde, firmalarin yatirim

taleplerinin [I(rs)] finansman kaynagi da sahip olduklari tahvillerdir:
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I(re) = B ('s) (1.8)

(1.8) numaral: {ist simge ‘f” ise firmalar1 gostermektedir. Bankalarin modele
eklemlenmesi ise topladiklari mevduatlarin, satin aldiklar1 tahvillerin ve sahip

olduklar1 rezervlerin basitlestirilmis bir formu ile gerceklesmektedir:

R+ BP=DP (1.9)

Bankalarin, tamamiyla pasif bir rol oynadiklar1 bu modelde, satin aldiklari
tahvilleri (B) ile topladiklar1 mevduatlar1 (D) merkez bankasinin belirledigi zorunlu
karsilik orami (o) tarafindan belirlenmekte (R=0.D®) ve boylece asagidaki esitlikler

elde edilmektedir:
D°~R/a & B°=R(1-0)/a (1.10)
Modelde yer alan dordiincii iktisadi birim olan hiikiimet ise reel harcamalarinin

(G) finansmanini, bankalardan borg¢landig1 rezervler (R) ile ihrag¢ ettigi tahviller

vasitastyla saglamaktadir:
G=R+B¢ (1.11)
Boylelikle, modelde i¢sel degisken olarak yer alan (y) ve (Is)’nin denge
diizeyleri, Walras Kanunu ekseninde asagidaki iki esitlige ulasilarak belirlenmektedir:

R = a. D"(y, I's) —_— Para Piyasasindaki Denge (1.12)
I(rs) + G = S(y, I's) — Mal Piyasasindaki Denge (1.13)

Bu minvalde kismi tiirev isaretleriyle ilgili varsayimlardan yola ¢ikilarak
geleneksel Keynesyen modele, (1.12) ile (1.13) numarali denklemler {izerinden
ulagilmakta ve bu denklemler sirasiyla LM ve IS egrilerini gostermektedirler (Freixas
ve Rochet, 1997:161-162).
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Sekil 1. 2. IS-LM Analizinde Genisletici Para Politikas1

Ie &

LM

IS
LM

I'e:

I'p=

V1 y2 4

Kaynak: Xavier Freixas ve Jean-Charles Rochet, Microeconomics of Banking, First Edition,
Cambridge: The MIT Press, 1997, 162.

Bu baglamda, merkez bankasi tarafindan uygulanan genisletici/daraltict bir
para politikas1 uygulamasinin etkileri geleneksel Keynesyen model {izerinde agikca
goriilmektedir. Bu durum Sekil 1.2°de gosterilmektedir. Soyle ki: Merkez bankasinin
banka rezervlerini artirmasi veya tahvil ihracini azaltarak piyasaya likidite enjekte
etmesi seklindeki genisletici bir para politikasi uygulamasindan IS egrisi
etkilenmezken, LM egrisi saga kayarak LM’ konumuna gelmekte, boylelikle tahvilin
faiz oran1 seviyesi diismekte ve hasila diizeyi yiikselmektedir (Freixas ve Rochet,
1997:163). S6z konusu durumu daha agik¢a ifade etmek gerekirse, para arzindaki artis
iktisadi birimlerin tahvil taleplerinde artisa yol agarak oncelikle faiz orani diizeyinin
diismesini ve faiz oranindaki bu diislise bagh olarak yatirim harcamalarin artmasiyla
ekonomideki hésila ve ¢ikt1 diizeyi yiikselmektedir. Dolayisiyla da ekonomideki yeni

denge, baslangic denge noktasi olan E(I's1, y1)’e gore daha diisiik bir faiz oran1 olan
‘I's2’ ve daha yiiksek bir gelir diizeyi olan ‘y2’ noktalarinin kesistigi E'(Te2, Y2)

noktasinda saglanmaktadir.

Bu agiklamalar 1s18inda, geleneksel Keynesyen modelin IS-LM analizine
dayanan para kanalinin isleyisi asagidaki varsayimlar altinda gerceklesmektedir.
Bununla birlikte, 2. ve 3. varsayimlarin degistirilmesi suretiyle kredi goriigiine yonelik
tartigmalar ve dolayisiyla da bir parasal aktarim mekanizmasi olarak kredi kanali

meydana gelmistir (Freixas ve Rochet, 1997:163):
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1- Fiyatlar, nominal para miktarinda yasanan degisikliklere aninda uyum
saglamamalidir.

2- Merkez bankasi, rezervleri degistirmek kosuluyla, direkt olarak nominal
para miktarini etkileyebilmelidir.

3- Borglular ve bankalar agisindan, krediler ile tahviller birbirlerinin tam
ikamesi olmalidir. Bu yilizden para goriisiinde bankalar pasif bir rol

oynamaktadirlar.

Para goriisii cercevesinde, bankacilik sisteminin vadesiz mevduatlara baglh
olarak para yaratma imkanlar1 sebebiyle, bankalar bilangolarinin yiikiimliiliik tarafiyla
ekonomide rol oynamaktadirlar (Ramey, 1993:2; Hubbard, 1995:63). Para goriisiiniin
dayandig1 gelencksel Keynesyen modele, diger bir deyisle standart 1IS-LM modeline
gbre, para politikast uygulamalari bankalarin bilangolarmin pasif tarafi ile isleyis
gostermekte ve ekonomideki para stoku, merkez bankasinin bankacilik sistemindeki
rezervleri degistirmesi suretiyle belirlenmektedir (Kashyap, Stein ve Wilcox,
1993:78).

Para goriisiinde, standart 1IS-LM modeli, ekonomide gergeklesecek olan yatirim
harcamalar1 uzun donem reel faiz oranmi lizerinden belirlenmektedir. Bu yilizden
ekonomide bankalarin ve firmalarin finansal durumlari, yatirim harcamalarin
dolayisiyla da toplam harcamalar1 ve talebi etkileyememektedir. Para goriisiinde bu
islevsizligin nedeni, bu goriisiin kredi piyasalarina yonelik en kati varsayimina
dayanmaktadir: Para disinda kalan biitlin varliklar miikemmel (tam) ikamedir.
Dolayisiyla, servet sahipleri portfoylerini belirlerken para ile parasal olmayan
varliklarin bilesimine duyarlilik gosterirken, parasal olmayan varliklarin (banka
kredileri, devlet tahvilleri, hisse senetleri vb.) arasindaki tercihlerinde kayitsizdirlar.
Ayni sekilde, firmalarinda borglarini i¢ ya da dis finansman kaynaklar ile finanse edip
edemedigi de dikkate alinmamaktadir. Bu nedenle parasal olmayan varliklarin
olusturdugu bilesimleri etkileyen unsurlarin, ekonomik faaliyetler {izerine herhangi bir
etkisi bulunmamaktadir (Bernanke, 1993:55).

Para goriisti ¢ergcevesinde bankacilik sektoriiniin ekonomideki tek 6zel roli

bilangolarinin yiikiimliiliik kismi ile ilgilidir, zira bankalar mevduatlar1 araciligiyla
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para yaratma islevini yerine getirmektedirler (Kashyap ve Stein, 1994:221). IS-LM
modeli kapsaminda bankalar, merkez bankasi ve 0diing alicilar arasindaki fonlarin
aktarimi acgisindan pasif aract konumundadirlar. Merkez bankasinin, acgik piyasa
islemlerine gitmesi sonucunda banka rezervlerindeki azalig yalnizca banka
mevduatlarini ve para arzini azaltmaktadir, fakat kredi arz1 degismemektedir. Para
arzinda yasanan daralma ve bu daralmaya bagli olan faiz oran1 seviyesinin yiikselmesi
ekonomik aktivitede durgunluga neden olmaktadir. Bununla birlikte, ekonomide
kredilerde bir azalis yasanirsa, bu azalma yalnizca zayif bir ekonomideki kredi talebi
daralmasindan kaynaklanmaktadir. Bu durum faiz orani kanali ya da para kanali olarak
adlandirilmaktadir (Kishan ve Opiela, 2000:122-123). Dolayisiyla para kanalinin
isleyisinde bankalar pasif bir rol iistlenmekte ve standart IS-LM modelinde bu isleyis
icin bankalarin varlik bilesimlerinin, kredi ya da menkul kiymet seklinde, nelerden

olustugu bir anlam ifade etmemektedir (Morris ve Sellon, 1995:60).

Para goriisii, bankalarin para piyasasinin arz kanadi olmalari, diger bir deyisle
para yaratma fonksiyonunun ekonomideki roliinii dikkate almaktadir. Bankalar,
bilangolarindaki varliklar1 nasil tutacaklarina ve bu yilizden ne kadarinin kredi ve ne
kadarlik kismin1 menkul kiymet olmas: gerektigine yonelik kararlarini faiz oranlarina
gore belirlemektedirler. Bankalar, kredilerden elde ettikleri getirinin faiz oram ile
menkul kiymetlerin getiri sagladigi faiz orani arasinda olusan fark ne kadar genis ise,
bankalar varlik portfoylerinde kredilerin payini o diizeyde arttirir. Ancak standart para
goriisii, bankalarin portféy bilesimlerindeki degisimin ekonomik aktivite {izerine
herhangi bir etkisi bulunmamaktadir. Bu yilizden para goriisiinde banka kredileri ile
menkul kiymetler birbirlerini tam ikame etmektedir. Bu nedenle bankalardan banka
kredisi talep eden odiing alicilar, banka kredisi yerine rahatlikla finansal piyasalar
vasitastyla menkul kiymetlerini ihrag ederler. Sonug olarak, ekonomide faiz oranlari

ve harcama seviyesi ayni kalmaktadir (Bernanke, 1988:6-8).
1.3.2. Kredi Kanali: Bernanke ve Blinder Modeli

Ekonomistler para goriisii ekseninde, uzunca bir siire kredi piyasalarim iktisadi
etkileri agisindan dikkate almamuslardir. Ancak finansal kirillganlik, bankacilik

sektoriinde yasanan basarisizliklar, borg¢ temerrtitleri ve kredi bor¢lanmalarina yonelik
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tedirginlikler dikkatleri yeniden kredi piyasalari iizerine ¢ekmistirler. Boylece kredi
piyasasinda yasanan soklarin ekonomik aktiviteyi etkileyip etkilemedigine dair
tartismalar yeniden baslamistir. Bu durum iki agidan dikkate alimistir: ki, bagimsiz
ya da dissal bir itici gii¢ olarak parasal daralmay1 destekleyen veya aksine genislemeye
giic veren aktarim mekanizmasi seklinde; ikincisi ise kredi, para ve diger finansal
piyasalarin etkilesimlerinin bir pargasi olmak seklindedir. Standart IS-LM modeli
tizerinden gerceklesen makroekonomik analizler bahse konu olan sorunlar ile basa
ctkamamaktadir. Zira IS-LM modeli, biitiin varlik piyasalarinin tek bir portféyde ve
dolayisiyla yalnizca bir tane portfoy denklemi ile sinirli kalmasi tizerine kuruludur ve
bu ylizden s6z konusu model bagimsiz bir kredi piyasasi isleyisine imkan
tanimamaktadir. Dolayisiyla da kredi piyasasi analizleri, temel makro ekonomik

paradigma disinda kalmaktadir (Brunner ve Meltzer, 1988:416).

Bernanke ve Blinder (1988) tarafindan IS-LM modeli, kredi piyasasinin para
piyasasindan bagimsiz olmasi hususu dikkate alinarak modellenmis ve genisletilmistir.
Bu sekilde revize ettikleri yeni modelde kredi ile para piyasalarinin ayristirilmast:
Ekonomide para stokundaki bir artisin yalnizca standart para piyasasi iizerinden iiretim
artisina neden olmadigini, beraberinde kredi piyasasi iizerinden de ¢ikti ve hasila
diizeyini artirdigin1 gostermektedirler. Bu baglamda Bernanke-Blinder (BB) modeli,
genisleyici bir para politikas1 uygulamasinin standart IS-LM modelinin 6ngéremedigi
eksiklikleri de dikkate alarak, soz konusu parasal genislemenin I1S-LM modeline
kiyasla BB modeli ilizerinden daha giiclii etkiler meydana getirdigini fakat faiz

oranlarini degistirmedigini gostermektedir (Ramirez, 2004:364).

Bernanke ve Blinder, hem para hem de “kredilerin” (banka kredileri) rol
oynadiklar1 birbirinden farkli toplam talep modelleri gelistirerek, arastirmalarinda
standart 1S-LM modelinin bir varyantini ileri siirmiistiirler. Bernanke ve Blinder,
banka kredi kanalinin teorik temellerini ortaya koyduklar1 bu modelin, geleneksel para
goriisiine kiyasla daha fazla soru dizisine ve daha giiglii iktisadi etkilere olanak

sagladigimi ifade etmistirler (Bernanke ve Blinder, 1988:435).

Bernanke ve Blinder (1988), standart IS-LM modelinde birbirlerinin eksik

ikamesi olan iki finansal varliktan para ile tahvile, bu diger iki varlikla eksik ikame
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olan banka kredilerini {igiincii bir varlik olarak eklemeleri sonucunda yeni bir parasal

aktarim mekanizmasi olarak kredi kanalini ortaya ¢ikarmistirlar (Bernanke, 1993:56).

Tobin (1969) ile Brunner ve Meltzer (1972)’in tahviller ile kredilerin
birbirlerinin tam ikamesi olmadiklar1 goriisii, Bernanke ve Blinder tarafindan da takip
edilmistir. Dolayisiyla da kurduklar1 yeni modelde (BB modeli), banka kredileri ile
tahvillerin birbirlerinin eksik ikamesi olduklarini varsaymislar ve standart IS-LM
modelinde degisiklige yol agmistirlar. Bu varsayim altinda 6diing fon talep edenler ile
Odiing fon arz edenler tahvilin ve kredinin faiz oranina gore, bu iki finansal varlik
arasinda bir tercih yapmaktadirlar. Ayrica, bu varliklarin tercihinde likidite durumu,

asimetrik bilgi sorunu ve igslem maliyetlerindeki farkliliklarin da 6nemli bir roli

bulunmaktadir (Bernanke ve Blinder, 1988:435).

Bernanke ve Blinder (1988) modeli, banka kredileri ile tahvillerin eksik ikame
oldugu varsayimi altinda, para goriisiindeki IS-LM modelinin degisime ugramis
halidir. BB modelinde, hane halkinin davranislarinda (1.7 numarali esitlik) bir degisme
olmamis ancak firmalar ile bankalar, ekonomide aldiklar1 roller itibariyle daha
karmasik bir konuma gec¢mistirler. Bununla birlikte BB modelinde firmalar,
yatirimlarinin finansmaninmi olas1 iki farkli kaynaga gore gerceklestirmektedir. Bu

yiizden (1.8) numarali denklem yerini (1.14) numarali denkleme birakmistir ve bu
modelde ‘I’ banka kredi faiz oranini temsil etmektedir:

I(rg, 1) = Bf (rg, r.) + Lf(I'B, r) (1.14)
- - -+ + -

Benzer bicimde rezervler (R), krediler (L) ve tahviller (B ) seklinde ii¢ varliga
sahip olan bankalar nedeniyle BB modelinde (1.9) numarali denklem yerini (1.15)

numarali denkleme birakmustir:
R+LP+BP=DP (1.15)
Standart 1S-LM modelinde oldugu tizere ekonomideki para miktart dissal

olarak ¢arpan mekanizmas1 araciligiyla belirlenmektedir (D =R /o). Kredilerin tahsisi

i¢in ayrilan fonlar [D® — R = (R (1- o/ a))], bankalarm portféy optimizasyonlar
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sonucunda (1.16) ve (1.17) numarali denklemlerden [u(rs, L) + v(rs, ) = 1-0/ a]

seklindeki esitlige ulasilarak belirlenmektedir:

L® = u(rs, N)R, (1.16)
-+

B® = u(rg, )R, (1.17)
+ -

BB modelinde, para piyasasi dengesi standart IS-LM modelindeki ile ayni
(1.12 numaral1 denklem, LM egrisi) iken mal piyasast dengesi (IS egrisi) degisiklige
ugramis ve para kanalindaki (1.13) numarali denklemin yerini (1.18) ve (1.19)
numarali esitlik sistemleri almigtir. Burada (1.18) numarali esitlik mal piyasasi

dengesini, (1.19) numarali esitlik ise kredi piyasasi dengesini gostermektedir:

I(rg, r.) + G=S(y,rg) —— Mal Piyasasinda Denge (1.18)
- - + +

L'(rg, r) = u(rs, r)R —— Kredi Piyasasinda Denge (1.19)
+ - -+

(1.19) numaral esitligi 'L i¢in kismi tiirev isaretleriyle alakali varsayimlari
kullanarak ¢oziimlendiginde (1.20) numarali denklem elde edilmektedir:
r.=¢(rs, R) (1.20)
+ -
(1.20) numaral1 I'_ esitliginin, bu modelde mal piyasasi dengesini ifade eden
(1.18) numaral esitlikte yerine koyulmasi sonucunda (1.21) numarali esitlikte

belirtilen Bernanke-Blinder modelinin mal ve kredi egrisi (Commodities and Credit,
CC egrisi) elde edilmektedir:

I(rs, ¢(re, R)) + G = S(y, rs) (1.21)
- -+ - + +



49

Para kanali ile kredi kanali modelleri arasindaki farkliligin esas nedeni,
rezervler (R) CC egrisinde bulunur iken, IS egrisine dahil edilmemistir. Bu bilgilerden

hareketle, BB modelinde banka rezervlerindeki artis iki etkisi bulunmaktadir:

1. Para kanalinda oldugu iizere, standart IS-LM modeli, para miktari
artmaktadir (LM egrisi asag1 kayar).
2. Kredi hacmindeki artis nedeniyle firmalarin yatirim talebi artmaktadir (CC

egrisi yukari kayar).

BB modelinde, parasal bir genislemenin kredi kanali {izerinden neden oldugu
iktisadi etkiler ve sonuglar Sekil 1.3’de gosterilmektedir. Ekonomide uygulanan
parasal genisleme sonucunda LM egrisi saga kayarak LM' konumunu alirken, parasal
genislemenin banka kredilerinde yol agtig1 artiglar nedeniyle yatirim harcamalari
artmakta ve bu artislar, CC egrisini yukar1 dogru kaydirarak CC' konumuna gelmesini
saglamig boylelikle de milli gelir y” diizeyinden y ™ diizeyine yiikselmektedir. Bununla
birlikte bu modelde ulasilan 6nemli bir sonug, para politikasinin tahvil faiz oraninda
ciddi bir degisiklige yol agmadan reel iktisadi etkiler ortaya g¢ikarabilmesidir. Bu
bilgiler 1s18nda  kredi kanalmin isleyisi asagidaki {i¢ varsayim altinda
gerceklesmektedir (Freixas ve Rochet, 1997:163-165):

1- Fiyatlar, nominal para miktarinda yasanan degisikliklere aninda uyum
saglamamalidir (para kanali-kredi kanall i¢in ortak varsayim)

2- Merkez bankasi, kredi hacmini banka rezervlerini ayarlamak suretiyle
direkt olarak etkiyebilmelidir.

3- Hem borg¢lular hem de bankalar icin krediler ile menkul kiymetler eksik

ikame olmalidir.

BB modelinde elde edilen mal ve kredi egrisi (CC): Tiiketim ve yatirim
harcamalarinin finansal piyasalarla aralarinda olan bagintiyr gostermektedir.
Dolayisiyla parasal uygulamalarin kredi kanali izerinden reel ekonomiyi etkilemesi,
geleneksel faiz orami1 kanali haricinde bagka bir kanal vasitasiyla para politikasi
uygulamalarinin reel ekonomik aktivite tizerinde yol a¢tig1 etkilerin giiclinii arttirdigini

gostermektedir (Aklan ve Nargelecekenler, 2008:120).
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Sekil 1. 3. Kredi Kanali: Bernanke-Blinder Modeli

Tahvil Faiz
Orani - I'g

3

I'B**

> v - Milli Gelir

* *ak

y y
Kaynak: Xavier Freixas ve Jean-Charles Rochet, Microeconomics of Banking, First Edition,
Cambridge: The MIT Press, 1997, 164.

Bernanke-Blinder modelinde, bankalarin parasal bir sok karsisinda kredi
miktarlarini degistirmek suretiyle reaksiyon gostermeleri, kredilerin para politikasi
aktariminda bagimsiz bir rol oynadiklarini belirtmektedir. Bu modelde para ile kredi
piyasalar1 ayrisarak, para politikasi uygulamalarindaki degisimler kredi piyasalari
tizerinden ¢ikt1 ve héasila diizeyini etkilemekte ve bu etki para kanalindaki standart IS-
LM analizinin dogurdugu iktisadi etkiden daha giicliidiir (Bernanke ve Blinder,
1988:437).



o1

IKiNCi BOLUM
BiR PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI OLARAK KREDi KANALI

Calismanin bu boliimiinde bir parasal aktarim mekanizmasi olarak kredi kanali,
kredi piyasalarinda yasanan aksakliklar, kredi kanalinin alt kanallar1 detayli olarak ele
alinmigtir. Son olarak, Tiirkiye’de banka kredi kanalinin etkinlik kosullarinin ayrintili

bi¢cimde betimsel bir analizi yapilmustir.
2.1. Parasal Aktarim Mekanizmasi1 Kanallari: Kredi Kanalh

Para politikalarinin uygulanmasi sonucunda esas aktarim mekanizmasi olarak
genel kabul goren faiz kanali, finansal piyasalarda yasanan gelismeler ve
ivmelendirmeler, liberallesme ¢abalari, karsilasilan bankacilik krizleri ve verilen
kredilerin geri 6denmemesi para politikalarinin reel ekonomiye transmisyonunun etkin
olarak gerceklesmemesi, bu kanalin aktarim mekanizmalari i¢erisinde yetersiz olarak
goriilmesine yol agmistir. Para ve tahvil seklinde birbirinin tam ikamesini miimkiin
kilan iki aktifli yapidan olusan faiz kanali boylece degerini yitirmis ve aktarim
mekanizmalari igerisinde kredi kanalinin 6neminin artmasina neden olmustur (Giir,
2003:27). Bu baglamda kredi piyasalarindaki asimetrik bilgi sebebiyle var olan
aksakliklarin ekonomideki parasal genislemeler/daralmalar ekseninde banka rezervleri
ve mevduatlarinda degisimlere yol agmasi sonucunda reel ekonomiyi etkilemesi, yeni

ve esasli bir aktarim kanal1 olan kredi kanalinin ileri siiriilmesine neden olmustur.

Faiz oraninin dayanikli tliketim mallar1 ve yatirnm harcamalarina olan
duyarliligmi ortaya koyan geleneksel faiz orami kanali, ekonomide yasanan
dalgalanmalar1 tam olarak aciklayamamaktadir. Dolayisiyla parasal aktarim
mekanizmasinin faiz orani tizerinden ekonomiyi etkileyebilmesi igin alternatif

goriislerin gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir (Bernanke ve Gertler, 1995:28).

Finansal sistemin makroekonomik kalkinma iizerinde 6nemli bir etkisinin
olmadigini ve bor¢ alma-verme islemlerinin tam etkin olarak gergeklestigi piyasalarin
varligimi savunan Modigliani ve Miller (1958)’in teorisi, ger¢ek yasamda aksak

rekabet kosullarinin gecerli olmasi nedeniyle cesitli elestirilerin ugrak noktasi
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olmustur. Bu baglamda Akerlof (1970)’un analiz ettigi “limon” sorunu neticesinde,
eksik bilgilenme kosullar1 altinda piyasa dengesinin nasil olmasi gerektigini tespit
etmesinin ardindan, finansal piyasalarda asimetrik bilginin sebep oldugu gelismeler
lizerine cesitli arastirmalar yapilmistir. Bu gelismelerle birlikte, geleneksel faiz
goriistinlin finansal piyasalardaki yenilikleri tam olarak agiklayamayist dogrultusunda

kredilere (kredi goriisii) olan ilgi daha da artmistir (Hallsten, 1999:2).

Kredi kanalinin vurguladigi esas nokta, para politikast uygulamalarinin
sermayenin maliyeti iizerinden islev goren geleneksel faiz oram1 kanalina ek olarak
bankalarin sundugu krediler araciligiyla da reel ekonomide cesitli etkiler meydana
getirmesidir. Kredi kanalinin faal oldugu ekonomilere para politika uygulamalari s6z
konusu kredilere erisilebilirligi etkileyerek toplam talep {izerinde genislemeye veya
daralmaya yol agmakta ve ekonomideki ¢ikt1 diizeyini etkilemektedir. Kredi goriisii,
para goriisiliniin aktifler aras1 (para-tahvil ikamesi) tam ikame edilebilirlik varsayimini
kabul etmemektedir. Kuskusuz bu varsayimin reddi, kredi piyasalarinda 6diing fon
talep edenlerin kredi miktarin1 ve bu 6diing verilebilir fonlar1 arz eden kesimlerin,
Ozellikle bankalarin, bilangolarinin para otoritesi tarafindan olas1 bir para politikasi
uygulamasi neticesinde etkilenmelerine yol agmaktadir. Bu sekilde bankalarin kredi
arzinda yasanan degisimler, harcamalarini bankalarin arz ettigi kredi miktarina gore
ayarlayan ekonomik birimler vasitasiyla reel ekonomi iizerinde ¢esitli etkilere neden

olmaktadir (Aklan ve Nargelecekenler, 2008:117).

Bernanke, aktifler arasindaki tam ikame olma varsaymminin kabul
edilmemesini gergekei bir tutum olarak degerlendirmektedir. Ciinkii bankalarin
portfdyiinde bulunan menkul kiymetler ile krediler burada farkli nedenlerle yer
almaktadirlar. Bu durumu bir ornekle belirtmek gerekirse: bankalar aktiflerinde yer
alan hazine bonolar1 vb. seklindeki menkul kiymetlerini likit olarak kullanma, teminat
gosterme ve birtakim yasal yiikiimliiliikklerin ifas1 i¢in bulundurmakta iken, kredi arzinm
ise esasen getiri beklentisi ile tutmaktadirlar. Sonu¢ olarak, s6z konusu aktifler
arasindaki ikamenin miikemmel olarak gergeklesmesi beklenmemektedir (Bernanke,
1993:56).
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Sonug olarak kredi goriisii, borg talep eden kesimin yatirim projelerine yonelik
bor¢ veren kesimden daha fazla bilgiye sahip oldugunu ileri siirmekte ve boylece
bankalar1 para politikasi aktarim siirecinde 6zel bir konumda degerlendirmektedir. Bir
baska degisle kredi kanali, para kanalinin (faiz oram1 kanali) savundugunun aksine
bankalarin finansal sistem igerisinde aktif olduklarini ve reel ekonomik faaliyetleri
etkilediklerini ortaya koymaktadir. Bankalar, kredi tahsisinde bor¢ veren kesimden
daha fazla bilgiyi biinyelerinde bulundurmalar1 nedeniyle 6diing verilebilir fonlar
piyasasindaki asimetrik bilgi maliyetlerini minimize etmekte ve para politikasi aktarim
siirecinde kredi kanalinin merkezinde bulunmaktadir (Bean, Larsen ve Nikolov,

2002:18).
2.2. Kredi Piyasalarinda Asimetrik Bilgi Problemleri

Akerlof (1970)’un “limon” piyasasi lizerinden gerceklestirmis oldugu analizle
baslayan asimetrik bilgi teorisi, sonrasinda Jaffee ve Rusell (1976) ve Stiglitz ile Weiss
(1981) tarafindan yapilan calismalarla gelistirilmis ve bu c¢aligmalar literatiirdeki
asimetrik enformasyonla alakali ¢alismalar icin esaslt birer kaynak niteligine sahip

olmuslardir.

Ikinci el arabalardan olusan piyasadaki alici ve saticilarin karsilastiklari
asimetrik bilgiden kaynaklanan limon probleminin, finansal piyasalarda dolayisiyla
kredi piyasalarinda da oldugu goriilmektedir. S6z konusu problemin yol actig1 eksik
bilgilenme, finansal sistemi etkinsiz isleyise siiriiklemekte ve boylece finansal sistem
tizerinden reel sektore arz edilen fonlarin sekteye ugramasina neden olarak reel iktisadi

faaliyetleri azaltmaktadir (Orhan ve Erdogan, 2018:218).

Kredi kanali banka bilancolarinin varlik kisminin énemini vurgulamaktadir.
Bununla birlikte kredi kanalinda, bilhassa kiigiik firma ve hane halklarinin olusturdugu
borglu kesimin, banka kredilerine alternatif olan bir bagka dis finansman kaynaginin
bulunmadigi diisiincesi yer almaktadir. Piyasalardaki yasanan eksik bilgilenme sorunu
s6z konusu bor¢lu kesimin agik piyasa islemleri {lizerinden hisse senedi ihrag
maliyetlerini arttirmakta dolayistyla bor¢lu kesim dis finansman ihtiyaci i¢in oncelikle

bankalara giivenmek zorunda kalmaktadir. Bu yilizden banka kredilerinin akigindaki
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herhangi bir aksama 6nemli 6l¢iide reel etkilere yol agmaktadir (Gertler ve Gilchrist,
1993:45).

Kredi goriisii ¢ercevesinde, finansal piyasalardaki asimetrik bilgi maliyetlerini
azalmas1 sebebiyle bankalar 6zel konuma sahip olmakta ve bankalarin yalnizca para
yaratma iglevi degil, kredi yaratma fonksiyonlari da olduk¢a 6nemli hale gelmektedir.
Bu dogrultuda biiyiik firmalar banka kredileri haricinde dis finansman kaynagina
erisebilmekte iken kiiclik firmalar ve hane halki kredi piyasalarinda kars1 karsiya
olduklar1 eksik bilgilenme sorunu nedeniyle krediye ulasabilmek i¢in bankalarin
araciligina ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu baglamda banka kredileri haricinde herhangi bir
dis finansman imkani1 bulunmayan kiiciik firmalar ve hane halki bankalara bagiml

olmaktadirlar (Cavusoglu, 2010:17).

Kredi piyasasinda asimetrik bilgi, fon talep eden tarafin yatirim plani ve bu
planin getirisine iliskin olarak fon arz eden tarafa gore fazladan bilgiye vakif olmasi
sonucunda meydana gelmektedir. Asimetrik bilgi genel olarak borg alan ve borg veren
taraflar arasinda gergeklesecek olan islemden 6nce (ex-ante) ve islemden sonra (ex-
post) meydana gelebilir. Islem 6ncesi meydana gelen asimetrik bilgi sorunu ters segim,
sonrasindaki ise ahlaki tehlike olarak nitelendirilmektedir. Asimetrik bilginin
¢oziimiinde finansal aracilarin, bilhassa bankalarin, bilginin elde edilmesi ve islenmesi
acisindan maliyet avantajlar1 bulunmaktadir. Bu sekilde bankalar, piyasalardan
topladiklar bilgileri sunduklari finansal aracilik hizmeti sayesinde yatirimeilarin ayni
bilgiyi toplama maliyetini azaltmaktadir. Bu durumda yatirimcilar, bankalardan
erisebilecekleri gerekli bilgiler dogrultusunda ikinci bir defa gaba gostermeyerek
onemli bir maliyet avantajina sahip olmaktadir. Kuskusuz bankalar, eksik bilgilenme
probleminin ¢6ziimiinde sunmus olduklar1 hizmetler neticesinde piyasalarda dnemli
bir yetkinlige vakif olmaktadirlar. Ornegin: Bankalar borglular hakkinda sahip
olduklar1 onceki tecriibeler vasitasiyla, kredi talep edenlerin borcunu 6deyebilme
potansiyelinin olup olmadigin1 ve 6deme olasiligini hesaplayarak gorebilmektedirler

(Claus ve Smith, 1999:9).

Asimetrik bilginin yol agtig1 ters se¢im ile ahlaki tehlike sorunlarini

giderebilmek i¢in birtakim ¢0zim Onerileri ortaya konulmaktadir. Finansal,
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dolayistyla da kredi, piyasalarinda kredi talebinde bulunan yatirimer ile kredi arz eden
karara birimleri arasindaki eksik bilgilenme problemlerinden kurtulabilmek i¢in 6zel
bilgi liretimi ve sattiminda bulunan firmalar kurulabilmektedir. S6z konusu firmalar,
ters se¢im sorununa iliskin ¢oziimde kredi talep eden firmanin gercek kredi degerini
belirlemede; islem sonrasinda ise krediyi alan firmanin faaliyetlerini ve kararlarini
izlenebilmesi neticesinde ahlaki tehlike probleminin ¢6ziimiine yararli olmaktadirlar.
Bu sekilde 6zel bilgi iliretme ve satma faaliyeti giiden firmalar, belirli maliyetler
sonucunda irettikleri bilginin bedelini 6demeden bu bilgiye sahip olan bedava
kullanicilar sorunu ile karsilasabilmekte ve boylelikle s6z konusu firmalarin
karliliklar1 azalabilmektedir. Dolayisiyla 6zel bilgi ireterek ekonomik faaliyet
gosteren bu firmalar, asimetrik bilgi sorunlarinin ortadan kaldirilmasinda ciizi bir katki
saglamaktadir. Bir baska ¢6ziim 6nerisi ise, piyasadaki firmalara iligkin mali tablolarin
hazirlanmasinda belirli bir standardin firmalarca uygulanmasina yonelik bir kamu
midahalesinin olmasi gerektigidir. Devlete kiyasla firma yoneticilerinin/girisimcilerin
firmalaryla ilgili istatistikleri daha iyi bildiklerinin asikar oldugu bu durumda, mali
acidan kotii durumda olan firmalar mali durumlarini sanildigindan daha iyi gosterme
yanilgisinda bulunabilmektedir. Bunun sonucunda ise, kamu miidahalesinin ters se¢gim
ve ahlaki tehlike sorunlarini kismen azaltmasinin yani sira, tam olarak ortadan
kaldiramadig1 goriilmektedir. Bu degerlendirmeler neticesinde Onerilen son ¢oziim,
finansal piyasalarda aktif olan aract kurumlarm (financial intermediations)
uistlendikleri roldiir. Finansal araci olarak bankalarin firmalara yonelik bilgi
toplanmas1 hususunda uzmanlagmalar1 nedeniyle bankalar, piyasalardaki fon talep
edenler kesimleri (borglanicilari) iyi ve kotii olarak tayin edebilmektedirler. Sahip
olduklar1 bu bilgiler dogrultusunda bankalar, biinyelerinde bulundurduklar1 tasarruf
mevduatlarint iyt borg¢lanicilara kredi seklinde kullandirmalari sonucunda kar
edebilmektedirler. Buna ek olarak bankalar, bedava kullanici sorunuyla
karsilasmamaktadirlar. Ornegin, dzel kredi anlagsmalarinin ticari faaliyetlere konu
olmamasi nedeniyle diger girisimciler, bankalar tarafindan bu anlagmada ne kadarlik
bir kredi faizi uygulandig1 bilgisine vakif olamamaktadirlar. Bdylece bankalar,
firmalar ile yatirim ortaklig: iliskilerini genisleterek ahlaki tehlike sorununu ortadan
kaldirmaktadirlar (Mishkin, 2004:176-180). Bu agiklamalardan finansal araci olarak

bankalarin, kredi piyasalarinda asimetrik bilgi probleminin ¢éziimii ve kredi
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piyasalarinda etkinligin saglanmasi agisindan Onemli bir yere sahip olduklar

anlasilmaktadir.
2.2.1. Ters Secim Problemi

Asimetrik bilginin ex-ante halini ifade eden ters segime gosterilebilecek en iyi
ornek: Akerlof’un Gresham Kanunu’ndan (k&tii paranin iyi parayr piyasadan kovar)
yola ¢ikarak ikinci el araba piyasasi ilizerinden ortaya koymasidir. George Akerlof
(1970), asimetrik bilgiyi “The Market for Lemons” adli ¢alismasiyla agiklamistir.
Akerlof, iy1 ve kotii arabalarin satisinin gergeklestigi ikinci el araba piyasasinda, alict
ile satic1 arasinda bir bilgi asimetrisinin bulundugunu ve bunun nedeninin s6z konusu
piyasada saticinin arabalarin iyi durumda olup olmadigini veya kotii kullanilip
kullanilmadigini bilmesine kargin alicinin arabalar hakkinda bu bilgilerden yoksun
oldugunu ileri siirmektedir. Akerlof’a gore s6z konusu durum asimetrik bilgiyle su
sekilde aciklanabilir: Bu piyasadaki arabalardan bazilarinin arizali olduklari ancak
satin alinmalarinin {izerinden bir miktar zaman gegtikten sonra anlasilacaktir. Bu
araglar “limonlar” seklinde ifade edilmektedir. Bu limonlarin sahipleri fiyatlarini asagi
cekerek bu araglart hemen satmay1 arzu edeceklerdir. Buna karsin ayni piyasada
bulunan kusursuz arabalarin sahipleri, fiyatlarin asag1 indigi bu piyasada arabalarini
diistik fiyattan satmak istemeyecektirler. Boylece piyasadaki ortalama kalite seviyesi
azalacak ve araba fiyatlarindaki bu diisiis bir ters secim etkisine neden olacaktir. Araba
fiyatlarin azalmasiyla birlikte diisen kalite diizeyi piyasadaki alicilarin hosnut
olmamasina ve Kusursuz araba sahiplerinin piyasadan g¢ekilmesine yol agacaktir.
Sonug olarak, ikinci el piyasasindaki araglarin ¢ogunlugunu “limonlar” olustururken
kusursuz arabalar bu piyasaya girmek istemeyecek ve dolayisiyla kotii arabalar iyi

arabalar1 piyasadan kovmus olacaktir (Akerlof, 1970:489-490).

Limon problemi {iizerinden asimetrik bilgiyi ele alan Akerlof’un, bu
diisiincelerini  kredi piyasalarinda benzer problemlerin varligim1 isaret ederek
aciklamasi olduke¢a dikkat ¢ekmektedir. Akerlof, kredibilitesi diisiik (yiliksek riskli)
iktisadi kesim icerisinden fon talep edenlerin (lemon), kredibilitesi yiiksek (diisiik
riskli) iktisadi kesimden fon talep edenleri kredi piyasasindan disladigini ifade

etmektedir. Zira faizlerin yiiksek oranlarda olmasi durumda kredi piyasasinda fon talep
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edenler yalnizca limonlar olmaktadir. Bu durum karsisinda diisiik risklilikle fon talep
eden kesim, yiiksek risk primi 6demeyi istememeleri nedeniyle kredi piyasasindan
ayrilmaktadirlar. Bunlara ek olarak Akerlof, bilhassa azgelismis iilkelerdeki kredi
piyasalarinin “lemon” sorunu ile karsilagtiklarini ileri stirmektedir (Akerlof, 1970:495-

500).

Sekil 2. 1. Optimal Faiz Oram (I'1)
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Kaynak: Joseph E. Stiglitz ve Andrew Weiss, “Credit Rationing in Markets with Imperfect
Information”, American Economic Review, 71(3), 1981, 397; Birgiil Cambazoglu, “Parasal Aktarim
Mekanizmas1 Kredi Kanali: Kuram ve Tiirkiye Ornegi”, Doktora Tezi, Adnan Menderes Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2010, 48.

Akerlof’un ortaya koydugu limon problemi, Stiglitz ve Weiss tarafindan sekil
2.1’de gosterilmektedir. Sekil 2.1°de, P alternatif faiz oranlarinda geri 6denmesi
beklenen krediyi (banka tarafindan beklenen getiri), I’de kredi faiz oranini temsil
etmektedir. Kredi piyasasindaki giivenilir tipteki karar birimi 1 seviyesinden fon
talebinde bulunurken, giivenilmez tipteki karar birimi ise r; ve ry faiz oram
seviyelerinin her ikisinden de bankadan fon talep etmektedir (r;>ri). Kredi

piyasasinda olusan bu faiz oraninin I'1 seviyesini ge¢gmesi durumunda piyasadaki karar
birimleri bilesimi bozulurken, giivenilir tipteki (riski diisiik) kesim piyasadan
ayrilmaktadir. Boylelikle kredi piyasasinda ters secim problemi ile karsilasiimaktadir
(Stiglitz ve Weiss, 1981:397).
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Bankalarin faiz oranini optimal faiz oraninin (I'7) lizerine ¢ikartmasi sonucunda
kredi havuzunda artik glivenilmez (riskli) borg¢lular bulunmakta olup, ters secim
problemi meydana gelmektedir. Olagan durumlarda, faiz oranlarinin artmasi
bankalarin kredi getirilerinin artacagina isaret etmektedir. Fakat faiz oranindaki bu
artiglar kredi havuzunda giivenilmez borg¢lu sayisini artirmakta (ters se¢im) oldugu i¢in
kredilerin geri 6denmemesi oranini da arttirmaktadir. Dolayisiyla, faizlerdeki artisin
yol agtig1 kardaki artisin veya kredilerin asir1 geri 6ddenmemesi sebebiyle karin
azalmasma gore, faiz oranmin kredilerin karlilig1 tizerindeki net etkisi degisiklik
gostermektedir. Kredi faiz oraninin artmasi baslangi¢ kosullarinda bankalarinin karim
artirmaktadir. Diger taraftan artan faizler ise kredilerin geri 6denmeme oranini
arttirmakta ve bu karlilig1 sona erdirmektedir. Dolayisiyla, kredi faiz oranlarindaki
artirllmasi, karhlik diizeyini belirtmemektedir. Zira bu artig karsisinda kredilerin geri
O0denmeme miktari, kdr miktarindan fazla olmaktadir. Bu durumda ters sec¢im
sorununun engellenebilmesi i¢in bankalar, kars1i karsiya olduklar1 kredi talep

fazlaligina karsin, kredi faiz oranlarini artirmamakta ve karlarinda azalisa neden olan
esik faiz (") orami seviyesini ge¢memektedirler. Bu nedenle bankalar, kredi

piyasasinda dengeyi kredi tayinlamasina giderek saglamaktadirlar (Walsh, 2017:480-
481). S6z konusu durum Sekil 2.2°de gosterilmektedir.

Sekil 2. 2. Ters Secim Sorunu Karsisinda Odiing Verenlerin (Bankalarin) Beklenen
Kredi Karliik Durumu

Odiing Verenler Icin
Beklenen Getiri

Kredi Faiz
Orani
0 > T

Kaynak: Birgill Cambazoglu, ‘“Parasal Aktarim Mekanizmasi Kredi Kanali: Kuram ve Tiirkiye
Omegi”, Doktora Tezi, Adnan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2010, 52; Carl E.
Walsh, Monetary Theory and Policy, Fourth Edition, Cambridge MA: The MIT Press, 2017, 483.
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Sekil 2.2°ye gore, kredi faiz orani: 0 ile Iy arasindaki noktalarda iken kredi
tipleri karli olmamakta; I ile r araliginda iken hem riskli hem de risksiz bor¢lular
kredi piyasasinda bulunmaktadir. Dolayistyla Iy ile I” araligindaki kredi tipleri karlilik
arz etmekte olup, kardaki bu artig, faiz oraninin () esik faiz oranina (r'") kadar

artmasina imkan tanimaktadir. Bunun nedeni, I’ ile I, arasindaki kredi tiplerinin karl
olmayistyla birlikte; r2’den sonraki kredi tiplerinin karli olmalarina karsin artik kredi
piyasasinda sadece riskli bor¢lularin bulunmasidir. Dolayistyla gii¢lii bir kredi talebi
karsisinda bankalar, kredi faiz oranini r seviyesine kadar arttirmakta ve r seviyesinde
kredi piyasasinda talep fazlasi meydana gelmektedir. Bu noktadan sonra bankalar
kredi faiz oranmi artiramamaktirlar, zira bu artis karlhiliklarinin azalmasina yol

acabilmektedir. Fakat asir1 bir talep fazlaligi karsisinda kredi faiz oraninin I'>’ye dogru
bir artig1 s6z konusu olabilir. Sonu¢ olarak kredi talebi, I'1 diizeyinde talep fazlasi

olusturacak kadar giiglii ise, diger taraftan, kredi faiz orani seviyesini I'2 ve daha yukari

bir seviyede gergeklestirebilecek kadar dinamik degil ise, bankalar denge kredi
tayinlamasini saglayabilmektedirler (Thoma, 2008; Walsh, 2017:482).

Kuskusuz, ters se¢im sorununun kredi piyasalarinda neden oldugu aksakliklar
karsisinda odiing veren finansal kurumlar, bilhassa bankalar, kredi tayinlamasina
gitmektedir. Boylelikle bankalar: Kredi faiz oranimi esik diizeye ulasincaya kadar
artirmakta, fakat bu diizeyden sonra faiz oranini artirmaktan ziyade kredi miktarlarini
azaltmakta ve bunun daha rasyonel oldugunu diisiinmektedir. Bu sekilde bankalar,

kredi piyasalarinda denge kredi tayinlamasini saglamaya ¢aligmaktadirlar.
2.2.2. Ahlaki Tehlike Problemi

Asimetrik bilginin ex-post durumunu ifade eden ahlaki tehlike, kredi
piyasasinda gerceklesen islemin/sozlesmenin ardindan girisimcinin faaliyetlerinin
(sakli olmasi nedeniyle) banka tarafindan gozlemlenememesi sonucunda
olusmaktadir. Bu sorun, girisimcilerin almis olduklar1 kredileri yiiksek riskli fakat
getirisi de yiiksek projelere yonelik kullanmasindan kaynaklanmaktadir. Buna karsilik

kredi piyasasinda olusan bu tehlike, beraberinde alinan kredinin geri 6denmesini zora
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sokmakta dolayisiyla da bankanin kredi riskini arttirmaktadir. Sonug olarak banka,
yuksek riskli projenin gergeklesmesi durumunda sézlesmede belirlenen miktarin
disinda bir getiriye sahip olamazken, gerceklesmemesi durumunda ise zarara

ugramaktadir (Cavusoglu, 2010:44).

Piyasalarda islem sonrasinda karsilasilan asimetrik bilgi tiirii olan ahlaki
tehlike sorunu, bor¢ alanin bor¢landigi kurulus tarafindan onaylanmayan ekonomik
faaliyetlere girme riskini belirtmektedir. Zira bu sorun, bor¢lu kisinin aldig1 krediyi
geri 0deyebilme olasiligin1 azaltmaktadir. Bu sekilde bor¢lunun almis oldugu fonu
biiylik riskli ve yiiksek getirili faaliyetlerde kullanmasi durumunda, kredinin geri
O0denmesi riskli hale gelmektedir. Bu nedenle ahlaki tehlike kredinin geri 6denme
olasiligim diisiirdiigii icin borg veren kesim, 6zellikle bankalar, kredi vermemeyi tercih

edebilirler (Mishkin, 2004:174).

Borglularin almis olduklar1 krediler ile girisimde bulunacaklari yiiksek riskli
ekonomik aktiviteler ve sergileyecekleri olumsuz davraniglarin yol agacagi ahlaki
tehlike sorunu, bu fonlarin ve kredilerin geri 6denmeme riskinin artmasina neden
olmaktadir. Bu sekilde bor¢lunun almis oldugu krediyi riski yiiksek projelerde
kullanmasi, bu projeden olas1 yiiksek getiriyi elde edememesi durumunda borglu
ugradigl zararin énemli bir kismim kredi veren kurulusa yiiklemektedir. Boylece
ahlaki tehlike sorunuyla karsilasan finansal aracilar, bilhassa bankalar, 6diing
verebilecegi fon kaynagini kaybetmek yerine minimum sayida kredibilitesi ytliksek
miisterilerine fon agmay1 ve kredi vermeyi arzu etmektedir. Boyle bir durumda ise
finansal sistemdeki bilgi akis mekanizmalari sekteye ugrayarak finansal sistemin
etkinligine yitirmesine neden olmaktadir (Miisliimov ve Aras, 2004:57). Ahlaki tehlike
sorununa Ornek olarak sigorta sirketlerinin, sigortaladiklar1 bireylerin yangin, hastalik,
kaza vb. durumlarindaki sigorta riskleri karsisinda ne dlgiide tedbir aldiklart hususunda
yeterince bilgiye sahip olmamas1 ya da bankalarin kredi verdikleri miisterilerinin, bu
kredileri rasyonel olarak kullanip kullanmadiklar1 hakkinda yeterli bilgiye vakif
olamamalar1 gosterilebilir (Senytiz, 2008:69).
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Kredi piyasalarinin isleyis etkinligini aksakliklara yol acan ahlaki tehlike
problemi bankalar1 ¢esitli yonlerden etkilemekte olup, bu etkiler bankalarin

(Hubbard’dan aktaran Cakir, 2012:54):

-Sermaye yeterliliklerinin azalmasina,

-Kredi risklerinin yiikselmesine,

-Doviz pozisyonu riskinin yiikselmesine,

-Faiz oran1 ve likidite riskinin artmasina,
-Gelir-gider akisinin gelirler aleyhine bozulmasina,

-Temsilcilik maliyetlerinin artmasina, sebep olmaktadir.

Bu sekilde ahlaki tehlike sorunu karsisinda ¢esitli aksakliklar yasayan finansal

kurumlar, 6zellikle bankalar, denge kredi tayinlamasi opsiyonunu tercih etmektedirler.
2.2.3. Denetleme Maliyeti

Kredi piyasalarinda ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlart olmasa dahi finansal
aracilar dolayisiyla da bankalar eksik bilgilenme nedeniyle bir maliyete
katlanmaktadirlar. Bu maliyet karsisinda bankalar kredi sézlesmelerine ve kredi
tayinlamasina gitmekte olup, bu uygulamalarda 6nemli bir artis goriilmektedir. S6z

konusu yiikselis ise denetleme maliyeti ile agiklanmaktadir (Williamson, 1986:159).

Bor¢ veren kurum bor¢lunun almis oldugu fonu/krediyi kullandig1 projenin
getirisini ancak belirli bir maliyet karsiliginda gdzlemleyebilmektedir. Bor¢lunun
almis oldugu fonun geri 6demesinin proje bitiminde yapilacagina dair bir ddeme
planinin varlii, denetleme maliyetini gerektirmektedir. Denetleme maliyetinin
yapilmadig1 durumda ise bor¢lu, projenin getirisini bor¢ aldig1 finansal kuruma eksik
olarak beyan ederek ex-post asimetrik bilgi problemine (ahlaki tehlikeye) yol
acabilmektedir (Walsh, 2017:484-485).

Bankalar herhangi bir asimetrik bilgi sorunu ve onun yol agacagi maliyetler ile
ugragsmamak icin borg¢lularla yaptiklar1 bor¢ sézlesmelerine sartlar koyarak denetleme
mekanizmasiyla, bor¢lunun borcunu geri 6deyemeyecegine dair her an1 beyan etmeye

mecbur kilmaktadirlar. Bu yilizden bankalar kredi verme isleminin Oncesi ve
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sonrasinda borgluya iliskin nakit akimin (CF), ne derece dogru ve tutarli oldugunu
muhasebe kayit sistemi iizerinden denetleyebilmektedirler. S6z konusu denetlemede
deklare edilenden bagka bir durumun tespitinde ise, bor¢lunun biitiin teminatlarina
(nakitlerine) bankalar tarafindan el koyulmaktadir. Bu denetleme mekanizmasinda
bankalarin her muhasebe denetimi sonucunda katlandig1 bir maliyet (c) bulunmakta
olup bu maliyet, denetleme gorevlerinde yer alan denetleyicilere (muhasebeci, avukat
vb.) 6denen bedel ve bazi banka masraflarinin toplamlarina karsilik gelmektedir.
Buradan hareketle denetleme maliyeti, bor¢lunun nakit akimini temsil eden su {i¢

muhtemel durumla;

CF;>CF, > CF;

aciklanmaktadir. Bu esitsizlik bor¢luya ait olan biitlin nakit akimlarinin bankalar
tarafindan bilindigi durumu gostermekte iken, 6te yandan bankalar borglunun
diirlistliigline dair herhangi bir bilgiye vakif degillerdir. Bankalarin kredi
sozlesmesinde belirtmis olduklari, olasi aksi bir durumda bor¢lunun teminatlarina el
koyabilme hususu, bor¢lunun nakit akimina iliskin yanlis bir bilgi vermesi
durumundan kaginmasina neden olmaktadir. Daha acik bir deyisle, bor¢lunun gercek
nakit akis1 CF3 veya CF; iken, yanlis beyan karsisinda bankanin teminatlarina el

koyabilme olasiligi, bor¢lunun CF; seklinde verebilecegi yanlis beyanimi

onlemektedir. Yine bor¢lunun gergek nakit akimi CF3 iken CF; diye deklare etmesi
banka acisindan fark etmemektedir. Zira banka her iki durumda da borglunun yanlis
beyani lizerine borcun tamaminin geri 6demesini almaktadir. Bu nedenle banka veya
borg veren kurulus, bor¢lunun nakit akimmi CF seklindeki her beyaninda bir denetim
gerceklestirecektir. Gergeklesen her denetim, kredi maliyetlerini artirmakta
dolayisiyla da kredi faiz oraninin yiikselmesine neden olmaktadir. Bu yiizden hem
riskli hem de risksiz bor¢lular, gerceklesen denetim maliyetlerine bagl olarak yiiksek

kredi faiz oranlarina maruz kalmaktadirlar (Bebczuk, 2003:14).
2.3. Kredi Tayinlamasi

Stiglitz ve Weiss (1981) kredi taymlamasini agiklayabilmek i¢in kurduklari

modelde, kredi faiz oranlarinin belirlenmesinde esas kisitlayict unsurun kredi arz1 ve
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talebinde bulunanlar arasindaki eksik bilgilenme sorunundan kaynaklandigini ortaya
koymaktadirlar. Bankalar, kredi faiz oraninin kendilerini zarara ugratacak olan bir
diizeye yiikselmesini engelleyebilmek ic¢in kredi miktarlarin1 azaltabilmektedirler.
Bankalarin bu sekilde bir kredi daraltmasi yapmamasi: durumunda sahip olduklari
misteri portfoylerinde yiiksek riskliligi olan kesimin pay1 artmaktadir. Dolayisiyla
bankalarin borg¢ talep edenlere karsi kredi miktarlarin1 kisitlamalar1 islemi kredi
taymlamasi seklinde nitelendirilmekte ve bdylelikle kredi talep edenler mevcut faiz
orani iizerinden diledigi kadar kredi tahsisini gergeklestirememektedirler (Jaffee ve

Russell, 1976:655).

Bankalar piyasalarda eksik bilgilenmeden kaynakli meydana gelen ters se¢im
ve ahlaki tehlike sorunlariyla karsilasma olasiliklarini azaltmak ve engelleyebilmek
icin kredi taymlamasina gitmektedirler. Bir bagka deyisle, fon talep eden iktisadi karar
birimlerine 6diing fon/kredi veren bankalar, bu sekilde asimetrik bilgi sorunlarina
maruz kalmamak ve engelleyebilmek igin iki farkli sekilde kredi taymlamasina

gidebilmekte olup, bu tayinlamalar su sekilde ifade edilebilir (Claus ve Smith, 1999:9):

1. Bankalardan fon talep eden kesimlerin s6z konusu kredi taleplerinin kabul
edilmesiyle birlikte bankalar, talep edilen kredi miktarinin altinda bir kredi
limiti belirlemektedir. Dolayisiyla bor¢ talebinde bulunan iktisadi
birimler, talep ettikleri miktarlarin altinda bir kredi miktarmi tahsis
edebilmektedir.

2. Kredi bagvurularmin aym goéziikkmelerine ragmen kredi havuzunda yer
alan borglulardan belirli bir kisminin krediyi elde edebilmesine karsin,
mevcut kredi faiz oraninin iizerinde bir faiz oranindan édeme yapmaya

razi olan borglularin bu sekilde bile kredi elde edemedikleri durumdur.

Birinci durumda bahse konu olan tayinlama, ahlaki tehlike sorununun yasanma
olasiligini azaltilmaya yonelik bir kredi tayinlamasidir. Alinan borg/kredi miktarinin
biiyiikliigii, borcun/kredinin geri 6denmeme olasilifint arttirmaktadir. Bu yiizden
ortaya ¢ikacak olan ahlaki tehlike sorununu azaltmak igin bankalar, bor¢lunun talep
ettigi diizeyin altinda bir kredi limiti belirleyerek kredi tayinlamasina gitmektedirler.

Ikinci durumda ise bankalar, ters se¢im sorununu engellemeye ¢alismaktadir. Soyle ki:
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Bankalarin faiz oranlarina yiikseltmesi durumunda kredi piyasasinda yalnizca riskli
bor¢ kesimi bulunacak ve risksiz bor¢ kesimindekiler piyasayi terk edecekler (kotii,
iyiyl kovar durumu), boylelikle bankalar ters secim sorunuyla karsilasacaktirlar.
Dolayisiyla bankalar ters secim sorunu ile karsilagmamak igin bu tipteki bor¢lularin
kredi basvurularint  hepten reddederek kredi taymnlamasina gitmektedirler

(Cambazoglu, 2010:57).

Sekil 2. 3. Bankalarin Beklenen Getirisini Maksimum Yapan Faiz Orani

Bankalarin
Beklenen Getirisi
A

0 5* » Faiz Orani (1)

I
Kaynak: Joseph E. Stiglitz ve Andrew Weiss, “Credit Rationing in Markets with Imperfect
Information”, American Economic Review, 71(3), 1981, 394; Birgiil Cambazoglu, “Parasal Aktarim
Mekanizmasi Kredi Kanali: Kuram ve Tiirkiye Ornegi”, Doktora Tezi, Adnan Menderes Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2010, 56.

Stiglitz ve Weiss (1981), kredi taymlamasina iligkin ag¢iklamalarini
caligmalarinda yer verdikleri Sekil 2.3 yardimiyla daha berrak bir bicimde ortaya
koymaktadirlar. Sekil 2.3°e gore, faiz oranindaki asir1 artiglara ragmen, bankalar daha
cok getiri elde edememektedirler. Ciinkii faiz oranlarindaki artiglar, kredi havuzunda
yalmizca risk diizeyi yiiksek olan borg/kredi talep edenlerin bulunmasina neden
olmakta ve kredilerin geri 6denme olasiliklarin1 azaltmaktadir. Boylece bankalara
iliskin kredi riskleri ylikselerek, bankalarin elde edebilecegi getirilerin azalmasina yol

acmaktadir. Bu yiizden faiz oranindaki artis, bankalarin geri 6denmesini bekledikleri

getiri artisindan daha hizli artmaktadir.

Sekil 2.3’ de bankalarin geri 6denmesini bekledikleri getiri diizeyini maksimum

yapan kredi faiz orani r diizeyidir ve bu diizeye optimal faiz oran1 denilmektedir.
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Optimal faiz orant (I’*) diizeyinde kredi talebi kredi arzindan fazladir, ¢iinkii faiz orani
arttitkca piyasada cogunlukla yiiksek riskli bor¢lular bulunmakta (diisiik riskliler
piyasay1 terk etmekte) ve kredi talep etmektedirler. Geleneksel analize gore ise, kredi
talebi fazlasimin olustugu bu durumda yiiksek riskli bor¢lular bankalarin kredi arzini
artiracak olan yiiksek faiz orani seviyesinden faiz 6demesi yapacaklarini kabul etmekte
ve kredi arzinin kredi talebine esit olacagi duruma kadar bankalar faiz oranini
artirmaktadir ancak bu faiz oraninin gelecegi seviye, optimal faiz orani (I") seviyesinin
daha Uzerinde bulunmaktadir. Fakat Sekil 2.3’de kredi arzinin kredi talebine esit

olmadigin1 belirten re diizeyi, kredi piyasasinda denge faiz oran1 konumundadir. Kredi
talebinin kredi arzin1 astig1 bu durumda I faiz orani, bankalarin kredi tayinlamasina

gitmeleri sonucunda olusan faiz oranidir. Bunlara ek olarak, bankalarin I faiz oran
seviyesinin daha tizerindeki bir seviyeden bor¢lanmay1 reddettikleri goriilmektedir.
Zira bankalar r* seviyesinden itibaren yiiksek riske sahip olan kredilerin piyasada
kaldigim1 ve dolayisiyla beklenen getirilerinde azalmanin olacagini bilmektedirler.
Sonugta bankalar sahip olduklar1 bu bilgiler dogrultusunda, kredi arz1 ve kredi talebini
dengeleyici rekabet gii¢lerinin de bulunmamasina bagli olarak kredi tayimlamasini
gerceklestirmektedirler (Stiglitz ve Weiss, 1981:394).

Bu degerlendirmelere ek olarak, kredi kanalinin isleyisi icerisinde kredi
taymlamasinin  bulunmasi gerekliliginin  mutlak bir kosul olmadigi da ileri
stirilmektedir. Kredi piyasalarinda eksik bilgilenmeden kaynaklanarak meydana gelen
dolayistyla da ytiiksek riske sahip borg¢lu tiplerinin kredi taleplerine limit koyarak ya
da tamamen reddederek bankalarin yoneldigi islem kredi tayinlamasi olarak
adlandirilmaktadir. Bunlarla birlikte konuyla ilgili ger¢eklesmis ampirik caligmalara
gore, bankalarin kredi arzinda yasanan daralmalar kredi tayinlamasindan
kaynaklanmakta ve kredi taymlamasi kredi kanalinin isleyisine isaret etmektedir.
Fakat bu caligmalarda elde edilen kanitlar, kredi taymlamasinin kredi kanali varligi

acisindan yeterince kabul gormemektedirler (Bernanke, 1993:56).
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2.4. Kredi Kanah

Para politikas1 uygulamalarinin ekonomik aktiviteleri hangi yollardan
etkiledigini ortaya koyan mekanizmalar, ilk olarak para arzi ile faiz oranlarindaki
degisimlerin yatirnm harcamalari ile tiiketim diizeyindeki degismeler bakimindan ele
alinmakta iken ekonomik gidisatta karsilasilan dalgalanmalar s6z konusu geleneksel
goriisiin yetersiz oldugunu gostermistir (Bernanke ve Gertler, 1995:28). Buradan
hareketle parasal aktarimda kredi kanalinin 6nemini vurgulayan Bernanke ve Blinder
(1988), kredilere erisilebilmenin ve kredilerin maliyetinin makroeckonomik

faaliyetlerin agiklanmasinda 6nemli bir rol iistlendigini ifade etmistirler.

Kredi kanali, esas olarak kredi piyasalarinda gergeklesen eksik bilgilenme
sorunu tizerinden islemektedir. Bu piyasada asimetrik bilgi, kredi verenlerin kredi
talep edenlere iliskin yeterince bilgi sahibi olmadiklarini ortaya koymaktadir. Bu
durumda kredi piyasalarinda ters se¢im ve ahlaki tehlike problemlerinin gerceklesmesi
kacinilmaz olmaktadir. Kredi sozlesmesi Oncesinde taraflar arasinda yasanan ters
secim sorunu ¢ercevesinde, kredi verenler kredi alan taraflarin hangilerinin yiiksek
riskli hangilerinin ise diisiik riskli iktisadi karar birimleri oldugu hakkinda kesin bir
ayrim yapamamakta, boylelikle kredi veren kurulus ters se¢im yaparak riski yiiksek
bor¢luya kredi arz etmekte ve yanlis bir karar alabilmektedir. Buna karsilik ahlaki
tehlike sorunu ise sdzlesmenin yapilmasinin ardindan gergeklesmekte olup, kredi alan
tarafin kredi veren kurulusun ¢ikarlarina uygun davranmayarak riski yiiksek alanlara
kaymasini ifade etmektedir. Bu yonelme ise bor¢lunun kredisini geri 6deme ihtimalini
zayif kilmaktadir. Belirtilen iki asimetrik bilgi tiiriinden de kagian kredi arz eden
kuruluglar, kredi arzlarini kisarak kredi taymlamasi yolunu tercih edebilmektedirler.
Bu agiklamalardan hareketle, para politikasinin iktisadi birimlerin kredi elde
edilebilirligini belirlemesi sonucunda toplam talep ve ¢ikt1 {izerinde yol actigi
dogrudan etki kredi kanal1 olarak ifade edilmektedir. Bu kanalda para politikasi toplam
talepte ve harcamalarda, kredi piyasasi ve bankacilik sistemi araciligiyla degisiklige
neden olmaktadir (Orhan ve Erdogan, 2018:84-85).

Para teorisinin dikkate alindig1 ilk zamanlarda hakim olan goriis, para arzindaki

degisimlerin direkt faiz oranlari lizerinden toplam talebi etkiledigini savunmaktadir.
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Ancak bu mekanizmay1 savunan geleneksel goriisiin yetersizliginin nedenlerinden biri
ise Bernanke (1983)’e gore, finans kuruluslarinin parasal aktarim mekanizmasinda

onemli bir yere sahip olmasiin ¢ok fazla dikkate alinmamasidir (Ozgicek, 2006:259).

Finansal sistemin gelisimine bagl olarak bir¢cok finansal kurulusun meydana
gelmesi beraberinde yeni finansal varliklarin tiiretilmesini de saglamaktadir. Bu
gelismelerin faiz oran1 ve doviz kuru ile mukayesesine bakildiginda ise diger finansal
varliklara ait fiyatlarin parasal aktarim siirecine iligskin katkilarinin ve rollerinin arttigi
goriilmektedir. Diger taraftan finansal sistemin gelisimi parasal aktarim kanallarinin
etkinligini belirlemekte olup, finansal sistemin yeterince gelismemesi parasal
degisimlerin reel ekonomi {iizerinde etkin olmayan sonuc¢lar dogurmasina neden

olmaktadir.

Bernanke ve Gertler (1999), “baslangi¢” finansal kosullarinin finansal varlik
fiyatlarinin ekonomik etkilerini belirleyen onemli bir parametre oldugunu ifade
etmektedirler. Finansal sistemin tam olarak gelismemesi, bor¢ verilebilen fon
miktarmin fon fiyatina (faiz orani) kiyasla daha onemli olmasina yol agmaktadir.
Bununla birlikte fon fiyatlar1 ise kredi arzi ve kredi talebini belirleyen 6nemli
etkenlerden biridir. Bu gelismelere bagli olarak, parasal aktarimda yer alan kanallarin,
hi¢ kuskusuz, para politikalarinin olasi etkilerinin reel ekonomiye aktarilmasinda
birbirlerini karmasik (kompleks) yollar ile besledikleri anlagilmaktadir. Bu nedenle
Bernanke ve Gertler (1995), kredi kanalinin diger aktarim kanallarina bir alternatif
olmasindan ziyade geleneksel faiz orani kanalinin reel ekonomi iizerindeki olasi
etkilerini giiclendiren ve besleyen bir kanal oldugunu ileri siirmektedirler (Oztiirkler

ve Cermikli, 2007:59).

Finansal yapiya ait ¢ogu oOzellikleri ortaya koyan bilgi ve kurulus (ajans)
problemleri, ayn1 6zellikler 1s181inda kredi kanalini da agiklamakta ve kredi kanalinin
parasal aktarim mekanizmasinda neden rol oynayabildigine agiklik getirmektedir.
Kredi mekanizmasina gore, kredi piyasalarinda yasanan bilgilenmeye ait friksiyonlar
daraltic1 para politikalarinin uygulanma donemlerinde daha 6nemli hale gelmektedir.

Bu durum sonucunda dis finansman priminde (i¢ ile dis finansman fonu arasindaki
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fark) artis yasanmakta, boylece para politikasinin reel ekonomiye olan etkisi
artmaktadir (Giindiiz, 2001:15-16).

Kredi kanali teorisi, para politikasinin faiz oranlar iizerine olan dogrudan
etkisinin, dis finansman primindeki igsel degisikliklere bagli oldugunu ileri
stirmektedir. Daha agik bir ifadeyle dis finansman priminin biiyiikliigii, kredi arz
edenlerin beklenen getirileri ile krediyi alan bor¢lu birimlerin maliyetleri arasindaki
farki yoneten kredi piyasalarindaki eksikligi belirtmektedir. Bu duruma bagl olarak
kredi kanalinin faiz oranlarinda yol ag¢tig1 degisimle dis finansman primi de ayn1 yonde
degismektedir. Dolayisiyla para politikast uygulamasinin borglanma maliyeti tizerinde
neden oldugu ilave etki reel ekonomik degiskenler tizerindeki etkiyi arttirmaktadir

(Bernanke ve Gertler, 1995:28-29).

Merkez bankalari, dis finansman primini tizerine olasi etkilerini iki farkli kanal
tizerinden niiksettirmektedirler. Bunlardan ilki dar anlamda kredi kanali olarak da
bilinen banka kredi kanalidir. Banka kredi kanali, para politikas1 uygulamalarinin
bankalarin kredi arzlari iizerine muhtemel etkilerine konu edinmektedir. Ikinci kanal
ise genis kredi olarak bilinen bilanco kanali olup, finansal hizlandiran seklinde
nitelendirilmektedir. Bilango kanali ise, parasal degisimlerin borglu kesimlerin
bilangolarinda (bor¢lularin net zenginlikleri, likit varliklar1 vb. seklindeki degiskenler)
tizerindeki muhtemel etkilerini ortaya koymaktadir (Bernanke ve Gertler, 1995:35;
Cecchetti, 1995:85-86).

2.4.1. Banka Kredi Kanah

Banka kredilerinin, para politikasi uygulamalart agisindan 6nemli bir konumda
oldugu diisiincesi uzun yillardir bulunmaktadir. Para politikas: tartismalarmin bir
parcasini da igeren bu goriise bir 6rnek olarak 1950°’1li yillardaki “Elde Edilebilme
Doktrini” gosterilebilir. Bu doktrine gore banka kredi kanali, merkez bankalarina para
politikalariin yiiriitiilmesinde ilave bir hareket alam1 kazandirmaktadir. Bu goriise
gore para politikasindan banka kredilerine dogrudan bir kanalin varligi durumunda,
para politikasinin faiz oranlarinda asir1 diizeyde degisimlere yol agmadan yiiriitiilmesi

miimkiin olmaktadir. Dolayistyla, negatif bir parasal sok karsisinda bankalar kredi
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arzlarin1 kismakta boylelikle de ekonomik birimler harcamalarmi azaltmaktadir

(Morris ve Sellon, 1995:60).

Banka kredi kanalinda para politikas1 uygulamalar1 banka kredileri diizeyini,
bankalarin kullanabilecekleri fon miktarlarin1 degistirmek suretiyle (parasal degisimin
dogrudan para arzini etkilemesi sonucunda banka mevduatlarini degistirmesi)
etkilemektedir. Ayrica para politikas1 uygulamalar1 bankalarin kredi verebilmek icin
sahip olduklar1 fonlarin maliyetini de etkilemektedir. Dolayisiyla fon maliyetinde
yasanan bu degisimler, bankalarin kredi saglayabilme istekliliklerini de

degistirmektedir (Oztiirkler ve Cermikli, 2007:59).

Parasal aktarim siirecinde bankalarin 06zel bir konumu sahip olma
nedenlerinden biri olan dis finansman konusu, iktisadi birimlerin banka kredilerine
olan bagimliliginin varhigindan kaynaklanmaktadir. Bu anlamda bankalarin kredi arz
miktarindaki degisimler s6z konusu kredilere bagimli iktisadi birimleri dogrudan
etkilemekte, boylelikle banka kredi kanali iizerinden aktarim mekanizmasi
gerceklesmektedir. Bu sekilde uygulanan para politikalarinin kredi arzinda yol actigi
degismeler, banka kredi kanalina dahil olan iktisadi birimler tizerinden reel ekonomiyi
etkilemektedir. Asimetrik bilgi sorunu, bor¢lulari (6rnegin firma finansmani)
finansman kaynagina ulasabilmeleri igin ilk olarak banka kredilerine bagimli
kilmaktadir. Aslinda bu diislince, borglularin (firmalarin) iginde bulunduklar sartlara
diger finansal aracilara kiyasla daha ¢abuk ve diisiik maliyetlerle erisebilen bankalarin
varligina dayanmaktadir. Bu durumda banka kredileri, biiylik firmalara kiyasla daha
mesakkatli bir sekilde erisebilen kiigiik ve orta Olcekli firmalar (bor¢lu kesim)
agisindan kiymetli bir finansman kaynagi olmaktadir. Bu donemde diger finansal
aracilara gore bilgi toplama avantajina sahip olan bankalar, muhataplari olan borglu
kesime oldukga uygun sartlar gergevesinde Kredi imkani sunmaktadir (Morris ve
Sellon, 1995:63). Bu gelismeler, kredi arz degisimlerinin dis finansmana erigim
noktasinda bor¢lu kesimin (bilhassa kiigiik 6l¢ekli firmalarin) biiyiik firmalara nazaran
banka kredilerine bagimli hale gelmesine ve bu borglu kesimin bankalardan temin
edebildikleri krediler 6l¢iisiinde yatirim ve tiiketim kararlar1 alarak reel ekonomik

aktiviteyi etkilediklerine isaret etmektedir (Aklan ve Nargelegekenler, 2008: 119).
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Bankalarin 6diing verilebilir fon arzlari ile diger finansal aktiflerinin
birbirlerini tam ikame edememesi, para politikalarinin bankacilik sistemindeki kredi
miktarinin etkilenmesine yol agmaktadir. Bu durumda bankalar, aktiflerini para ve
menkul kiymetler ile birlikte kredileri (6zellikle banka kredileri) de kapsayacak sekilde
revize etmektedirler. Boylece ii¢ aktifli bir yapiya doniisen bankalar, banka kredileri
ile menkul kiymet arasinda tam ikamenin s6z konusu olmamasi nedeniyle, parasal bir
degisim karsisinda menkul kiymet ihraci ile kredi verme olanaklar1 arasinda bir tercih
yapmaktadir. Bu tercihi bor¢ veren ve alan kesimler, ilgili finansal varligin (menkul
kiymet ile kredilerin) faiz oranina bakarak gergeklestirmektedir. Bu sekilde parasal bir
degisim karsisinda bankalar, menkul kiymet yerine kredi arzin1 degistirmek suretiyle
tepki vermekte ise, banka kredileri aktarim mekanizmalari icerisinde bagimsiz bir rol
iistlenmekte ve reel ekonomik degiskenler ilizerinde belirleyici finansal kuruluslar

haline gelmektedirler (Bernanke ve Blinder, 1988:435).

Banka kredi kanali ile ilgili buraya kadar yapilan agiklamalar ¢er¢evesinde, bir
aktarim kanali olarak banka kredi kanalinin etkinligi, asagida belirtilen {i¢ kosulun
saglanmas1 hususuna bagli bulunmaktadir (inan, 2001:5-8; Dimsdale, 1994:43):

1. Para otoritesi (merkez bankasi) tarafindan uygulanan politikalarin

bankalarin kredi arzini etkilemesi kosulu:

Bankacilik sektoriinde banka kredisi ile menkul kiymet arasinda tam ikame
iligkisinin bulunmamas1 gerekmektedir. Bir baska deyisle, parasal bir daralma
karsisinda bankalar, ihtiya¢ duyduklari likidite miktarini karsilayabilmek adina kredi
arzlarin1 azaltmaktan ziyade sahip olduklart menkul degerlerin miktarini azaltmak
kaidesiyle tepki vermemesi gerekmektedir. Bu durumun tersine bankalar parasal
daralma sonucunda karsilastiklar likidite darligindan menkul kiymetlerini azaltarak
reaksiyon gostermeleri takdirinde para otoritesi bankalarin  kredi arzimi
etkileyemeyecek ve banka kredi kanali1 fonksiyonunu kaybedecektir. Buna ek olarak,
merkez bankasi tarafindan yapilan miidahaleler ile bankalarin mevduat dis1 kaynaklara
bilhassa dis kredilere ulasma imkanini etkileyememesi banka kredi kanalini isleyis
bakimindan zora sokmaktadir. Ciinkii mevduat disindan finansman olanaginin

artmasiyla aktiflere iliskin likiditasyon var olabilmektedir.
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2. Firmalarmn finansman agisindan banka kredilerine bagimli olmasi kosulu:

Bu kosulun saglanabilmesi i¢in banka kredisi ile menkul kiymetin (finansman
bonosu) birbirlerini tam ikame (miikemmel) etmemeleri gerekmektedir. Bu durumun
aksine banka kredileri ile menkul kiymetin birbirlerini tam ikame edebilmeleri igin, bu
varliklar1 satin alacak olan iktisadi birimlerin risk algilarinin benzer olmasi
gerekmektedir. Finansman bonosu firma tarafindan hane halkina ihra¢ edilen bir
menkul kiymet olur iken, hane halki ilgili firma hakkinda yeterli diizeyde bilgiye vakif
olamamaktadir. Dolayisiyla bu ihracin ger¢eklesmesi i¢in hane halki bu bilgiyi tiretip
kendisine ulastiracak olan bir gozetleyici vekil (delegated monitor) veya finansal
aractya, bilhassa bankalara, gereksinim duymaktadir. Ote yandan firmalar ise
finansman bonolarinin ihracinda ters se¢im ve ahlaki tehlike seklinde bilgi
asimetrisinin bulunmadigini hane halkina kanitlayabilmek i¢in bir finansal araciya
gerek duymaktadir. Bu agiklamalar gerek firmalar gerekse hane halklari agisindan
banka kredileri ile menkul kiymetlerin (finansman bonosunun) birbirlerini tam ikame
eden finansman tiirleri olamayacagmi ifade etmektedir. Sonu¢ olarak bu kosulun
isleyisi bahse mevzu olan iki sartin saglanmasina bagli olup: Banka aktifleri
bakimindan krediler ile finansman bonolarinin birbiri arasinda tam ikame olanaginin
olmamast; firma pasifleri bakimindan ise firmanin azalmakta olan kredi olanaklarini
menkul kiymet (finansman bonosu) ihracindaki artigla ikame edememesi
gerekmektedir. Boylelikle kredi kanalinin isleyisi s6z konusu iki sartinda

saglanmasiyla gerceklesebilmektedir.

3. Fiyat yapiskanligi kosulu:

Banka kredi aktarim kanalinin etkinligini saglamasi igin tiglincii kosul olan
fiyat yapiskanligini1 gecerli kilmasi gerekmektedir. Parasal uygulamalarin ekonomide
yanli sonuglar agmasina neden olan bu kosul, faiz aktarim mekanizmasi agisindan da
gerekli olmaktadir. Ciinkii fiyatlarin hizli bir bicimde ayarlanis1 sonucunda hem
bankalarin hem de firmalarin bilangolarinda bulunan reel ekonomik biiyiikliikler
herhangi bir degisime ugramadan ayni kalacaktirlar. Boylelikle de para politikalar
gerek banka kredi kanali gerek faiz kanali vasitasiyla ekonomide reel etkilere yol

acamayacaktir.
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Para otoritesinin para politikas1 araglar1 vasitasiyla ekonomide parasal bir
daralmaya gitmesi sonucunda bankalarin mevduatlarinda azalmalar yasanmakta ve bu
para politikas1 araglar1 kredi piyasalar1 agisindan benzer etkiler dogurmaktadir. Buna
karsilik bankalar ise farkli yollar tizerinden tepki gostermektedirler (Kashyap, Lamont
ve Stein, 1994:566):

-Kredi arzinda daralma olabilir.
-Bankalar menkul kiymetlerinin birazini satabilmektedirler.
-Bankalar mevduatlar1 disinda yiikiimliiliik artisina gidebilmektedirler.

(Tahviller, 6z varlik vb.)

Bu sekilde ekonomide gergeklesen parasal daralma karsisinda banka kredi
kanalinin bir aktarim kanali olarak isleyebilmesi i¢cin bankalar kredi arzinda daralmaya
giderek ve firmalarin ise dis finansman noktasinda karsilastiklar1 parasal daralma
karsisinda menkul kiymet ihracina giderek tepki vermemesi durumunda banka kredi

kanali faal hale gelmektedir.

Daha agik bir ifadeyle, para politikasi uygulamalarinin kredi arz1 iizerine olasi
etkilerine odaklanan banka kredi kanalina gore, bankalar kredi aktarim kanalinda 6zel
bir rol oynamaktadirlar. Kredi piyasalarinda var olan friksiyonlarin ¢6ziimii bankalar
vasitastyla miimkiin olmaktadir. Bu eksende banka kredi kanalina gore, para politikasi

uygulamalari reel ekonomik faaliyetleri agagida belirtilen iki varsayima bagli olarak

etkileyebilmektedir (Juks, 2004:7-8; Morgan, 1998:104):

I.  Borglularin banka kredilerine bagimli olmalar1 gerekmektedir.
I[l. Banka kredi arzinin, para politikast uygulamalarindan etkilenmesi

gerekmektedir.

Bir baska ifadeyle, birinci varsayim kiiciik ve orta olcekli firmalarin dis
finansmana erisiminde banka kredileri haricinde alternatif bir kaynaga ulasamamasina
ve ikinci varsayim ise bankalarin kredi arzindaki gergeklesen degisimin menkul
kiymet ihraciyla telafisinin miimkiin olmamasina isaret etmektedir. Bu sartlar
saglanmadig1 miiddetge ise, parasal degisimle kredi arz miktar1 arasinda anlamli bir

iliski kurulamayacaktir (Meltzer, 1995:65).
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Banka kredi kanalinin isleyisi tiim bu degerlendirmeler 1s181inda su sekilde
Ozetlenebilir: Merkez bankasinin uyguladigi daraltict para politikas1 bankalarin
rezervlerini ve dolayisiyla mevduatlarim1 azaltacaktir. Bankalar rezervlerinde ve
mevduatlarinda yaganan bu azalmay1 zorunlu karsiliklara bagli bulunmayan fonlar
sayesinde karsilamiyor ya da s6z konusu azalis karsisinda menkul kiymet ihraci
yapmiyorsa, s6z konusu daraltic1 parasal uygulama etkisini bankalarin kredilerini
diistirmesi suretiyle gosterecektir. Boylelikle banka kredilerindeki bu azalig bankalara
bagimli kredi talep eden kesimin varligi {izerinden ekonomideki yatirim harcamalarini
ve iktisadi faaliyetleri daraltacaktir. Burada dikkat ¢eken bir hususta sudur: Para
politikasi ekonomide yalnizca reel faiz oranlar iizerinden degil, kredi hacmini de
direkt etkileyerek degisikliklere neden olmaktadir (Giir, 2003:28). Ozetle banka kredi
kanalinin isleyis siireci asagidaki sekilde gosterilebilir:

Para Arz1 | = Banka Rezervleri ve Mevduatlar | = Banka Kredileri |
= Toplam Harcamalar | = Uretim & Milli Gelir |

2.4.2. Bilan¢o Kanah

Bilango kanali, firmalarin maruz kaldiklar1 dis finansman priminin, firmalarin
finansal pozisyonlarina bagli olmas1 gerektigini belirten teorik dngdriidiir. Firmanin
sahip oldugu likit varliklar ve pazarlanabilen teminatlar tarafindan belirlenen firma net
degeri ne diizeyde biiyiikse, o firmanin dis finansman primi o diizeyde diisiiktiir.
Dolayistyla bir firmanin yiiksek finansal durumda olmasi (daha biiyiik net deger), s6z
konusu firmanmn yatirim planlarinin ¢ogunu kendisinin finanse etmesini ya da
borglarma bedel olarak daha ¢ok teminat sunmasini, boylelikle de bankalar ile
aralarinda ¢ikabilecek ¢atigmalarin azalmasini saglamaktadir. Bu ¢ercevede firmalarin
finansal durumlarinin kredilere iliskin biitiin kosullar ile etkilesim igerisinde
bulunmasi, firmalarin bilango degerlerinde herhangi bir istikrarsizligin yasanmasi
durumunda firmalarin yatirim harcamalar1 kararlarini etkilemesini gerektirmektedir

(Bernanke ve Gertler, 1995:35).

Genis kredi kanali olarak da adlandirilan bilango kanali yalnizca banka kredi
kanaliyla smirli  kalmamaktadir. Kredi piyasasindaki aksakliklarin  finansal

sozlesmelerin niteligini belirleyici olmasi nedeniyle i¢ ve dis finansman maliyetleri
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arasinda bir sikigma olusturarak biitiin kredi piyasalarini etkileyebilmektedir. Bu
sekilde i¢ ve dis finansman arasinda meydana gelen sikisma veya set, eksik
bilgilenmeden kaynakli aracilik maliyetleri nedeniyle olugsmaktadir. Dolayisiyla nakit
akimi ve net deger, finansmanin maliyeti ile erisilebilirligini ve yatirim harcamalarinin
seviyesini etkileyebilme acisindan 6nemlidirler. Bu bilgilere ek olarak, firmalarin ig
finansman kaynaklarinin zayif olmasi finansal hizlandiric1 etkisine (financial
accelerator effect) neden olmaktadir. Bu finansman etkisi, daha agik bir ifadeyle, i¢
finansman kaynaklarindaki azalisin beraberinde dis finansman maliyetlerini gorece
yiikselterek firmalarin daha yiiksek maliyete haiz olan dis finansman kaynaklarina
bagimli olmasina neden olmaktadir. Ekonomide yavaslamaya yol agan daraltici para
politikas1 uygulamalar1 firmalarin nakit akiginin ve karliliklarinin azalmasina ve
boylece firmalarin dis finansman priminin artmasina sebep olmaktadir. Firmalarin dis
finansman priminde yasanan bu artigin toplam harcamalar tizerindeki daraltici etkileri
ekonomide derinden hissedilmekte ve genis kredi aktarim kanali sayesinde daraltic

para politikas1 uygulamasinin siddeti hizlanmaktadir (Walsh, 2010: 507).

Bagka bir ifadeyle genis kredi kanali (bilango kanali) mekanizmasi, para
politikas1 uygulamasinin olusturdugu sok etkisinin yayilmasi i¢in temel unsur olan
finansal piyasa eksikliklerine 6nem vermekte olup, bu durum finansal hizlandiran
etkisi (financial accelerator effect) olarak nitelendirilmektedir (De Bondt, 1997:5).
Finansal hizlandiran, faiz oranindaki kii¢iik bir degisimin yatirimlar tizerindeki etkisini

bilanco etkisiyle birlikte giiglendirmekte ve artirmaktadir (Cecchetti, 1995:83).

Bilanco kanali, parasal soklarin firmalarin finansal durumlarinda degisikliklere
yol acarak firmalarin yatirnm kararlari iizerinde sebep oldugu etkileri ortaya
koymaktadir. Bu sebeple bilango kanalinda parasal bir uygulama borglanan kesimin
finansal pozisyonunu dogrudan ve dolayli olarak iki yonde etkilemektedir. Bu politika
uygulamasinin borg¢lanicilar iizerinde yol agtigi dogrudan etki de iki sekilde agiga
cikmaktadir. Birinci etki, ekonomide yasanan parasal bir daralma sonucunda faiz
oranlarinin yiikselerek bor¢lularin 6denmemis borglarinin faiz 6demelerini artirmasi
boylelikle de borglularin nakit akigini daraltarak finansal konumlarini zayiflatmasidir.

Ikinci dogrudan etki ise, yiikselen faiz oranlarmin borglularin varlik fiyatlarim
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degerini azaltmasi suretiyle bor¢lu kesimin varlik teminatlarinin deger kaybetmesine
neden olmasidir. Dolayli etkisi ise, parasal bir daralma sonucunda miisterilerinin
harcamalarindaki azalisa bagli olarak firmalarin sabit ve yar1 sabit maliyetleri (faiz ve
ticret 6demeleri de buna dahil) kisa donemde ayarlanamadigi i¢in firmalarin gelirleri
(nakit akimlari) azalmaktadir (Bernanke ve Gertler, 1995:36; Gertler ve Gilchrist,
1994:311-312).

Ozet olarak, para politikas1 uygulamalarinin bilango kanali {izerinden yol agtig
dogrudan ve dolayl etki tiirleri, firmalarin hem net degerlerini hem de kredibilitelerini
boylelikle de firmalarin kredi piyasalarindan erisebilecekleri kredi hacmini
belirlemektedir. Bu durumda parasal uygulamalarin bilango kanali vasitasiyla reel
ekonomi iizerinde neden oldugu etkiler, firmalarin dis finansman primleri ile
bilangolarinin bu politika uygulamalarindan etkilenme siddetine bagli bulunmaktadir

(Cavusoglu, 2002:6).

Bilango kanali, biitiin dis finansman tiirleri ile i¢ fonlar arasindaki eksik
ikamenin varligmma vurgu yapmaktadir. Eksik bilgi sorunlar1 sebebiyle bor¢ veren
kesim, borg alan kesimi denetleme ve degerlendirme maliyetleri karsiliginda maliyet
primi elde etmektedir. Bu primin biiyiikliigli ise para politikas1 uygulamasinin
durumuna bagli bulunmaktadir. Parasal daralmaya yonelik politika uygulamalari,
bor¢lularin bilango degerlerini zayiflatarak biitiin dis finansman ¢esitlerine iliskin
primi yiikseltmekte ve bu dis finansman tiirlerine bagli olan harcama diizeylerini

kisitlamaktadir (Oliner ve Rudebusch, 1996:3-4).

Hubbard (1995) ve Bernanke, Gertler ve Gilchrist (1996), bilanco kanali
cercevesinde su ¢ikarimlart yapmistirlar (Walsh, 2010:507):

1. Borglularin dis finansmana erisimi i¢ finansmana gore daha pahali
olmaktadir. Bu ¢ikarim borg talebi icin yeterli teminati bulunmayan ya da
teminata sahip olmayan borglular agisindan gegerlidir.

2. Aracilik maliyetlerinden kaynaklanan i¢ ve dis finansman arasinda olusan
maliyet farki bor¢lularin net degerleri ile ters orantilidir. Dolayisiyla bir
bor¢lunun net degerindeki diisiis, o bor¢lunun dis finansmana erisim

maliyetini artirmaktadir.
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3. Borglularin net degerine yonelik gergeklesen olumsuz soklar karsisinda
bor¢lular finansman erisiminde zorlanmakta, boylelikle de yatirim

harcamalarini ve iretim diizeylerini azaltmaktadirlar.

Sonug olarak, ekonomide gergeklesen parasal uygulamalar bilango kanali
tizerinden borglularin (firmalar ve hane halklar1) net degerlerini ¢esitli yollardan
etkilemektedir. Para politikasinda yasanan degisimler borglularin net degerlerini
menkul kiymet, konut, arsa veya diger varlik fiyatlar1 vb. yollar iizerinden degistirmek
suretiyle ya da borglularin nakit akimlar1 tizerinden faiz oranlarinda degisikliklere
neden olmaktadir. Bu sekilde faiz oranlarinda yasanan degisimler karsisinda
borglularin net degeri, bor¢ yliikiiniin reel degerinde gerceklesen degisimlerden
etkilenmektedir (De Bondt, 1997: 6). Borglularin net degerindeki bu diisiislere bagh
olarak bor¢lularin finansal pozisyonlar1 kotii hile gelmekte ve dis finansmana erigimi
zorlasmaktadir. Bu durumda ise borclularin yatirim projeleri ve harcamalar

azalmakta, dolayisiyla reel sektoriin iiretim diizeyi daralmaktadir.

2.5. Tiirkiye I¢in Banka Kredi Kanahmin Etkinlik Kosullarinin

Degerlendirilmesi

Bu baslik altinda, Tiirkiye ekonomisi 6zelinde banka kredi aktarim kanalinin
isleyisi i¢in gerekli olan etkinlik kosullar1 ve bu kosullarin etkin isleyisine sinirl
kalmasina yol agan unsurlar incelenmistir. Bu incelemelerle birlikte, sz konusu

etkinlik kosullarinin betimsel bir analizi de yapilmistir.

25.1. Merkez Bankasimin Bankalarin Kredi Arzim Etkileyebilmesi
Kosulu

Merkez Bankasi tarafindan uygulanan para politikalariin bankalarin kredi
arzinda degisiklige yol acarak reel ekonomiyi etkilemesi, daha agik bir ifadeyle banka
kredi kanalinin caligmasi, toplam finansal sektor igerisinde bankacilik sektoriiniin
payimin yiiksek olmasini gerektirmektedir. Dolayisiyla finansal sektor igerisinde
bankalarin 6nemli bir paya sahip olmasina bagli olarak, para otoritesinin parasal
degisime gitmesi durumunda bankalarin kredi arzin1 degistirmek suretiyle

ekonomideki toplam harcama diizeyi etkilenmektedir. Buradan hareketle, Tiirkiye ve
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Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu gelismekte olan piyasa ekonomilerinde oldugu
lizere, alternatif finansman araglari ile finansal piyasalarin yetersiz durumda olmasi
sebebiyle bankacilik sektoriiniin finansal sektor igerisindeki pay1 oldukga biiyiik
olmaktadir (inan, 2001:11). Bu durum Tablo 2.1°de goriilmektedir.

Tablo 2. 1. Tiirkiye’de Finansal Kuruluslarin Aktif Biiyiikliigii (Arahk, 2019 Tarihli)

Sektor (Mi-:-;;?[r 0 Toplam i(g/i;deki Pay

Bankalar 4.491 81
Portféy Yonetim Sirketleri 268 5
Sigorta Sirketleri 232 4
Issizlik Sigortasi Fonu 200 4
Emeklilik Yatirim Fonlar 122 2
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar 81 1
Finansal Kiralama Sirketleri 58 1
Faktoring Sirketleri 37 1
Finansman Sirketleri 26 0
Aract Kurumlar 28 1
Reasiirans Sirketleri 5 0
Girigim Sermayesi 2 0
Menkul Krymet Yatirim Ortakliklar 0.6 0

Toplam 5.529 100

Kaynak: TBB, Bankalarimiz 2019, istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi, 2020a, 18.

2019 yih itibariyle Tiirkiye’de finansal aracilik faaliyeti yiriiten kuruluslarin
nominal biiytikliiklerinin toplam finansal sektérden aldiklar1 paylarin yer aldig1 Tablo
2.1.°de, en yliksek payin %81 oraninda bankacilik sektoriine ait oldugu goriilmektedir.
Tirkiye’de 5.5 milyar biiyiikliigiindeki finansal sektoriin yaklasik olarak 4.5 milyar
TL diizeyindeki parasal aktif biiylikliigli bankacilik sektoriine ait olarak
bulunmaktadir. Bu bilgiler kapsaminda, TCMB’nin para politikas1 degisikligine
gitmesi durumunda finansal sektorden en biiylik payr alan bankalar vasitasiyla

ekonomideki toplam kredi hacmini etkileyebilecegi ifade edilebilir.
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Bankacilik sektoriinde ansizin meydana gelebilecek olan likidite gereksinimi
durumunda, bankalarin aktiflerinde yer alan kalemlerden hangisini tercih ederek
reaksiyon gosterecegi ve para politikas1 uygulamalarinin bankacilik sektoriine iliskin
aktiflerin biiyiikliiglinii ve yapisini ne yonde etkiledigi banka kredi kanalinin isleyisi

bakimindan énem arz etmektedir (Inan, 2001:12).

Merkez bankasinin alacagi para politikas1 kararlarinin bankalarin kredi arzini
etkilemesi i¢in gerekli olan bir diger unsur ise, bankalarin aktif tarafinda bulunan
banka kredileri ile menkul kiymetlerin birbirlerini tam ikame etmemesidir. Bu
unsurdan yola g¢ikarak banka kredi aktarim kanalinin teorik isleyisine gore, parasal
daralma karsisinda bankalar aktiflerindeki menkul kiymetlerin ihracini artirdiklar
takdirde (para kanalinda ifade edilen birbirlerinin tam ikamesi olmalari durumu) kredi
arz1 dolayisiyla da reel ekonomi etkilenmemekte ve boylelikle banka kredi kanalinin
isleyisi gerceklesmemektedir. Sonucta daraltict parasal uygulamalara tepki olarak
bankalarin kredi arzin1 kismalari, bankacilik sektoriiniin toplam aktifleri igerisinde
kredilerin menkul kiymet stokundan gorece daha biiylik bir agirliga sahip olmasina

bagli bulunmaktadir.
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Tablo 2. 2. Tiirk Bankacilik Sektoriinde Aktiflerin Yapisi (Yiizde Pay, %)

Finansal

Yillar Likit Aktifler Varhklar Krediler Diger*
2005 15 36 38 11
2006 15 35 45 5
2007 13 31 50 6
2008 14 29 52 5
2009 13 33 47 7
2010 10 30 52 8
2011 12 24 56 8
2012 14 21 58 7
2013 15 17 61 7
2014 14 16 63 7
2015 15 15 63 7
2016 15 13 64 8
2017 15 12 65 8
2018 15 12 62 11
2019 14 15 59 12

*Duran Aktifler, Reeskontlar ve Diger Aktifler

Kaynak: TBB, Bankalarimiz 2005, [stanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi, 2006, 40; TBB, Bankalarimiz
2007, Istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi, 2008, 37, TBB, Bankalarimiz 2008, [stanbul: Tiirkiye
Bankalar Birligi, 2009, 44; TBB, Bankalarimiz 2010, Istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi, 2011, 35;
TBB, Bankalarimiz 2011, Istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi, 2012, 37; TBB, Bankalarimiz 2013,
Istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi, 2014, 11; TBB, Bankalarimiz 2014, istanbul: Tiirkiye Bankalar
Birligi, 2015, 16; TBB, Bankalarimiz 2016, istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi, 2017, 23; TBB,
Bankalarimiz 2018, Istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi, 2019, 20; TBB, Bankalarimiz 2019, istanbul:
Tiirkiye Bankalar Birligi, 20203, 23.

2005-2019 donemi boyunca Tiirk bankacilik sektdriinde aktiflerin yapisinin
gosterildigi Tablo 2.2’ye gore, ortalama olarak yaklasik likit aktifler %14, menkul
kiymetler %23, krediler %56 ve diger kalemler %8 oraninda toplam aktiflerden pay
almaktadir. S6z konusu donemde 2009 yili itibariyle toplam aktifler igerisinde
kredilerin pay1 6nemli dl¢iide artis gosterirken, menkul kiymetlerin pay1 ise giderek
azalmaktadir. Bu baglamda, bilhassa 2000 yilindan itibaren, kredilerin toplam aktifler
icerisinde dikkate deger bir paymin oldugu Sekil 2.4 {izerinde de goriilmektedir.
Dolayisiyla Tiirkiye ekonomisinde parasal bir daralma uygulamasini telafi etmek i¢in

yeterli diizeyde menkul kiymet stokunun olmamasi nedeniyle bankalarin kredi arzim
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daraltacagi ve bu durumun banka kredi kanalinin isleyisine yonelik incelenen birinci

kosul ile teorik olarak uyumlu oldugu goriilmektedir.

Sekil 2. 4. Tiirk Bankacilik Sektoriinde Krediler/Toplam Aktifler (%)

70 -

60 -
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30

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2014 2015 2018 2019
Kaynak: TBB, Tiirkiye’de Bankacihik Sektorii 1960-2019, Istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi, 2020b,

9.

Yukarida ifade edildigi tizere, Tiirkiye’de bankacilik kesiminde kredilerin
toplam aktifler igerisinde dnemli bir paya sahip olmasi nedeniyle parasal bir daralma
karsisinda bankalarin mevduatlarindaki azalist menkul kiymet stoklarmnin ihracim
artirarak telafi edememesi durumunu destekleyen diger bir ekonomik gosterge ise, i¢
bor¢lanmanin yurtici ve yurtdisi yerlesiklere gore dagilimidir. 2005 ile 2019 donemi
boyunca Tiirkiye’de i¢ borg stokunun yurti¢i ve yurtdisi yerlesiklere gore dagilimini
gosteren Tablo 2.3’e bakildiginda, yurtigi yerlesikler igerisinde devletin ¢ikarmis
oldugu tahvil ve bonolarin sirasiyla ortalama olarak yaklasik %531 bankacilik kesimi,
%29’u banka dis1 kesim, %3’ii ise TCMB tarafindan alinmaktadir. Bu baglamda
Cengiz (2007:126), bankalarin Tiirkiye’de i¢ bor¢glanmanin en biiyiik alicis1 olmalarina
ragmen, Tirkiye’de siiregelen yogun kamu bor¢ stokunun yol agtigr yiiksek faiz
oranlar1 sebebiyle, faiz getirisi yiiksek ve riski diisiik olan devlet tahvil ve bonolarini
ihrag etmeyerek kredi arzini daraltmalarinin daha rasyonel bir davranis olacagini ifade
etmektedir. Bu yiizden TCMB’nin para politikas1 kararlar1 ve uygulamalarindan banka

kredilerinin 6nemli 6l¢iide etkilenecegini sdylemek miimkiindiir.
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Banka kredi kanalimin etkin isleyisi toplam finansal sektor icerisinde
bankalarin agirligina, bankacilik sisteminde toplam aktiflerin igerisinde krediler ile
menkul kiymetler stokunun payina bagli oldugu kadar; bankalarin bilangolarinin pasif
tarafindaki mevduatlarinda toplam pasifler i¢erisinde yiiksek bir paya sahip olmasina
baghdir. Soyle ki: Bankalarin bilancolarinin pasif kisminda toplam mevduatlarin
agirhigimin yiliksek ve mevduat dis1 kaynaklarin agirliginin diigiik olmasi suretiyle
merkez bankasinin uygulayacagi para politikast bankalarin  kredi arzim
etkileyebilmektedir. Zira daraltici bir para politikasinin bankalarin toplam
mevduatlarinda neden oldugu azalisi, bankalar yiiksek diizeyde mevduat dis1 kaynaga

erigserek telafi edecek olursa banka kredi kanalinin etkinligi sinirli kalabilmektedir.

Tablo 2. 4. Tiirk Bankacilik Sektoriinde Toplam Pasifler icerisinde Bulunan Mevduat
ve Mevduat Dis1 Kaynaklarin Yiizde Paylari (%)

Yillar Mevduat Mevduat Dis1 Kaynak
2005 61 20
2006 65 18
2007 63 16
2008 64 18
2009 61 19
2010 61 20
2011 57 25
2012 56 23
2013 54 27
2014 52 28
2015 53 28
2016 53 27
2017 62 31
2018 53 26
2019 57 22

Kaynak: TBB, Bankalarimiz 2005, Istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi, 2006, 42; TBB, Bankalarimiz
2007, Istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi, 2008, 40; TBB, Bankalarimiz 2008, Istanbul: Tiirkiye
Bankalar Birligi, 2009, 46; TBB, Bankalarimiz 2010, Istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi, 2011, 38;
TBB, Bankalarimiz 2011, Istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi, 2012, 40; TBB, Bankalarimiz 2013,
Istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi, 2014, 12; TBB, Bankalarimiz 2014, istanbul: Tiirkiye Bankalar
Birligi, 2015, 16; TBB, Bankalarimiz 2016, Istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi, 2017, 23; TBB,
Bankalarimiz 2018, Istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi, 2019, 20; TBB, Bankalarimiz 2019, Istanbul:
Tiirkiye Bankalar Birligi, 20203, 23.
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Tiirk bankacilik sektoriinde toplam pasifleri igerisinde mevduat ve mevduat
dis1 kaynaklarin yiizdelik paylarinin verildigi Tablo 2.4, toplam mevduatlarin 2005
yilindaki %61°lik paymin 2019’a kadar %4 azalarak %57 diizeyine geriledigini
gostermektedir. 2005-2019 doneminde bankalarin mevduat dis1 kaynaklara erisiminin
yiizdelik pay1 ise 2007 yilinda %16 iken, 2017 yilinda %31 seviyesine ulagsmis ve bu
on yillik stire igerisinde gosterdigi anlamli artisin, Tiirkiye’de banka kredi kanalinin
etkin isleyisinin hafif diizeyde smirli kaldigi biciminde degerlendirilebilir. Ilgili
doénemin son iki yi1linda mevduat disi kaynaktaki diisiise ise kiiresel diizeyde yasanan
parasal daralmalara bagli olarak yiikselen faiz oranlari nedeniyle, Tiirkiye’deki
banklarin mevduat dis1 kaynaga erisiminde Oonemli bir paya sahip olan yurtdisi
bankalardan temin ettikleri kredilerin azalmasi sebep olmustur. Ayrica bankalar kisa
donemde her firsatta mevduat dis1 kaynaga erisememektedir. Bu sebepler sonucunda
yurti¢i bankalarin mevduat dis1 kaynaklara erisimi sert diistisler gostererek 2018
yilinda %5’lik bir azalisla %26’ya, 2019 yilinda ise %4’liik bir diisiisle %22 diizeyine
gerilemistir. Dolayisiyla 2005-2019 dénemi boyunca, 2007 ile 2017 yillar1 arasindaki
on yillik siire zarfinda Tiirk bankacilik sektoriinde mevduat dis1 kaynaklarin toplam
pasifler icerisinde Onemli bir paya sahip olmasi nedeniyle banka kredi aktarim
kanalinin etkinliginin sinirli kaldigini, 2018 ve 2019 yillar itibariyle ise mevduat disi
kaynaklardaki anlaml diizeyde gergeklesen azalislar neticesinde banka kredi kanalinin

etkinliginin arttigin1 ifade etmek miimkiindiir.

Bu bilgiler 151¢1inda, TCMB’nin uyguladig1 para politikasinin bankalarin kredi
arzini etkileyebildigini ve dolayisiyla Tirkiye ekonomisinde banka kredi kanalinin
belirli bir diizeyde etkin isledigini gosteren ve destekleyen sonuglar soylece

Ozetlenebilir:

1. Tirkiye’de finansal sektor icerisinde bankacilik sektoriiniin 6nemli bir
paya sahip oldugu,

2. Tirk bankacilik sisteminin toplam aktifleri i¢erisinde kredilerin menkul
kiymet stokundan gorece daha biiyiik bir agirliga sahip olmasina bagl
olarak banka mevduatlarinda yasanan azalisi, bankalarin menkul kiymet

thracina yonelerek telafi edemeyecegi,
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3. Tirkiye’de i¢ borglanma stokunun olduk¢a 6nemli bir kisminin alicist
konumunda bankalarin oldugu ve bu yiizden bankalarin faizi yiiksek ve
riski diistik menkul kiymetlerinin ihracini artirmasinin rasyonel olmadigi,

4. Tirk bankacilik sisteminin toplam pasifleri icerisinde mevduat dist
kaynaklarin yillar itibariyle artis gostermesine ragmen, toplam pasifler
igerisinde toplam mevduatlarin mevduat dis1 kaynaklardan gorece daha

bliyiik bir paya sahip oldugu seklindedir.
2.5.2. Ekonomik Birimlerin Banka Kredilerine Bagimh Olmasi Kosulu

Banka kredi aktarim kanalinin etkin isleyisini saglayan ikinci kosul agisindan
iktisadi birimler, uygulanan para politikalart sonucunda bankalarin kredi arzinda
yasanan degisimden etkilenmelidirler. Bu kosul ekonomik birimlerin, burada
ekonomik birim olarak kast edilen 6zel sektor kesiminin yani firmalarin, bilangolarinin
kaynaklar1 tarafinda bulunan banka kredileri ile menkul kiymetlerin birbirlerinin tam
ikamesi olmamasi gerektigine iliskin banka kredi kanali teorisinin temel varsayimina
dayanmaktadir. Bu varsayimin terki halinde, ekonomik birimler gergeklesen parasal
daralmalar karsisinda bilancolarinin pasif tarafinda yer alan banka kredilerini
azaltmayip menkul kiymet stoklarini ihra¢ ederek tepki verirler ve boylelikle banka

kredi aktarim kanalinin reel ekonomiyi etkileme giicli zay1f kalmaktadir.

Tiirkiye ekonomisi acisindan 6zel sektoriin banka kredilerine bagimli olmast
kosulunun gecerliligi, Tiirkiye’de finansal sektdriin gelisimine ve yapisina baglh
bulunmaktadir. Tirkiye’de finansal sektoriin yapisinin evrensel bankacilik sistemine
yakin olmasi ve Tiirkiye ekonomisinde 1990-1999 déneminde yogun olan ve sonrasi
donemde de genel olarak devam eden kamu bor¢lanma stokunun neden oldugu yiiksek
faiz oranlarina bagli olarak Tiirkiye’de 6zel sektdriin banka kredilerine bagimli olmasi
kosulunun gegerli oldugunu sdylemek miimkiindiir (Inan, 2001:9). Bu gergevede 6zel
sektorilin banka kredilerine olan bagimliligini belirleyen alt iki unsuru ayrintili olarak

incelemek gerekmektedir.

Bu unsurlardan ilki olarak Tirkiye’de bankacilik sektoriiniin evrensel

bankacilik sistemine yakin olmasina istinaden, bankacilik sektorii hane halkina kiyasla
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firmalarmn risklilik durumuna iligkin daha fazla bilgiye sahiptir. Bunun sebebi, hane
halkinin firmalarin mali durumunu degerlendirebilecegi bilgilere yeterince vakif
olamamas1 ve bu bilgilere erisiminin yiiksek bir maliyet icermesidir. Bu yiiksek
maliyetler neticesinde hane halki finansal araciya ihtiya¢ duymaktadir. Ayni durum
firmalar i¢inde gegerli olup, hane halkindan finansman kullanmak i¢in finansal aracilik
hizmeti talep etmektedirler. Bu noktada kredi piyasalarinda finansal araci
pozisyonunda Onemli bir rol {istlenen bankalar dikkat ¢ekmektedir. Ciinkii piyasa
merkezli sistemlere kiyasla evrensel bankacilik sisteminde, bankalar her piyasada faal
olabilmekte ve boylelikle de bankalar, ekonomik birimlerin risk durumlart hakkinda
daha fazla bilgi toplayabilmektedir. Topladiklar: bu bilgiler neticesinde finansal araci
olarak bankalar, kredi piyasalarinda eksik bilgiden kaynaklanan ters se¢cim ve ahlaki
tehlike problemlerini en aza indirgeyerek sahip olduklart mevduatlar1 firmalarin
kullanimina kredi olarak arz edebilmektedirler (Inan, 2001:9). Bu bilgilerden ¢ikarilan
sonuca gore, aralarinda bir finansal arac1 olmaksizin hane halkina menkul kiymet ihrag
ederek dis finansmana erisemeyen 6zel sektoriin (firmalarin) dis finansman tercihleri

banka kredilerine bagimli hale gelmektedir.

Tirkiye’de 6zel sektoriin banka kredilerine bagimli olmasi kosulunun gegerli
olmasimi saglayan ikinci unsur ise, Tirkiye ekonomisindeki artan kamu agiklarina
bagl olarak yogun bir kamu bor¢lanma siirecinin yasanmasidir. Biitce agiklarindaki
artts karsisinda devletin riski diisiik ve faiz getirisi yiiksek senetler ¢ikararak ig
bor¢lanmaya gitmesi ve bu yiiksek faiz oranlari yiiziinden devlet i¢ borglanma
senetlerinin (DIBS) getiri bakimindan rakipsiz konuma gelmesi, 6zel sektoriin menkul

kiymet ihra¢ ederek dis finansmana erigsimini oldukga sinirl hale getirmistir (SPK,
2003).

Bu ¢ergevede Tiirkiye ekonomisine bakildiginda, 1980’11 yillarda baslayan ve
artarak devam eden kamu aciklarinin finansmaninin saglanmasinda i¢ bor¢lanmaya
gidilmesinin kamu menkul kiymet stoklarinin hizlica g¢ogalmasina sebep oldugu

goriilmektedir. Yine, 1980°li yillar itibariyle sermaye piyasasina iligkin yapilan
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diizenleme ve reformlar ile IMKBYnin (su an BIST olarak faaliyet gdstermekte)
acilmasina baglh olarak 6zel sektdér menkul kiymet stoklarinin da hizla yiikseldigi
goriilmektedir (SPK, 2010:26). 1980°den 1990’11 yillarin basina kadar hizla artan 6zel
sektor menkul kiymet stokunun, toplam menkul kiymet stoku igindeki pay1 1986°da
%23 ve 1991 yilinda ise %43.9 seviyesinde iken, bu oran 1991°den itibaren hizla
diiserek 2001°de %8 diizeyine inmistir. Sonras1 donemde ise uygulanan ekonomik
program ve bunun getirdigi sik1 mali disiplin neticesinde 2002 yil1 itibariyle 6zel sektor
menkul kiymetlerinin avantajina bir silire¢ baslamis ve Ozel sektor menkul
kiymetlerinin toplam stok icerisindeki pay1 2008 yilina dek kesintisiz artarak %18.9
oranina ulasmistir (SPK, 2010:26; SPK, 2011:23). 2010 yil1 sonrasi donemde ise
makro ekonomik istikrarin genel olarak saglanmasi sonucunda borclanma
maliyetlerindeki diisiis ile sermaye piyasasinda yasanan gelismeler ekseninde 6zel
sektoriin menkul kiymet ihraci kolayca ve hizla artmaya devam etmistir (SPK,
2012:45). Bu gelismelere bagli olarak 6zel sektor menkul kiymet stokunun net
degerinin toplam menkul kiymet stokunun net degeri icerisindeki payimin yaklasik
olarak 2013’de %39.4, 2015°de %41.7, 2017°de %47.2 2019 yilinda ise %45.7
diizeyinde oldugu goriilmektedir (SPK, 2013:113; SPK, 2015:65; SPK, 2017:69; SPK,
2019:85).

Bu baglamda, Tiirkiye ekonomisinde mali disiplinin saglanamadig1 ve finansal
sistemin yeterli derinlik ve ¢esitlilige ulasamadigi donemlerde (1990-2001 donemi)
finansal sistemin olusturdugu kaynaklarin tamamina yakininin kamu kesimi tarafindan
kullanildig1, makroekonomik istikrarin saglandigi ve sermaye piyasasinin gelismeler
kaydettigi donemlerde ise (1980-1990 ve 2002-2019 donemleri) finansal sistem
tarafindan ortaya cikartilan fonlarin yaklagik olarak yarisinin 6zel sektoriin
tasarrufunda bulundugunu sdylemek miimkiindiir. Bu kapsamda bakildiginda, toplam
menkul kiymet stoklar1 igerisinde 6zel sektér menkul kiymet stokunun agirliginin
ozellikle sermaye piyasasinda ilerlemelerin kaydedilmesi neticesinde son yillarda artis
gostermesine ragmen, kamu kesimi menkul kiymet stokunun toplam menkul kiymet

stoku icerisindeki agirliginin devam ettigi goriilmektedir.

! Tiirkiye’de 1986 yilinda isleme agilan Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB), 5 Nisan 2013
itibariyle Borsa Istanbul (BIST) olarak faaliyet gdstermeye baglamistir.
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Bu bilgilerin ardindan, 6zel sektdriin banka kredilerine bagimli olmasi
kosulunun Tiirkiye ekonomisi agisindan gegerli olduguna iligkin en temel gosterge
olan 0zel sektoriin dis finansman tiirlerinin incelenmesi gerekmekte olup, bu durum

Tablo 2.5’te gosterilmektedir.

Tablo 2. 5. Tiirkiye’de Ozel Sektoriin Dis Finansman Tiirleri

(Milyon TL ve Yiizde Pay)
Menkul Banka
Menkul Banka Kiymetlerin  Kredilerinin
Yillar Kiymet Kredileri 'I_'oplam Toplam Toplam
Stoklarl (Milyon TL) (Milyon TL) I"gindeki {(;indeki
(Milyon TL) Yiizde Pay1 Yiizde Pay1

(%) (%)
2005 31.929 121.762 153.691 20.8 79.2
2006 41.045 170.432 211.477 194 80.6
2007 52.055 216.515 268.571 19.3 80.7
2008 63.859 265.628 329.487 19.3 80.7
2009 70.576 292.082 362.658 19.5 80.5
2010 83.707 421.673 505.381 16.5 83.5
2011 103.898 571.022 674.920 154 84.6
2012 126.406 680.033 806.439 15.7 84.3
2013 142.702 912.031 1.054.733 13.5 86.5
2014 153.020 1.093.268 1.246.288 12.2 87.8
2015 154.567 1.308.864 1.463.431 10.5 89.5
2016 164.359 1.522.263 1.686.622 9.8 90.2
2017 183.152 1.831.129 2.014.281 9.1 90.9
2018 188.881 2.045.309 2.234.190 8.4 91.6
2019 206.930 2.245.382 2.452.312 8.4 91.6

Kaynak: SPK, Ayhk istatistik Biiltenleri, ~Ankara: Sermaye Piyasast  Kurulu,
https://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/AyliklstatistikBultenleri (Erisim Tarihi: 12.11.2020); TCMB,
Elektronik Veri Dagitim Sistemi, https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/#collapse_2
(Erigim Tarihi: 12.11.2020).

Tablo 2.5’e gore, firmalarin dis finansmana erisiminde banka kredilerinin pay1
2005-2019 donemi boyunca kesintisiz artarken, 6zel sektér menkul kiymet stoklarinin
pay1 ise siirekli azalmistir. 2019 yili itibariyle 6zel sektor, dis finansmaninin %91.6
diizeyindeki olduk¢a onemli bir kismimi banka kredileri ve yalnizca %8.4’linii ise

menkul kiymet stoku olusturmaktadir. 2005 ile 2019 yillar1 arasinda 6zel sektdriin


https://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/AylikIstatistikBultenleri
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/#collapse_2
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bankacilik sektoriinden transfer ettigi banka kredilerinin toplam dig finansman
icerisindeki payr ortalama olarak yaklasik %85.48, 6zel sektoriin menkul kiymet
stoklarinin toplam dis finansmana erisim icerisindeki pay1 ise %14.52 diizeyindedir.
Bu oranlara bakarak, Tiirkiye ekonomisinde 6zel sektoriin dis finansmana erigiminde

banka kredilerine bagimli oldugu sonucunu ifade etmek miimkiindiir.

Ezciimle, Tiirk sermaye piyasalarinda toplam menkul kiymet stoku igerisinde
kamu kesimi menkul kiymet stokunun payinin 6zel sektdér menkul kiymet stokundan
daha biiytik bir paya sahip olmasi ve Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin asimetrik bilgi
problemlerini minimize ederek firmalarin banka kredilerine erisimi hususunda ¢ok
onemli kolayliklar saglamasi, Tiirkiye ekonomisi agisindan ekonomik birimlerin

banka kredilerine bagimli olmas1 kosulunun gegerliligini gostermektedir.
2.5.3. Fiyat Yapiskanhgi Kosulu

Banka kredi kanalinin isleyisin gegerli olmasi igin gereken tigiincii kosul,
ekonomide parasal soklarin tamamiyla ndtr olmalarina izin vermeyen miikemmel
uyuma sahip fiyat ayarlamasinin olmamasidir (inan, 2001:15). Yalnizca banka kredi
aktarim kanalina has olmayan bu kosul, para politikasinin ekonomide reel etkiler
meydana getirdigi herhangi bir teori iginde gegerli olmaktadir. Banka kredi kanalinin
isleyisi acisindan ilk iki kosulun gecerli olmasi, ekonomide tam uyumlu fiyat

ayarlamasinin olmamasina bagli bulunmaktadir (Kashyap ve Stein, 1994:238).

Tiirkiye ekonomisi i¢in miikemmel fiyat ayarlamas1 kosulunun gecerliligini
incelemek igin bakilmasi gereken temel makroekonomik gosterge enflasyon
gerceklesmeleridir. Sahinbeyoglu (2001) fiyat ayarlamalarini inceledigi ¢alismasinda,
ele aldigr donem i¢in Tirkiye ekonomisinde yasanan kronik ve yiiksek enflasyon
oranlar1 nedeniyle para politikasindaki degisimler karsisinda fiyat ayarlamalarinin cok
hizli bir sekilde gergeklestigini ve bu durumun parasal aktarim mekanizmalarinin
etkisini zayiflattigini ifade etmistir. Dolayisiyla 2005:1-2019:12 doéneminde Tiirkiye
icin banka kredi kanalinin ekonometrik analizinin yapildig1 bu ¢aligmada, s6z konusu

donem i¢in enflasyon gerceklesmelerine bakarak miikemmel fiyat ayarlamalarinin
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varligina iliskin degerlendirmelerde bulunulabilir. Tiirkiye ekonomisi i¢in 2005-2019

dénemi boyunca gergeklesen enflasyon oranlar1 Tablo 2.6°da gésterilmektedir.

Tablo 2. 6. Tiirkiye Ekonomisinde Gerceklesen Enflasyon Oranlari (%)

Yillar Gerc¢eklesme Yillar Gergceklesme
2005 7.7 2013 7.4

2006 9.7 2014 8.2

2007 8.4 2015 8.8

2008 10.1 2016 8.5

2009 6.5 2017 11.92

2010 6.4 2018 20.3

2011 10.4 2019 11.84

2012 6.2

Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi,
https://tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/
Fiyat+Istikrari+ve+Enflasyon/Enflasyonun+Hedefleri (Erisim Tarihi: 19.12.2020).

Tablo 2.6’da yer alan Tiirkiye’de enflasyon gerceklesmesi oranlart 2005
yilinda %7.7, 2007°de %8.4, 2009°da %6.5, 2011°de %10.4, 2013’de %7.4, 2015°de
%8.8,2017°de %11.92 ve 2019 yilinda %11.84 diizeyindedir. Bu ¢calismada incelenen
2005-2019 donemi i¢in enflasyon gerceklesmesi oranlarina bakildiginda, Tiirkiye

ekonomisi i¢in mitkkemmel fiyat ayarlamasinin s6z konusu olmadig: ifade edilebilir.

Banka kredi kanalina gore, bu kosul kapsamindaki makroekonomik gostergeler
olan kredi ve mevduat faizlerinin parasal bir uygulama karsisinda tepkiselliklerin
zamansal bir farkliliga sahip olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla parasal bir uygulama
karsisinda bu gostergelerden once kredi faizlerinin, sonrasinda gecikmeli olarak
mevduat faizlerinin tepki verdigi durumda bankalar aktiflerini ve boylece kredi
miktarlarin1 revize edecektirler. Bu durumda, banka kredi kanalinin isleyisi gecgerli

olmaktadir (Inan, 2001:15).

Tiirkiye ekonomi i¢in para politikas1 uygulamalarinin banka faiz oranlarina
geciskenligini 2001:12-2011:4 donemi kapsaminda TAR ve MTAR modelleriyle
analiz eden Yiiksel ve Ozcan (2012), politika faiz oraninin kredi faiz oranina tam
olarak yansidigimi fakat mevduat faizleriyle zayif bir iligkinin oldugunu tespit
etmistirler. Biitiin kredi cesitlerinde bu ayarlanma hizinin 2-3 ay oldugunu ve
dolayistyla, TCMB’nin kredi faiz oranlari izerinden reel ekonomiyi etkileme giiciiniin

oldugu sonucuna ulagmistirlar.


https://tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Fiyat+Istikrari+ve+Enflasyon/Enflasyonun+Hedefleri
https://tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Fiyat+Istikrari+ve+Enflasyon/Enflasyonun+Hedefleri
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Bulut (2020), 2011:01-2019:6 donemi boyunca Tiirkiye’de para politikasinin
faiz oranlarmma geciskenligini Gregory-Hansen ve Tsong vd. esbiitiinlesme
yontemleriyle arastirmistir. Elde ettigi analiz bulgularina gore, Tirk bankacilik
sektoriindeki bankalar kisa vadeli faiz oranindaki degisimi giiclii bir sekilde ve biiyiik

oOl¢iide kredi faiz oranlarina yansitmaktadir.

Ozet olarak, Tiirkiye ekonomisinde hem yiiksek enflasyon gergeklesmelerinin
olmamasi hem de para politikasinin faiz oranlarina gegiskenliginin incelendigi
caligmalara gore para politikasinin kredi faizlerine hizlica ve gii¢lii bir oranda
yansimasi (mevduat faiz oranma zayif yansimasi) durumlar1 dikkate alinarak,

Tiirkiye’de banka kredi kanalinin igleyisinin etkin olmasit beklenilmektedir.
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UCUNCU BOLUM

BANKA KREDI KANALININ EKONOMETRIK ANALIiZi: TURKIYE
ORNEGI

Para politikalarinin bankalarin kredi arzlarinda neden oldugu degisimler reel
ekonomi lizerinde c¢esitli etkiler meydana getirmektedir. Bu kapsamda, Tiirkiye igin
2005:1-2019:12 donemi boyunca banka kredi aktarim kanalinin isleyisinin
ekonometrik olarak analiz edilmesi bu calismanin esas amacidir. Literatiirde bir
parasal aktarim mekanizmasi olarak banka kredi kanalinin isleyisini ve etkinligini
teorik ve ekonometrik olarak analiz eden bir¢ok ¢aligma bulunmaktadir. Buna karsilik
calismada kullanilan ekonometrik yontemin, bu ¢alismanin Tiirkiye i¢in banka kredi
kanalinin isleyisinin analiz edildigi sinirli sayidaki ¢aligmalardan biri olmasini ve
literatiire katki saglayacagi diisliniilmektedir. Calismanin bu boliimiinde 6ncelikle
banka kredi aktarim kanalina iligskin uluslararasi ve Tiirkiye tizerine literatiir taramasi
yapilacak ve akabinde ¢aligmada uygulanan ekonometrik yontem hakkinda bilgi
verilmistir. Bu anlatimlarin ardindan Tirkiye i¢in 2005:1-2019:12 déneminde banka
kredi aktarim kanalinin isleyisinin ekonometrik analizi yapilarak, ulagilan ampirik

bulgular yorumlanmustir.
3.1. Literatiir Taramasi

Para politikalarinin ekonomik faaliyetleri hangi aktarim kanali iizerinden
etkiledigine dair iktisat yazininda birgok calisma bulunmaktadir. Daha genis bir
ifadeyle, ekonomi literatiiriinde parasal aktarim mekanizmalarinin isleyisine yonelik
uluslararas1 ve Tiirkiye lizerine yapilmis birgok ampirik calisma yer almaktadir.
Dogrusal modellerin kullanildigi bu c¢aligmalarin bir kismi parasal aktarim
mekanizmasi kanallarindan yalniz birini spesifik olarak incelerken, bir kismi ise birkag
kanalin veya tamaminin isleyisini incelemektedir (Mojon ve Peersman, 2001;
Peersman ve Smets, 2001; Wrobel ve Pawlowska, 2002;; Seyrek, Duman ve Sarikaya,
2004; Bernanke, Boivin ve Eliasz, 2005; Biiyiikakin, Bozkurt ve Cengiz, 2009; Ornek,
2009; Butkiewicz ve Ozdogan, 2009; Adigiizel, 2012; Cambazoglu ve Karaalp, 2012;
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Arabac1 ve Bastiirk, 2013; Ozcan, 2016; Atgiir ve Altay, 2018; Bhattacharya, Tripathi
ve Chowdhury, 2019; Binici, Kara ve Ozlii, 2019; Mateju, 2019).

Bir parasal aktarim mekanizmasi1 olarak kredi kanalina ve kredi aktarim
kanalinin alt iki kanali olan banka kredi ve bilango kanallarina iliskin uluslararasi ve
Tiirkiye ekonomisi kapsaminda yapilmis cesitli ampirik c¢aligmalar literatiirde
bulunmaktadir. Caligmaya bakan yoOniiyle banka kredi kanalinin isleyisinin analiz
edildigi arastirmalar, parasal uygulamalarin bankalarin bilangolarinda yol agtig1 etkiler
ve para politikasindaki bu uygulamalarin bankalarin kredi arzlarin1 degistirmesi
suretiyle neden oldugu reel iktisadi etkiler seklinde ortaya konulabilmektedir.
Calismanin  kapsami c¢ercevesinde, bu baglik altinda oncelikle dogrusal VAR
modellerinin kullanildig1 banka kredi kanaliyla ilgili uluslararast literatiirdeki ampirik
caligmalar ve sonrasinda Tiirkiye ekonomisi i¢in literatirde yer alan ampirik

caligmalar detayli bigimde ifade edilecektir.

Ayrica, parasal aktarim mekanizmalarinin analizinde dogrusal olmayan
modellerin kullanildig1 bir¢ok ekonometrik ¢aligma uluslararasi literatiirde yer alirken,
Tiirkiye ekonomisi i¢in parasal aktarim mekanizmalarinin isleyisinin analizinde
dogrusal olmayan modellerin kullanildig1r caligmalar smirli sayida bulunmaktadir.
Tirkiye’de 2005:1-2019:12 donemi kapsaminda banka kredi kanalinin isleyisinin
metodoloji olarak dogrusal olmayan model yontemiyle analiz edildigi bu ¢alismada,
parasal aktarim mekanizmalarinin analizinde dogrusal olmayan modellerin
kullanildig1 ¢alismalar ayrima tabi tutularak uluslararasi literatiir ve Tiirkiye iizerine

literatiir bagliklar1 altinda ayrintili olarak incelenecektir.
3.1.1. Uluslararasi Literatiir

Uluslararas1 literatiir kapsaminda bir parasal aktarim mekanizmasi olarak
banka kredi kanalinin isleyisinin ve etkinliginin dogrusal VAR modeliyle analiz
edildigi secili calismalar su sekilde siralanabilir: Bernanke ve Blinder (1992),
Kashyap, Stein ve Wilcox (1993), Holtemoller (2002), Suzuki (2004), Hiilsewig,
Mayer ve Wollmershauser (2006), Lungu (2007), Sun, Ford ve Dickinson (2010).
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Bernanke ve Blinder (1992), 1959:1-1989:12 dénemi boyunca ABD’de banka
kredi kanalini etkinlik agisindan VAR modeli yaklasimiyla sinamistirlar. Calismada
yer alan degiskenler: Para politikas1 gostergesini temsilen federal faiz oran1 (ABD
bankalar aras1 para piyasasi faiz orani), igsizlik orani, tiikketici fiyat endeksi ve banka
bilangosunun aktif ile pasif biiyiikliikleridir (mevduatlar, krediler ve menkul
kiymetler). Bernanke ve Blinder, federal faiz oraninin reel ekonomik aktiviteye iliskin
gliclii tahminler ve bulgular ortaya koymasi nedeniyle federal faiz oranmin para
politikas1 uygulama siire¢lerinde Onemli bir makroekonomik gosterge oldugu
bulgusunu da vurgulamigtirlar. Calismada wulasilan sonuglar, daraltici para
politikasinin kisa donemde banka mevduatlar: ile kredilerini azaltmasi karsisinda
menkul kiymetlerin kredilere kiyasla daha hizli azaldigim1 (bankalarin menkul
kiymetlerini-hisse senetlerini satisi); uzun dénemde ise bankalar parasal daralmaya
kredi arzlarini kisarak tepki gostermistirler. Bununla birlikte, kisa donemde bankalarin
para politikasindaki daraltici etki sonucunda mevduatlarindaki azalis karsisinda kredi
arzlarim1 hemen kisamamalarinin nedenini ise, banka kredilerinin belirli bir vadedeki
sozlesmelere bagl olmasindan kaynaklandigi seklinde ifade etmistirler. Caligmada
ulagilan bir diger bulguya gore, federal faiz oranindaki bir degisim karsisinda banka
kredilerindeki daralma ile issizlik oranindaki artisin esanli olarak gergeklestigi ve

bunun kredi goriigiiniin teorik beklentileriyle uyumlu oldugu belirtilmistir.

Kashyap, Stein ve Wilcox (1993), ABD igin kredi kanalinin analizini yaptiklari
caligmada para politikast uygulamalarinin kredi aktarim kanali vasitasiyla bankalara
ve reel ekonomik faaliyetlere olan etkilerini arastirmistirlar. Calismada kredi kanali
teorisi agisindan: Banka bilangolarinda varlik kisimda yer alan krediler ile menkul
kiymet stokunun tam ikame olmamasi kosulunun ve firma bilangolarinin yiikiimliiliik
kismindaki banka kredileri ile dis finansman kaynaklarmmin da birbirlerinin tam
ikamesi olmamasi kosulunun saglandigin1 belirtmistirler. Bu sonuglara gore, ABD
ekonomisinde para politikasindaki daraltici uygulamalar karsisinda banka kredileri ile
dis finansman bilesiminin degiserek banka kredilerine bagimli firmalarin yatirnm ve
tiretim diizeylerini etkiledigini ve bdylece reel ekonomik etkiler meydana getirdigini

ifade etmistirler.
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Holtemoller (2002), 1975-1998 donemi i¢in Almanya’da banka kredi kanalinin
etkinligini VAR modeli yontemiyle analiz etmistir. Calismada ihracat fiyat endeksi,
sanayi tiretimi, tiiketici fiyat endeksi, kisa donem faiz orani, kredi faiz orani ile devlet
tahvili getiri oran1 arasindaki fark(}), toplam kredi arz1 ve reel efektif doviz kuru
degiskenleriyle VAR modeli kurulmustur. Analizde ulasilan bulgular, daraltici bir para
politikasi karsisinda kredi faiz oranlarinin yiikseldigini ve bu durumun kredi arzi ile
sanayi Uretimi {izerinde azaltic bir etkiye yol agtigini gostermistir. Bununla birlikte,
daraltic1 bir parasal sokun kredi arz1 lizerinde zayif, sanayi iiretimi lizerinde ise giiclii
bir negatif etkiye sahip olduguna dair zayifta olsa ampirik bulgulara ulasilmistir.
Modelde, daraltic1 parasal soka enflasyonun iki bucuk yil sonra negatif bir tepki
vererek, incelenen donem agisindan Almanya ekonomisinde fiyat bilmecesi (price
puzzle) durumunun gézlemlenmedigi ifade edilmistir. Analizden elde edilen sonuglara

gore, Almanya’da banka kredi kanalinin etkin isledigi tespit edilmistir.

Suzuki (2004), 1989:Q2-2002:Q2 dénemi boyunca banka kredi kanalinin etkin
isleyip islemedigini Avustralya’nin acgik ekonomi modeli icin VAR yontemiyle
incelemistir. Bu nedenle caligmadaki degiskenleri yurti¢i ve yurtdisi degiskenler
seklinde ikiye ayrrmistir. Calismada Avustralya igin reel GSYIH, parasal taban,
gecelik faiz orani, toptan esya fiyat endeksi (akaryakit haricinde), doviz kuru, tiiketici
fiyat endeksi (konut disinda), kredi faiz oran1 ve toplam banka kredileri olmak {izere
yurtigi degiskenlerini kullanilirken; yurtdis1 degiskenleri ise ABD federal faiz orani,
ABD tiiketici fiyat endeksi ve ABD sanayi lretim endeksidir. Bu degiskenler
gergevesinde yapilan analiz sonuglarina gore, bankalarin daraltict para politikasi
karsisinda gegici bir artig gosteren kredi talebini dengeleyebilmek amaciyla menkul
kiymet portfoylerini azalttiklar1 ve yurtdist kredilere meyil ettikleri bulgularina
ulasilmistir. Bu sonuglarla, Avustralya bankalarmin para politikas1 degisimleri
karsisinda bilangolarin1 bu sekilde ayarlamalari, diger bir ifadeyle kredi arzlarim
azaltmamalari, Avustralya ekonomisinde bir parasal aktarim mekanizmasi olarak

banka kredi kanalinin etkin islemedigi ve bu kanalin 6nemini yitirdigi ifade edilmistir.

Hilsewig, Mayer ve Wollmershauser (2006), 1991:Q1-2003:Q2 dénemi

kapsaminda Almanya’da kredi kanalinin isleyisini VAR modeli yoOntemiyle
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smamistirlar. VAR modelinde reel GSYIH, kisa vadeli faiz orani, toplam krediler,
kredi faiz orani, kredi faiz orani ile kisa vadeli faiz orani arasindaki fark ve tiketici
fiyat endeksi degiskenlerini kullanmistirlar. Etki-tepki analizinde ulastiklar1 ampirik
bulgulara gore, daraltict parasal bir sok karsisinda kredi faiz orani ile kisa vadeli faiz
orani arasindaki fark degiskeninin azaldigini, beraberinde bankalarin kredi arzinin da
hemen azaldigini tespit etmistirler. Ayrica, parasal soka bagli olarak kredi faiz
oranindaki artis nedeniyle kredi talebinin azaldigin1 ve bu azalisin kalici oldugunu
ifade etmistirler. Bu sonugclarla birlikte, toplam ¢ikt1 diizeyinin de azalmasini1 Almanya

icin banka kredi kanalinin isledigi seklinde yorumlamistirlar.

Lungu (2007), 1990-2006 donemi boyunca Giiney Afrika, Namibya, Botsvana,
Zambiya ve Malavi iilkeleri i¢in banka kredi kanalinin isleyip islemedigini VAR
modeli yaklasimiyla arastirmistir. VAR modelinde reel GSYIH, M2 para arzi, MB
parasal taban, tiiketici fiyat endeksi, kisa vadeli faiz oranmi (politika faiz orani), kredi
faiz orani, toplam kredi miktar1 ve mevduat faiz orani degiskenleri yer almistir. Lungu
(2007) etki-tepki analiz bulgularina gore sdz konusu tilkeler i¢in su sonuglari ortaya
koymustur: Giiney Afrika i¢in negatif para politikasi sokunun kredi arzi iizerinde
hemen bir etki meydana getirmemesiyle birlikte Giglincii ¢eyrek itibariyle dordiincii
ceyregin sonuna kadar bir etkiye yol agtigini, M2 para arzi tizerinde ikinci ile altinci
donem (ay) arasinda anlamli olarak bir etki olusturdugunu, ve 6te yandan, kredi faiz
orani ile mevduat faiz orani iizerindeki etkisinin ise ilk ¢eyrekte ortaya ¢ikmasina
ragmen anlamli bir etki olusturmadigini ifade etmistir. Namibya ekonomisinde negatif
parasal bir sok karsisinda kredi faiz orami ile mevduat faiz oraninm ilk altt donem
boyunca pozitif tepki verdigini ve kredi arzinin aninda olumsuz etkilenerek dokuzuncu
ceyrege kadar bu tepkiyi gosterdigini belirtmistir. Botsvana’da parasal daraltict bir
sokun kredi faiz orani ile mevduat faiz orani {izerindeki pozitif etkinin ilk ¢eyrekte
meydana geldigini ve ikinci ¢ceyregin sonunda soniimlendigini ve ayrica, kredi arzini
ticiincii ceyrekten itibaren negatif olarak anlamli sekilde etkiledigini ortaya koymustur.
Zambiya ekonomisinde kredi arzinin para politikas1 uygulamalarina tepki
gostermedigini ve kredi faiz orani ile mevduat faiz oraninin parasal soka aninda ilk
¢eyrekten itibaren dordiincii geyrege kadar tepki gosterdigini tespit etmistir. Son olarak

Malavi’de ise, parasal sok karsisinda kredi faiz orani ile mevduat faiz oraninin 6nemli



96

o6l¢iide etkilenerek ikinci ¢ceyregin sonuna kadar arttigini ve kredi arzinin ilk dénemden
itibaren tiglincii ¢eyregin sonuna kadar derinden etkilendigini ortaya koymustur. Bu
sonuglara gore Lungu, etki-tepki analizlerinden elde ettigi kompleks ampirik
bulgularla birlikte, gelismekte olan bu Giiney Afrika iilkelerinde banka kredi kanalinin

isledigini belirtmistir.

Sun, Ford ve Dickinson (2010), 1996:1-2006:12 donemi boyunca banka
kredilerinin parasal uygulamalar agisindan 6nemli bir role sahip oldugu Cin
ekonomisinde parasal soklarin banka bilangolar1 ve makroekonomik degiskenlerde yol
actigr degisiklikleri VAR&VECM yontemleriyle incelemistirler. Arastirmada
ulastiklar1 bulgular, Cin’de para politikas1 uygulamalarinin banka kredi aktarim kanal1
tizerinden kredi arzi miktarin1 kisarak veya artirarak makroekonomik faaliyetleri
etkileyebilecegini gostermektedir. Arastirma sonuglarina gore, Cin’de varlik fiyatlari
kanal1 ve faiz orani kanalinin yani sira para politikasinin reel ekonomiye aktariminda

banka kredi kanaliin etkin bir aktarim kanali oldugu sonucuna ulagmistirlar.

Banka kredi kanalinin dogrusal VAR modelleriyle analiz edildigi uluslararasi
calismalara iligkin literatiir taramasinin ardindan, diger taraftan, uluslararasi literatiir
kapsaminda parasal aktarim mekanizmalarinin isleyisinin etkin olup olmadiklarinin
dogrusal olmayan VAR modeli yontemleriyle analiz edildigi secili calismalar su
sekilde siralanabilir: Nagayasu (2007), Bordon ve Weber (2010), Khemiri ve Ali
(2013), Chowdhury ve Maclennan (2014), Lange (2017).

Nagayasu (2007), 1970:Q1-2003:Q1 doénemi boyunca ¢eyreklik verileri
kullanarak Japonya ekonomisi i¢in doviz kuru kanalinin isleyisini Markov rejim
degisim vektor otoregresif (MS-VAR) modeli ile vektor hata diizeltme modeli
(VECM) yontemleriyle incelemistir. Calismada ulasilan bulgular, Japon ekonomisinin
likidite tuzagindan ulusal paranin degeri disiiriilerek kurtulabilecegini fakat ulusal
paranin deger kaybetmesinin ekonomik biiylimeye olumlu bir katkisinin

bulunmadigini1 gostermistir.

Bordon ve Weber (2010), Ermenistan ekonomisinde 2006 yilinda baslatilan

enflasyon hedeflemesi stratejisi kapsaminda 2006:1-2010:5 donemi i¢in para politikasi
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uygulamalarinin etkinlik diizeyini parasal aktarim mekanizmalar1 vasitasiyla MS-
VAR modeli yontemiyle analiz etmistirler. Calismada enflasyon hedeflemesinin
uygulamaya konuldugu donemde yapisal bir kirilma oldugu belirlenmistir. Analizde
ulagilan ampirik bulgular, modele sonradan eklenen bir esik degiskenle birlikte tahmin
edilen yeni modelde dolarizasyonun azalmasi durumunda para politikasinin etkinlik

gliciiniin arttigin1 ortaya koymustur.

Khemiri ve Ali (2013), 2001-2019 dénemi boyunca Tunus ekonomisinde déviz
kuru geciskenliginin enflasyon iizerindeki etkilerini Markov rejim degisim modeliyle
analiz etmistirler. Modelde, diisiikk geciskenlik ve istikrarli bir enflasyon rejimi ile
yiiksek geciskenlik ve yiiksek enflasyon rejimi seklinde iki farkli rejim belirlenmistir.
Ampirik bulgular, faiz oranindaki artigin enflasyonu diisiirdiigiinii ve sanayi liretim
endeksi ile ithalatin yiiksek enflasyon rejiminde bulunma olasiligini artirdigini, diger
taraftan, ihracatin ise diisiik ve istikrarli enflasyon rejiminde kalma olasiligin

artirdigini ortaya koymustur.

Chowdhury ve Maclennan (2014), 1980:Q1-2012:Q3 dénemi i¢in Ingiltere’de
parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin konut fiyatlarinin belirlenmesinde asimetrik
bir etkisinin bulunup bulunmadigini MS-VAR modeli yontemiyle incelemistirler.
Analiz sonuglarinda faiz orani kanalinin konut fiyatlar1 iizerinde neden oldugu etkinin,
ekonominin genisleme ve daralma rejimlerinde kalma olasiligina ve siiresine asir
diizeyde duyarli oldugu ve bunlara bagh olarak degisiklik gosterdigini tespit

etmistirler.

Lange (2017), 1972:Q1-2014:Q4 donemini boyunca Kanada’da parasal
aktarim mekanizmalariin enflasyon hedeflemesi rejimi lizerindeki etkinligini Markov
rejim degisim vektor otoregresif (MS-VAR) modeliyle analiz etmistir. Analizde ele
aldig1 donemi siirpriz, toparlanma ve hedef rejim seklinde sistemi ii¢ rejim olarak
belirlemistir. Elde ettigi ampirik bulgular, Kanada icin para politikas1 araglarinda yeni
enstriimanlarin tercih edilmesi ve dolayisiyla parasal aktarim mekanizmalarindaki
kaydedilen gelismelerin enflasyonu etkileme ve belirleme giicliniin oldugunu ortaya

gostermistir.
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3.1.2. Tiirkiye I¢in Literatiir

Bir parasal aktarim mekanizmasi olarak banka kredi kanalinin isleyisinin ve
etkinliginin Tirkiye ekonomisi i¢in ekonometrik yontem olarak dogrusal VAR
modeliyle analiz edildigi se¢ili ¢alismalar su sekilde siralanabilir: Giindiiz (2001),
Oztiirkler ve Cermikli (2007), Cengiz ve Duman (2008), Erdogan ve Besball1 (2009),
Peker ve Canbazoglu (2011), Tas, Ornek ve Utlu (2012), Belke ve Kaya (2017). Aklan
ve Nargelegekenler (2008) ise, Tiirkiye’de banka kredi kanalinin isleyisini panel veri

analizi yontemiyle arastirmistirlar.

Giindiiz (2001), 1986:1-1998:10 donemi igin aylik veriler ile Tirkiye’de bir
parasal aktarim mekanizmasi olarak banka kredi kanalinin isleyisini VAR modeliyle
analiz etmistir. Modelde para politikasini temsilen interbank gecelik faiz oranini
kullandig1 bu analizde, uygulanan siki para politikas1 sonucunda banka kredilerinin ve
menkul kiymet stoklarinin banka mevduatlarina oranla daha hizli azaldigin1 dolasiyla
da banka kredi kanalinin isledigini tespit etmistir. Bununla birlikte, bankalarin menkul
kiymet portfoylerindeki azalisin mevduatlarina goére daha hizli olmasi, elde ettigi bu

bulgularin banka kredi kanalin1 kismi olarak destekledigini ifade etmistir.

Oztiirkler ve Cermikli (2007), 1990:1-2006:12 dénemi igin Tiirkiye’de para
politikasindaki degisimler ile bankalarin kredi arzi arasindaki ve banka kredileriyle
reel ekonomi arasindaki iliskiyi VAR modeli yaklagimiyla arastirmistirlar. Para
politikasinin 6l¢lim araci olarak bankalar aras1 para piyasasi faiz oraninin kullanildig:
arastirmadaki diger degiskenler; M1 para arzi, reel toplam kredi miktari, toptan esya
fiyat endeksi ve sanayi tiretim endeksidir. Arastirmada, para politikas: soklarindan
bankalarin kullandirdiklart reel kredilere dogru tek yonlii bir granger nedensellik
iligkisinin oldugu ve etki-tepki analizi sonuglarina gore, para politikas1 gostergesi olan
bankalar arasi para piyasasi faiz oranina verilen pozitif bir sok karsisinda reel kredi
arzinin daraldig1 ve reel kredi biiylime oraninin eski seviyesine doniisiiniin iki ¢eyrek
yilin stirdiigi tespit edilmistir. Reel kredi biiylime orani ile sanayi iiretimi biiyiime
orani arasinda ise iki yOnli bir granger nedensellik iligskisinin oldugu bulgusuna
ulasilmigtir. Arastirmacilara gore ulasilan bu bulgular beraber dikkate alinirsa, reel

ekonomik biiyiime karsisinda artan kredi talebinin bankalar tarafindan finanse
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edilebilmesi i¢in merkez bankasi tarafindan faiz oranlariin bir para politikasi araci

seklinde kullaniminin miimkiin olmasidir.

Aklan ve Nargelegekenler (2008), 1998:Q1-2001:Q4 déneminde 51 mevduat
bankas1 icin ceyreklik veriler ile Tirkiye’de banka kredi kanalinin etkin isleyip
islemedigini panel veri analiziyle sinamistirlar. Para politikas1 degiskeni olarak para
piyasasi gecelik faiz oraninin kullanildig1 ¢alismada, para politikasi soklar1 ile kredi
arz1 diizeyinde yasanan degisimlerin iligkisi incelenmistir. Ayrica c¢alismada
bankalarin likidite pozisyonlarina gore, bankalarin kredi arzindaki artis ve bankalarin
likidite diizeyi arasindaki iligki lizerinden para politikas1 soklarinin dagitimsal etkileri
de arastirilmistir. Calismada elde edilen sonuglarda, bankalarin kredi kullandirma
davraniglar1 ile para politikasi degisimleri arasinda zayif bir iligskinin oldugu tespit
edilmistir. Bununla birlikte c¢alismada ulasilan diger bir bulgu ise, parasal bir
daralmanin belirli bir likidite seviyesinin altinda yer alan bankalar1 daha ¢ok
etkiledigini belirtmektedir. Bu bulgularla, kredi kanalinin isleyisini engelleyen bazi
Ogelerin varhigma bagh olarak Tirkiye’de parasal aktarim siirecinde banka kredi

kanalinin etkin ¢aligmadig1 ortaya konulmustur.

Cengiz ve Duman (2008), 1990:1-2006:9 donemi boyunca aylik verilerle
Tiirkiye i¢in banka kredi kanalinin 6nemini VAR modeliyle arastirmistirlar. Modelde
yer alan degiskenler: Toptan esya fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi, reel efektif
doviz kuru, toplam mevduatlar, toplam menkul kiymet stoku, toplam krediler ve para
politikas1 gostergesi olarak bankalar arasi gecelik faiz oramidir. Arastirmalarinda,
oncelikle Tiirkiye’de kredi kanalinin isleyisi i¢in gereken kosullarin 6nemli diizeyde
gecerli olduklarin1 tespit etmistirler. VAR analizinde yer alan etki-tepki
fonksiyonlarindan elde ettikleri ampirik bulgulara gore, para politikas1 banka kredi
arzin1 etkilemekte ve kredi arziyla birlikte tretim diizeyinin uygulanan para
politikasina tepkisi esanli olarak beraber hareket etmektedir. Bu sonuglara gore, bir
parasal aktarim mekanizmasi olarak banka kredi kanalinin 6nemli oldugunu ortaya

koymusturlar.

Erdogan ve Besballi (2009), 1996:6-2006:9 donemi boyunca Tiirkiye igin

banka kredi kanalinin isleyisini ve gegerliligini VAR yontemiyle analiz etmistirler.
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Modelde bulunan degiskenler: Bankalarin toplam mevduatlari, bankalarin toplam
kredileri, bankalarin toplam menkul kiymet portfoyleri, sanayi liretim endeksi, toptan
esya fiyat endeksi ve para politikasi degiskenini temsilen bankalar arasi para piyasasi
gecelik faiz orani seklinde siralanmistir. Calismada ulasilan etki-tepki analizi
sonuglarinda, faiz oraninda gergeklesen sokun mevduatlari azaltmasina bagli olarak
bankalarin kredi arzlarimi azalttiklar1 ve menkul kiymet portfGylerini arttirdiklar
goriilmektedir. Bununla birlikte, etki-tepki analizlerinden elde edilen diger bulgu ise,
parasal sok karsisinda sanayi iiretim endeksinin kredilerle beraber ayni1 yonde hareket
etmeleri olup, teorideki banka kredilerine bagimli olma kosulunun gegerli olmasidir.
Calismada elde edilen bu sonuglar ile Tiirkiye’de banka kredi kanalinin ¢alistig1, ancak
finansal sistem icerisinde biiyiilk bir paya sahip olan kamu bankalar1 ve mali

baskinligin agirliginin banka kredi kanalinin etkinligini azaltti1 ortaya konulmustur.

Peker ve Canbazoglu (2011), 1990:1-2008:11 dénemi igin aylik verilerle
Tiirkiye’de banka kredi kanalinin isleyisini VAR ydntemiyle sinamustirlar. Banka
kredi kanalinin etkinligini 6lgmek icin para politikas1 gostergesini temsilen bankalar
aras1 gecelik faiz oran1 ile M2 para arz1 seklinde iki farkli degiskenin yer aldigi VAR
modelindeki diger degiskenler ise; tiiketici fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi,
toplam mevduatlar, toplam menkul kiymet portfoyleri ve toplam kredilerdir. Analizde
ulagilan etki-tepki fonksiyonlarinin sonuclaria gore: Para politikas1 gostergesi olarak
faiz orani soku karsisinda bankalar, kredi hacimlerinde ger¢eklesen daralmaya menkul
kiymet portfoylerini azaltarak tepki vermistirler. Ayrica, gerceklesen parasal sok
karsisinda baglangic donemi itibariyle banka kredileriyle ayn1 yonde tepki gdsteren
sanayi liretiminin, bu donemden itibaren banka kredilerinden bagimsiz olarak hareket
etmesi, teorideki banka kredilerine bagimlilik ilkesinin gegerliligini tartigmali
kilmistir. Dolayisiyla para politikasini temsilen gecelik faiz oran1 degiskenin se¢ilmesi
durumunda yasanan parasal sok, toplam kredileri mutlak olarak azaltamamuis,
boylelikle Tiirkiye’de banka kredi kanalinin etkinligini ve isleyisini destekleyici bir
kanit sunamamustir. Diger taraftan para politikas1 gostergesi olarak M2 para arz1 soku
karsisinda bankalarin toplam mevduatlarinda ve toplam kredilerindeki daralmaya
karsin menkul kiymet portfoyleri artarak yanit vermekte iken, bu parasal soka sanayi

tiretimi toplam kredilerle birlikte eszamanli daralarak tepki gdstermistir.
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Arastirmacilar elde ettikleri bu sonuglarla, kredi kanali teorisinde yer alan banka
kredileri ile menkul kiymetlerin tam ikame olmamasi ve banka kredilerine bagimlilik
kosullarinin gecerliliklerini dolayisiyla Tiirkiye’de banka kredi kanalinin etkinligini
kanitlamis ve para politikas1 degigskeni olarak M2 para arzinin, bankalar arasi gecelik

faiz oranina gore daha etkin bir para politikast degiskeni oldugunu ifade etmistirler.

Tas, Ornek ve Utlu (2012), Tiirkiye’de banka kredi kanalmin isleyisini ve
gecerliligini  1990:Q1-2010:Q4 donemi icin ¢eyreklik verilerle VAR modeli
yontemiyle analiz etmistirler. Analizde toptan esya fiyat endeksi, sanayi iiretim
endeksi, reel dolar doviz kuru, bankalarin menkul kiymet stoklari, bankalarin toplam
kredileri, bankalarin toplam mevduatlar1 ve para politikas1 gostergesi olarak interbank
gecelik faiz orami degiskenleri kullanilmistir. Calismada yer alan etki-tepKi
fonksiyonlar1 sonuglarina gore, para politikasindaki bir daralmanin banka mevduatlar
ile banka kredilerini azalttigi ve banka menkul kiymet stokunu artirdigi, boylelikle de
kredi kanalinin etkinliginin dogrulandigi goriilmiistiir. Ayrica, etki-tepki analizinde
para politikas1 gostergesini temsil eden faiz oran1 sokuna en yiiksek tepkiyi menkul
kiymet stokunun vermesi, menkul kiymetler ile banka kredilerinin tam ikame olmadig:
kosulunu kanitlamistir. Calismada ulagilan bir diger bulgu ise, para politikas1 soku
karsisinda sanayi iiretimi ile banka kredilerinin benzer yonlerde tepki vermesi
durumunun Tiirkiye’de faaliyette bulunan firmalarin banka kredilerine bagimli olma
kosulunu sagladigin1 gdstermistir. Bununla birlikte, analiz sonug¢larinin Tirkiye’de
banka kredi kanalinin c¢alistigin1 gostermesine ragmen, arastirmacilar Tiirkiye’de
banka kredi kanalinin etkin calistigina yonelik bir 6nerme yapamamistirlar. Bunun
nedenini ise: Tiirkiye ekonomisi kapsaminda banka-disi finansal aracilarin olmamasi,
kamu bankalarinin finansal sistem igerisindeki biiyiikliigii, i¢ bor¢ stokunun yiiksek
olmast ve i¢ bor¢lanmada en biiyiik alici paymnin bankalarda olmasi seklinde ifade

etmistirler.

Belke ve Kaya (2017), Tiirkiye’de banka kredileri kanalinin etkinligini 2003:1-
2016:12 donemi icin aylik verilerle VAR modeli yontemiyle incelemistirler.
Calismada tiiketici fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi, M2 para arzi, toplam kredi,

toplam mevduat, menkul kiymet ve para politikas1 degiskenini temsilen Borsa Istanbul
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repo ve ters repo piyasasi gecelik repo orani degiskenleri kullanilmigtir. Calismada
ulasilan etki-tepki fonksiyonu sonuglari, para politikasi degiskenini temsilen faiz
oranma verilen sokun, teorik beklentilerle uyumlu olarak, banka mevduatlar1 ve
kredilerinde azalisa, menkul kiymetlerdeyse artisa yol actigini gostermistir. Etki-tepKi
analizlerinden elde edilen bir diger sonug, faiz oran1 sokuna en ¢ok ve artis yoniinde
tepki veren aktarim degiskeninin menkul kiymetlerin olmasinin, kredi ve menkul
kiymetlerin tam ikame olmadigini 6ne siiren kredi goriisiinii desteklemistir. Ayrica
elde edilen diger bir bulgu ise, faiz oram1 sokuna krediler ile sanayi iiretiminin ayni
yonde tepki gostermesinin firmalarin banka kredilerine bagimli olma kosulunun
gecerliligini gostermektedir. Arastirmacilar bu sonuglara gore, ¢alismada ele alinan
donem kapsaminda Tiirkiye’de banka kredi kanalinin isledigine iliskin ampirik
kanitlara ulagmakla birlikte, banka kredi kanalinin zayif olsa da etkin oldugunu ortaya

koymusturlar.

Banka kredi kanalinin dogrusal VAR modelleriyle analiz edildigi ulusal
calismalara iliskin yapilan literatiir taramasinin ardindan, diger taraftan, Tirkiye
ekonomisi i¢in parasal aktarim mekanizmalarinin isleyisinin etkin olup olmadiklarinin
dogrusal olmayan VAR modeli yontemleriyle analiz edildigi sinirli sayidaki ¢alismalar
su sekilde siralanabilir: Catik ve Karaguka (2011), Catik ve Martin (2012), Sarag ve
Ugan (2013), Akdeniz ve Catik (2019), Barca (2019).

Catik ve Karaguka (2011), 1986:1-2009:10 dénemi boyunca aylik verilerle
Tirkiye i¢in kredi kanalinin isleyisini TVAR (Threshold VAR) modeli yontemiyle
incelemistirler. Analiz sonucglarina gore, faiz oram1 kanali sadece enflasyon
hedeflemesi stratejisinden sonraki donemde gegerlidir. Elde edilen ampirik bulgular,
bankalar arasi faiz oraninin ekonomik faaliyetleri etkileyebilen en etkin para politikasi
gostergesi oldugunu gostermistir. Bunlarla birlikte dogrusal olmayan modelin ampirik
analizinde, kredilerde meydana gelen soklarin reel ekonomik faaliyetleri ve
enflasyonu onemli Ol¢iide etkiledigi ancak bu etkinin enflasyonun geriledigi

donemlerde sinirli oldugu tespit edilmistir.

Catik ve Martin (2012), 1986:1-2010:11 dénemi i¢in Tiirkiye ekonomisinde

2000’lerin basinda para politikasinda yapilan koklii reformlarin parasal aktarim
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mekanizmalarinda neden oldugu degisimleri TVAR (Threshold VAR) modeliyle
analiz etmistirler. Dogrusal olmayan VAR modeli olan TVAR analizinde, 2003 yilinin
4. ay1 noktasinda ¢alismada ele alinan donem iki farkli rejim olarak ayrilmistir. Reform
oncesindeki donem olarak adlandirilan ilk rejimde 6zellik olarak yiliksek enflasyon,
pasif para politikas1 ve soklar karsisinda verilen tepkilerin kalici olduklarini, 6te
yandan, reformun ardindan gelen donem igin ise gerilemis ve istikrarli bir enflasyon,
aktif para politikas1 uygulamalar1 ve soklar karsisindaki kalic1 tepkilerin daha az

oldugunu tespit etmistirler.

Sarag ve Ucan (2013), 1990:1-2011:3 donemi kapsaminda Tiirkiye’de
enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanma déneminde faiz orani1 kanalinin isleyisini
ve etkinligini Markov rejim degisim modeli ve Kalman filtresi yOntemiyle
incelemistirler. Ampirik analizden elde edilen bulgular, enflasyon hedeflemesi
rejimine bagli olarak enflasyon oraninin distiigiinii ve bu rejimin uygulamasi

sonucunda faiz oran1 kanalinin etkinliginin 2002 yil1 itibariyle arttigin1 gdstermistir.

Akdeniz ve Catik (2019), 1992:1-2015:12 donemi i¢in Tiirkiye ekonomisinde
parasal aktarim mekanizmalarinda isleyisindeki degisimleri finansal kosullarin rolii
kapsaminda TVP-VAR modeliyle analiz etmistirler. Analizde kullanilan parasal
degiskenler ile finansal kosul gdstergelerinin, fiyatlar genel seviyesi ve reel ekonomik
faaliyetler {izerinde yol actigi etkilerin incelendigi etki-tepki fonksiyonlarinin
sonuclari, parasal aktarim mekanizmalarinin isleyisinin zaman igerisinde dikkate
deger bir sekilde degismektedir. Elde edilen bu ampirik bulgular, Tirkiye
ekonomisinde agik enflasyon hedeflemesine gecisle fiyatlarin 2006 yili itibariyle faiz
orani sokuna negatif ve anlamli bir tepki verdigini dolayisiyla da faiz orani kanalinin

etkin olarak isledigini ortaya koymustur.

Barca (2019), 2007:1-2018:12 donemi igin aylik verilerle Tiirkiye’de faiz orani
kanalinin isleyisini Markov rejim degisim vektor otoregresif (MS-VAR) modeli
yontemiyle analiz etmistir. MS-VAR modelinden elde edilen etki-tepki analiz
sonuglarina gore, Tiirkiye ekonomisinde faiz oran1 kanalinin igleyisinin enflasyon ve
reel ekonomi tizerinde etkin oldugu tespit edilmistir. Ayrica sistemin iki rejim olarak

belirlendigi MS-VAR modelinden ulagilan ampirik bulgular, iktisadi belirsizliklerin
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fazla oldugu zaman dilimlerinde politika faiz oranina verilen pozitif bir sokun

makroekonomik degiskenler iizerinde daha etkin oldugunu gostermistir.
3.2. Ekonometrik Yontem

Bu baslik altinda, oncelikle calismada ekonometrik yontem olarak kullanilan
Markov rejim degisim vektor otoregresif (MS-VAR) modelinin analizi igin gerekli
olan duraganlik ve birim kok testleri izah edilecektir. Bu izahin ardindan, ¢alismada
kullanilan ekonometrik yontem olan Markov rejim degisim vektor otoregresif (MS-

VAR) modelinin anlatimi1 yapilacaktir.
3.2.1. Duraganlik ve Birim Kok Testleri

Duraganlik kavrami, zaman serisi verilerinin belirli bir dénem igerisinde
stirekli artis ya da siirekli azalisin olmadigi dolayisiyla verilerin ilgili dénem igerisinde
yatay eksen hizasinda dagilim gostermesi olarak tanimlanabilir. Diger bir anlatimla,
gbzlemin yapildigi doneme iliskin serilerin sabit bir ortalama ekseninde dalgalanmasi
ve varyansimin ilgili siire zarfinda sabit kalmas1 (degisim gostermedigi) olarak ifade
edilebilir (Seviiktekin ve Cinar, 2017:239).

Zaman serisi analizleri i¢in olduk¢a 6nemli olan duraganlik kavrama, serilerin
birbirleriyle iliskisinin sahte veya gergek olmasi konusunda belirleyici olmaktadir.
Soyle ki: duragan olmayan serilerin modellemesi yapildigi takdirde degiskenler
arasinda var olan iliski gergeklikten kopuk bi¢cimde sahte regresyonu ortaya

cikarmaktadir (Asteriou ve Hall, 2016:351).

Duragan zaman serilerinde soklarin etkisi gegici olmakta ve seriler uzun
donemde ortalama degerlerine dondiikge bu gegici etki ortadan kalkmaktadir. Ote
yandan, duragan olmayan zaman serilerinde ise soklarin etkisi kalict olmakta,
dolayistyla seriler uzun donemde ortalama etrafinda dalgalanmamakta ve varyansi
zamana gore degisiklik gostermektedir. Bu yilizden zamana gore ortalama etrafinda
dagilim gostermeyen ve varyansi sabit olmayan seriler duragan disi olarak

tanimlanmaktadir (Asteriou ve Hall, 2016:348).
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Duraganlikla ilgili bu bilgiler 1s18inda, ortalamasi ile varyansi zaman iginde
degismeyen ve kovaryansin (ortak varyans) elde edildigi doneme gore degil, sadece
iki donem arasindaki farka bagli olmasi neticesinde olusan olasilikli siire¢ 6zelliklerini
tastyan zaman serileri duragandir (Gujarati ve Porter, 2018:740). Bu baglamda, zaman
serisi olan Y¢yi olusturan stokastik (olasilikli) siirecin duragan olmasi i¢in gereken

ozellikler su sekilde yazilabilir (Tar1, 2011:375):
-Sabit Aritmetik Ortalama: E(Y:) = u
-Sabit Varyans: Var(Y:) = E(Y:— u)? = o?
-Kovaryans: Yk=E[(Yt—u) (Yik—n)] k=gecikme mesafesi

Bu ozellikler saglandigi miiddetce Yt serisi duragan olmakta, saglanmiyorsa
duragan olmamaktadir. Bu sekilde Y: serisinde oldugu iizere, zaman serilerinde
duraganlik analizi birim kok test sinamalariyla yapilmaktadir. Ekonometrik
analizlerde zaman serilerinin birim kok igerip igermedigi genellikle Dickey-Fuller
(DF), Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF, Augmented Dickey-Fuller) ve Phillips-

Perron (PP) birim kok test stnamalariyla arastirilmaktadir.

3.2.1.1. Dickey-Fuller (DF) Birim Kok Testi

Bir zaman serisi olan Y; degiskenine ait otoregresif model, daha agik bir
ifadeyle Y¢'nin bir énceki dénemde aldig1 degerle iliskisinin gosterildigi denklem

asagidaki sekilde yazilabilir:

Yi = thl + € (3.2)

Otoregresif siirecin gosterildigi denklem (3.1)’de € stokastik hata terimini

temsil etmektedir. Bu siirecte €; hata terimi, ortalamasi sifir ve sabit varyansi1 2 olan

bagimsiz 6zdes bir dagilima (independent identically distributed-iid) vakiftir. Bu
durum beyaz giirilti olarak da adlandirilmakta ve asagidaki gibi sembolize

edilmektedir:

e, ~iid(0, g2) (3.2)
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Y serisi i¢in duraganlik analizi siirecinde bos ve alternatif hipotezler asagidaki

sekilde olusturulur:

Ho : Ipl = 1 (Seri birim kok igerir)

Hi : Ipl <1 (Seri birim kok igermez)

Y: serisi i¢in |pl < 1 gegerli ise, seri duragandir. Eger |pl = 1 ise Y;duragan
olmayan zaman serisidir ve bu seri t.02 varyansin1 barindirir. Ayrica, lpl = 1

esitligindeki siirece rassal yiiriiyiis denilmektedir. |pl >1 durumunda da Y duragan

olmayan bir zaman serisidir ve bu serinin varyansi iistel bir artisa sahiptir (Dickey ve

Fuller, 1979:427).

Dickey ve Fuller (1979), asagida gosterilen genellestirilmis ti¢ model igin
Monte Carlo simiilasyonu lizerinden “z” (tau) istatistik degerlerini hesaplamis ve tablo

haline getirmistirler. Sonrasinda ise MacKinnon (1991), bu kritik degerleri

genisletmistir.
Yo =pYe1+te: (3.3)
Ye=pn+pY_ +e (3.4)
i =pu+pt+pY1 +e; (3.5)

Esitlik iceren bu modellerin her iki tarafindan Yt.1 ¢ikarilirsa, bu iic modelin

fark denklemlerine ulasilir ve asagidaki sekilde yazilirlar.

AY, = 8Y,_, +e, (36)
AY, = a + 6Y,_, +e, (3.7)

(3.6), (3.7) ve (3.8) numarali fark denlemlerinde A fark alma operatdriinii

temsil etmektedir. Dolayisiyla = p-1 oldugu igin Y serisinde birim kokiin varliginin

arastirilmasinda p=1 ile J =0 seklinde yazilan sifir hipotezleri farksiz olmaktadir.
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Bunlara ek olarak, zaman serisinde kayma veya trend olmast durumunda test istatistigi
farkli bir dagilim gostermekte dolayisiyla da modellerin her biri i¢in farkli “z” kritik

degerleri elde edilmistir (Igde, 2010:15-16).

Ho : & > 0 (Seri birim kok igerir)
Hi : 6< 0 (Seri birim kék igermez)

Y serisinin duraganlik analizinde elde edilen t istatistikleri, Dickey-Fuller ()
veya MacKinnon kritik degerleriyle mukayese edilerek ilgili zaman serisinde birim
kokiin bulunup bulunmadigi karara baglanir. Elde edilen t istatistigi mutlak deger
olarak DF veya MacKinnon kritik degerinden biiyiikse Ho hipotezi reddedilecek ve

serinin birim kok icermedigi, duragan oldugu sonucuna ulasilir (Tar1, 2011:389).
3.2.1.2. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Dickey-Fuller (1979) birim kok testi yalnizca birinci dereceden otoregresif
stirecleri kapsamamakta, ayn1 zamanda yliksek dereceden otoregresif siireclerin birim

kok test smmamasi i¢in de DF testinin kullanimi miimkiin olmaktadir (Enders,

2015:215).

Y seklindeki bir zaman serisi p’inci dereceden bir otoregresif siireg AR(p)
izleginde iken, bu serinin birinci dereceden otoregresif siire¢ AR(1) gibi diisiiniilmesi
durumunda, Y; serisinin dinamik yapist dogru tanimlanamayacak ve hata terimi
otokorelasyon igerecektir. Hata teriminin otokorelasyonlu olmasi, bu terimin piir rassal
olduguna iliskin DF testi varsayim geregi kabul gérmez (igde, 2010:17). Dickey ve
Fuller (1981), hata terimindeki ardigik iliski (otokorelasyon) probleminin ortadan
kaldirilmas: i¢in bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin esitligin sag tarafina
eklenecegi bir test olusturmus ve Genisletilmis Dickey- Fuller (ADF) testi olarak
adlandirmigtirlar. DF testi i¢in tanimlanan {i¢ genel modelin bagimli degiskenlerinin
gecikmeli degerlerinin bu modellere eklenmesi sonucunda ulasilan ADF regresyonlari

su denklemlerle gosterilir:
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k
AY, = §Y,_, + Z §iAY,_ a1 + e (3.9)
Jj=2
k
AY; = a+8Y._; + Z(Sj‘ﬂ‘yt—j+1 + e, (3.10)
Jj=2
k
AY£=a+gt+6Yrt_l +Z5}AYI_J‘+1 +et (311)
Jj=2

ADF testine iliskin kurulan bu ti¢ denklemde, J =0 seklinde kurulan bos
hipotez arastirilir. Y; zaman serisinin birim kok igerip igermediginin ADF testiyle
aragtirtlmasi, DF testi i¢in elde edilen ayni1 kritik degerler ile sinanilir. Bununla birlikte,
ADF testi i¢in uygun olan DF veya MacKinnon istatistigi, regresyon denkleminde

bulunan deterministik bilesenlere gore belirlenir (Enders, 2015:215).

ADF birim kok testi uygulamasinda esas dnemli olan hata terimindeki ardisik
baglanim (otokorelasyon) probleminin ortadan kaldirilmasi ig¢in uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesidir. Otoregresif siireglerin gecilme uzunlugu Onceden
bilinmedigi i¢in modele eklenecek olan gecikme sayis1 (p) farkli yontemler ile
belirlenmektedir. Bu yontemlerden Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwarz Bilgi
Kriteri (SIC) yaklagimlariin uygulamada sik¢a kullanildigi goriilmektedir. AR(p)
stireglerinde uygun gecikme sayisini (p) belirlemek i¢in AIC ve SIC bilgi kriterlerinin
“bir ceza fonksiyonu” kullanarak otoregresif siire¢ icerisinde miimkiin mertebe
minimum degeri almasi gerekir. Ancak AR(p) siirecinde gecikme uzunlugu (p), almasi
gereken degerden daha biiyiik bir degere alirsa tahminler egilimli olmaktadir
(Seviiktekin ve Cinar, 2017:336-337).

3.2.1.3. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Dickey-Fuller testinde saf rassal yiiriiylis siireci gegerli oldugu i¢in hata
terimlerinin bagimsiz ve sabit varyansli dolayisiyla, iid oldugu varsayilmaktadir. Bu
sekilde, DF testinin serinin hata terimleri arasinda otokorelasyon sorununun

olmadigina iligkin varsayimina karsin zaman serilerinin birgogunda zayif bagimli ve
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heterojen dagilimli hata terimlerinin oldugu tespit edilmistir. ADF testi ise, bagiml
degiskenin gecikmeli fark terimlerini denklemin sagina ekleyerek hata terimlerinde
olmast muhtemel olan ardisik bagimlilik iligkisini dikkate alarak DF testinin
eksikligini diizeltmektedir (Bozkurt, 2013:43; Seviiktekin ve Cinar, 2017:378).

Phillips ve Perron (1988), Dickey ve Fuller (1979 ve 1981) tarafindan
gelistirilen hata terimi varsaymminin sinirlarini genisletmis ve gelistirmis boylelikle,
hata terimine iligkin daha esnek olan yeni bir varsayim 6nerisinde bulunmusturlar.
Phillips ve Perron, hata terimindeki ardisik baglanim iliskisini (otokorelasyon) dikkate
almak i¢in gecikmeli fark degerlerini eklemeden parametrik olmayan (non-
parametrik) PP birim kok testini ortaya ¢ikarmistirlar (Gujarati ve Porter, 2018:758;
Phillips ve Perron, 1988:335).

PP testi, DF ve ADF testlerinde oldugu iizere ii¢ genel regresyon modeline
uygulanabilmektedir. Dolayisiyla PP birim kok testi yaklasiminda, DF birim kok test
stirecindeki regresyonlarin esitliklerine degil, yalnizca test istatistiginde bir doniisiime
gidilmistir. DF i¢in kullanilan testlerin PP versiyonu (Z) ile gosterilmektedir (Bozkurt,
2013:43; Seviiktekin ve Cmar, 2015:378-379). Bununla birlikte Phillips-Perron
tarafindan gelistirilen (Z) test istatistiginin limit dagilim 6zelligi, DF t istatistiginin
limit dagilimiyla ayn1 olmaktadir. Bu nedenle DF, dolayisiyla MacKinnon tablo kritik
degerleri PP test istatistiginde de kullanilir (Igde, 2010:21).

3.2.2. Markov Rejim Degisim Vektor Otoregresif (MS-VAR) Modeli

Zaman serilerinde otoregresif siirecin rejiminde degismelere olanak saglayan
Markov rejim degisim (MRS) modeli, Box ve Jenkins (1976)’in sabit parametreli,
dogrusal zaman serisi modeli yaklagimina alternatif bir model olmaktadir (Krolzig,

2000).

Dogrusal olmayan (non-linear) zaman serisi modelleri, son zamanlarda iktisat
literatlirlinde yer alan ekonometrik analizlerde oldukg¢a sik kullanilmaktadir. Bu
kapsamda uygulamada yer alan non-linear zaman serisi modellerinden bazilar esik
deger modeli, yumusak ge¢is modeli ve Markov rejim degisim modelidir. Markov

rejim degisim (MRS) modeli, rejim degiskeninin kesikli degerlerden olusan stokastik
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(rassal) bir Markov zincirine sahip oldugu ve rejim gecis olasilik degerlerinin
hesaplanabildigi dogrusal olmayan bir zaman serisi modelidir ve bu yoniiyle de diger
dogrusal dis1 modellerden ayrismaktadir (Barca, 2019:24-25; Kayhan, Bayat ve
Kogyigit, 2013:199).

Rejim degisim modelleri ilk kez Quandt (1958), Goldfeld ve Quandt (1973) ve
Hamilton (1989)’un c¢alismalarinda kullanilmis ve literatiire kazandirilmistir. MRS
modellerinin zaman serisi kapsaminda ekonometrik analizlerini ise iktisat literatiiriine
ilk olarak Hamilton (1989 ve 1990)’un kazandirmasiyla, iktisadi analizlerde MRS
modellerinin kullanimi yayginlagsmis ve artmistir. Hamilton (1989 ve 1990)’un bu
caligmalarin1  Cecchetti, Lam ve Nelson (1990)’un hisse senedi getirilerine
uyguladiklar1 ve Engel ve Hamilton (1990)’un doviz kurlarina uyguladiklart MRS

modellerinin yer aldig1 ampirik caligsmalar takip etmistir.

Hamilton (1989 ve 1990) tarafindan olusturulan tek degiskenli MRS modelini,
Krolzig (1997) ¢ok degiskenli genellestirilmis bir form olan Markov rejim degisim
vektor otoregresif (MS-VAR) modeline doniistiirmiis ve gelistirmistir. MS-VAR
modelini Sims (1980) tarafindan gelistirilen dogrusal vektor otoregresif modelden
ayiran esas husus, dogrusal olmayan zaman serisi 0zelligine sahip olan MS-VAR
modeli sistemin rejim degisikline gitme mecburiyeti duymasi durumunda dogrusal
VAR siirecindekinin  aksine parametrelerin  rejimdeki  degisikle  birlikte
degisebilmesine izin vermesidir. Bu yiizden MS-VAR modelinin rejim degisimlerine
acik olan zaman serileri kapsaminda p’inci dereceden basit sonlu dogrusal VAR

modelinin genellestirilen bir formu/bi¢imi seklinde tanimlanabilir (Bozoklu, 2010:56).

Krolzig (1997, 1998 ve 2000)’in ¢alismalarinda ifade ettigi sekilde, veri liretim
stireci (3.14) ve (3.16) numarali gézlem denklemleriyle sona erdirilememektedir.
Dolayisiyla bu sekilde parametre iiretim siireci i¢in bir model kurulma gereksinimi
hasil olmaktadir. Elde edilecek olan yeni model formiilasyonu ise rejimlerin veri
setinden ¢ikartilmasimi miimkiin kilmaktadir. Bu bilgilerden hareketle, MS-VAR
modelinde gézlemlenemeyen rejim degiskeni olan St € {1,...,M}’nin (3.13) numaral
denklemde ifade edilen gegis olasiliklarina gore yiiriitiilen kesikli bir Markov stokastik
stireci oldugu varsayilmaktadir (Krolzig, 1997:16).
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M
Py =Prisca =jlse=0, ) Py=1 Vij €{L ..M (3.12)

j=1
Markov stokastik siirecinde rejimlerin, gozlemlenemeyen rejim degiskenleri
tarafindan belirlendigini gosteren (3.12) numarali denklemde M farkli olas1 rejim
sayisini ve pj; ise rejim i’den rejim j’ye gecis olasiligini gostermektedir. (3.13)
numarali denklemde gosterilen P matrisinde St rejim degiskeninin indirgenemeyen,

ergodik ve M durumlu gecis olasiliklarina sahip olan bir Markov siireci izledigi

varsayllmaktadir (Krolzig, 2000:3; Barca, 2019:28).

Pi1 Py Py
P = Pyy Py o Py (3.13)
Pui Pyz - Pum
Rejim gegis olasiliklart i = 1, 2,....., M i¢in Pim = 1 — Pi1 - ... — Pim-1 olmak

lizere P = [pij|mx m gegis olasiliklart matrisinde toplanirlar. MS-VAR modelleri
ortalamanin rejime gore degisiklik gosterdigi MSM(M)-VAR(p) ve sabit katsayisinin
rejime gore degisiklik gosterdigi MSI(M)-VAR(p) seklinde temelde iki farklt modele
ayrismaktadir (Barca, 2019:28). Bunlardan ilki olan M rejimli ve p dereceli MSM(M)-
VAR(p) modeli asagidaki sekilde yazilabilir (Krolzig, 2003:5):

Ve — (s = A1(5t)(J’t—1 - U(Sr—l)) + -+ Ay (s,) (yt—p - U(St—p)) +u (3.14)

MSM(M)-VAR(p) modelinin cebirsel gosteriminin yer aldigi (3.14) numarali
denklemde yer alan z; ~ NID (0, o%sy) ve wu(st), ALl(st), .. , Ap(st), a2(sy
gerceklesen st rejim degiskeninde 4, Al,..., Ap, 02 parametrelerinin bagimliligini ifade

eden parametre degisim ya da kayma fonksiyonlari olarak sdéylemek miimkiindiir ve

asagidaki sekilde yazilabilir (Krolzig, 1998:5):
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W, eger s, = 1lise
W(se) =1 (3.15)
Wy eger sy = M ise

Sabit katsayisinin rejime gore degistigi MSI(M)-VAR(p) modeli cebirsel
olarak denklem (3.16)’daki sekilde yazilabilir (Krolzig. 2003:5):

Ye = V(Se) + A1 (Se)Veer + o F Ap(Se)YVep + Ue (3.16)

Dogrusal VAR modellerinin aksine (3.14)’teki ortalama igeren MSM(M)-
VAR(p) modeli ile (3.16)’daki sabit igeren MSI(M)-VAR(p) modeli ayn1 degildir.
Krolzig (1997 ve 2003)’e gore bu farklt model bigimleri, rejimde yasanan bir
degisikligin ardindan gozlemlenen degiskenlerde farkli dinamik yapilarin olusumuna
neden olmaktadir. Bu yiizden (3.14) ile (3.16) numarali MS-VAR modelleri arasindaki
esas farkliligin rejimler arasinda yasanan gegislerin sekli oldugunu sdylemek
mimkiindiir. S$oyle ki: (3.14) numarali denklemde gosterilen MSM(M)-VAR(p)
modelinde, rejimin degismesine bagh olarak otoregresif slirecin ortalamasi aniden bir
defalik sigrayis gostermektedir. (3.16) numarali denklemde yer alan MSI(M)-VAR(p)
bir durumdan diger bir duruma gegildikten sonra yeni bir diizeye yaklasilmaktadir.
Dolayisiyla (3.14) numarali MS-VAR modelinde rejimler arasindaki gegislerin daha
keskin ve ani oldugu, (3.16) numarali MS-VAR modelinde ise rejimler arasindaki

gecislerin daha yumusak oldugu sonucuna ulasilmaktadir (Bozoklu, 2010:67).

MS-V AR modelinin en genellestirilmig cebirsel formu (3.17)’de gosterilmistir.

Bu otoregresif siirecte parametrelerin tamami her bir m rejimli VAR(p) ig¢in,
parametreler sabit iceren “v(m)” ya da ortalama igeren “p(m)” olmak iizere; 62, A1m,
v, Aim, m=1, ..., M seklinde bir Markov zinciri vasitasiyla rejim degiskeni St’ye bagl
bigimde ifade edilir. Bu siiregte -~ NID (0, k) olarak gosterilir (Krolzig, 1997:12;
Barca, 2019:29).
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Vit Ay Ve o ApiVeop T 01U eger s, = 1ise
_ . 3.17)
Ve = '
Vi +AiyYe-1 + o+ Ay Yoy + oyu, eger s, = M ise

MS-VAR modelinin genel yapisini inceledikten sonra Krolzig (1997 ve
1998)’in temelde ortalamanin rejime gore degistigi model ve sabitin rejime gore
degistigi model seklinde gittigi ayrim kapsaminda, yapmis oldugu farklilasmis MS-

VAR modellerinin siniflandirilmasi Tablo 3.1°de gosterilmektedir.

Tablo 3. 1. MS-VAR Modellerinin Siniflandirilmasi?

MSM MSI
p degisken | sabit v degisken v sabit
2 i R Dogrusal i Dogrusal
' o* sabit MSM-VAR MVAR MSI-VAR VAR
A, sabit .
J MSMH-VAR MSH-VAR MSIH-VAR | MSH-VAR
degisken
A o?sabit | MSMA-VAR | MSA-MVAR | MSIA-VAR | MSA-VAR
J
degisken a? MSMAH- MSAH- MSIAH-
deisken VAR MVAR VAR | MSAH-VAR

Kaynak: (Krolzig, 1997:14; Krolzig, 1998:6; Barca, 2019:29).

Krolzig (1997 ve 1998)’in MS-VAR modellerine iliskin olusturdugu bu esnek
siniflandirma, tiim parametrelerin rejim degisiminden etkilendigi genel MS-VAR
modeli haricinde yalnizca parametrelerden bazilariin rejim ile birlikte degismesine
olanak veren bir siniflandirma olarak degerlendirilebilir. Bu modeller ortalamanin,
sabit terimin ya da otoregresif parametrelerin rejime bagli olarak degisebildigi ve hata
teriminin degisen ya da sabit varyansh oldugu seklinde elde edilebilir. Fakat tim
parametrelerin rejimle birlikte degistigi MS-VAR modelinde hesaplanmasi ve
yorumlanmasi gereken parametre adetinin fazla olmasi nedeniyle, ekonometrik

caligmalarda parametrelerin bir kisminin rejim degiskenine bagli olmasina karsin diger

2 Tablo 3.1’de M, rejime gore de@isen ortalamayi; I, rejime gore degisen sabiti; A, otoregresif
parametreleri; H, heteroskedastisitiyi (degisen varyansi); 1, ortalamay1; v, sabit terimi; Aj, modeldeki
gecikmeli degiskenlerinin katsay1 matrisini ve o2 varyansi temsil etmektedir.
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parametrelerin ise rejimden bagimsiz hareket ettigi varsayilarak modellemeler

yapilmaktadir (Barca, 2019:29).

Parametrelerin tamaminin rejim ile beraber degistigini analiz eden

MSIAH(M)-VAR(p) modelinin genel hali:

p 2
Vo1 T Zi_=1Ar’1yt—i + 07 U

Ve = ,ur~NID(0, 1) (3.18)

P 2
Voum T Zi=1AiMyt—i + Opp Ug

seklinde yazilabilir. (3.18)’de gosterilen s6z konusu model i¢in rejimle degisiklik
gbsteren sabit terimler (voz .. , vom) Ve varyans-kovaryans matrisi (o7, ... , og)

bi¢ciminde, otoregresif parametre katsayilar1 ise (4iz ... , Aim) seklinde gosterilebilir

(Droumaguet, 2012:6-7; Barca, 2019:30).

Veri olarak kabul edilen s; rejimi ve gecikmeli igsel degiskenler igin Y1 =

Ve-1Vi-20+-2 Y1 Y0r--»¥1—p) seklinde ifade edilen kosullu olasilik yogunluk
fonksiyonu p(yt|st, Y1) olarak yazilir. (3.14) ile (3.16) numarali denklemlerdeki Ut
hata teriminin normal dagildigi varsayimi altinda Yme = E[y: |St, Ye-1]’in m rejimi

icin Y¢nin kosullu beklenen degeri asagidaki sekilde yazilabilir (Krolzig, 1998:6;
Barca, 2019:30):

. - _ _ ; 21 _
p(ytlst = lm’Yt—l) = ln(Zn) l/zlnlgiznl 1/Zexp{(yt - ymt) Uﬁl (yt - ymt)} (3'19)

(3.19) numarali denklemde Y:nin S: lizerindeki bu kosullu yogunlugunun

VAR modeli denklemlerinde oldugu iizere normal oldugu kabul edilmektedir.

Boylelikle denklem (3.20)’deki durum gegerli olmaktadir (Barca, 2019:30).

Yelse = m, Y,y ~ NIID (Y, 07, (3.20)

Bu baglamda, y_mt kosullu ortalamalari ile y_t vektorii MSI modelinde oldugu

uzere:
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— p —
B vy + Zﬂlj}’r—;
Vit j=1
Ye = | [T - (3.21)
Yt
Vy + ZAM;}’t—;
i j=1 i

ifade edilebilir. Dolayisiyla yZnin kosullu yogunlugu: t-1 zamaninda olan bilgi
setindeki orneklem gozlemlerinin, Y77’de bulunan 6rneklem oncesindeki degerlerin

ve St1’e dek Markov zincirine sahip rejimlerin igsellestirildiginin varsayildigi
durumunda normal degerlerin bir bileseni olarak nitelendirilmektedir (Krolzig,

1997:18).

P(VelSe-y =1, Ye-1)

= Ym=1POelse-1,Ye-y) Pr(sy = mls,_y =)

== Z%:l :M=1 Pim ( IN(ZTT)-UZIIHU,%|-1/26’«\'P{()’t = )_’mt)lar%z—l()’t - me)} (.22

Buraya kadar ki bilgilerden hareketle, Markov zincirinin olusumuna
iligkin bilgiler &t vektoriinde toplanmakta:

I(s, = 1)
: (3.23)

$¢ = :
I[(s¢ = M)

ve ikili degiskenlerin kullanimiyla meydana gelen I(st = m) gosterge fonksiyonu
sOylece:

1 eger s;=mise, (3.24)
0 tersi durumunda.

I(st=m}={
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tammlanmaktadir. Béylece M = [, ... , um] iken, u(st) = XM_, um I(st = m) = Mé&
gecerli olmakta ve & sistemin gézlemlenmeyen rejimini (durumunu) gostermektedir

(Krolzig, 1998:7; Barca, 2019:31).

Ayni bigimde, st'ye kosullu Y. ile y.i’in yogunluklarinin 7t vektoriindeki

toplamlar1 asagidaki sekilde:

e = 1, Y,
- p(yelé , 1) (3.25)

p(yelée = M,Y:_1)

gosterilebilir. Buradan hareketle denklem (3.22):

Pelér, Yem1) = miP'é—y (3.26)

denklem (3.26)’da yazildigi sekilde ifade edilebilir. Dolayisiyla rejimin
gbzlemlenememesinin varsayildigi kosulda, t-1 zamaninda ulasilan ve t zamanina dek
gozlemi yapilabilen zaman serilerinin ve gézlemi yapilamayan rejim vektorii (&) ile

Pr(&YT ) degistirilmelidir (Krolzig, 1998:7). Y1 veriyken m rejim tiirinden olma
olasiliklar1 Eémt|T bigiminde gosterilir ve é’qT vektoriinde:

Pr(s, = 1|Y7)

Eqr = (3.27)

Pr(sc = M|Yr)

toplanmaktadirlar. Denklem (3.27)’de elde edilen matematiksel gosterim iki sekilde
yorumlanabilir. Bu yorumlardan ilki &;r, Y7 veri iken ¢¢nin kesikli kosullu bir
dagiim gostermesidir. Ikincisi {ch, Yt veri iken &’nin kosullu ortalamasina esit
olmasidir. Bu esitligin sebebi E[¢me = Pr(éme = 1) = Pr(st = m) ifadesinde &t’nin
ikili deger almasidir (Krolzig, 1998:7).

Bu kapsamda, Y¢nin Yii'e bagimli kosullu olasilik yogunlugu denklem
(3.28)’deki gibi yazilir:
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pelYe—1) =IP(Yr:Er—1|Yr—1)Cigr—1

= [ pWelér1, Ye) Pr(&e_q|Ye_)dér_,

= n;P’ét—llt—L (3.28)
Tek bir gdzlemden olusan yt serisinin kosullu olasilik yogunluk fonksiyonunun

gosterildigi denklem (3.28)’den hareketle bir 6rneklem i¢in kosullu olasilik yogunlugu
da benzer yollardan elde edilebilir (Krolzig, 1998:8).

Orneklemin dncesindeki Yo icin, Y = Y1 yogunluk denkligi rejimlere (§) gore:

T
P19 = | [pOrlge v (3.29)
=1

olusturulabilir. Bu baglamda gozlemler ile rejimlerin ortak olan olasilik dagilim

yapilart:

T T
p(r. &) =p1OPr©) = | [poeléeven | [Precden pro  (3:30)
t=1 t=2

denklem (3.30)’dan hareketle hesaplanabilir. Tiim bu sonuglara goére ise Y serisinin

kosulsuz olasilik yogunlugu:
p(Y) = fp(v, £) de (3.31)

marjinal yogunlugu olarak yazilabilir (Krolzig, 1997:19-20).

MS-VAR modeli igin: Olabilirlik fonksiyonunun maksimizasyonu,
otokorelasyon parametreleri, gozlemi yapilamayan rejimler ve Markov zincirini
yoneten olasiliklarin tahminleri tekrarlamali (yinelemeli) tahmin yontemleri ile
miimkiin olmaktadir. S6z konusu tahmin metodolojileri maksimum olabilirlik metodu

ile beklenti maksimizasyonu algoritmasi metodudur (Krolzig, 1998:8). Diger taraftan
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Monte Carlo yontemi ise MS-VAR modelinin analizinde beklenti maksimizasyonu

i¢in alternatif bir yontem olabilmektedir (Kim ve Nelson, 1999).
3.3. Ekonometrik Analiz

Para politikas1 uygulamalarinin bankalarin kredilerini etkilemesi suretiyle reel
ekonomik faaliyetler lizerinde yol agtig1 etkilerin ortaya konulmasi agisindan, Tiirkiye
ekonomisi i¢in bir parasal aktarim mekanizmasi kanali olarak banka kredi kanalinin
isleyisini ve etkinligini analiz etmek bu ¢alismanin temel amacidir. Bu ¢alismada segili
degiskenler ekonometrik olarak Markov degisim (switching) vektor otoregresif (MS-
VAR) modeli veya kisaca Markov degisim modeliyle analiz edilmistir. Bu bashk
altinda analiz edilecek olan degiskenler ve veri setine iligkin bilgiler verildikten sonra
birim kok analiz sonuglar1 ve uygulanan ekonometrik yontem olarak MS-VAR modeli

sonucunda elde edilen ampirik bulgular degerlendirilecektir.
3.3.1. Veri Seti ve Degiskenlerin Secimi

Tiirkiye ekonomisi i¢in 2001 krizi 6ncesindeki bankacilik sektoriintin finansal
aracilik aktivitelerini daha iyi yapamamas1 nedeniyle 2001 krizi oncesi donemlere
iligkin ekonometrik analizlerin yapilmamasi daha yerinde bir tutumdur. Bununla
birlikte 2001 krizi sonrasi donemde Tirkiye ekonomisinde esnek doviz kuru
sisteminin uygulanmaya baglanmasi, bankacilik sektoriiniin sermaye yapisinin
yeniden diizenlenmesi ve enflasyon hedeflemesi stratejilerinin gergeklestirilmesi,
2001 krizi sonrasindaki donemler icin banka kredi kanalimi parasal aktarim
mekanizmasi agisindan daha da 6nemli bir konuma getirmistir (Brooks, 2007:3). Bu
sebeple, Tiirkiye’de banka kredi kanalin1 igleyis ve etkinlik agisindan Markov degisim
vektor otoregresif (MS-VAR) modeli veya kisaca Markov degisim modeli yontemiyle
analiz etme amacinin bulundugu bu g¢alismada, kullanilan veriler 2005:1-2019:12
donemini kapsamaktadir. Calismada ekonometrik analizler icin EViews 10 programi

kullanilmistir.

Bernanke ve Blinder (1988) modeli, IS-LM modeli ile banka kredi piyasasinin

biitiinlesmesi sonucunda olusan yeni bir modeldir. Bu nedenle para, mal ve kredi
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piyasalarinin kesistigi bu modelde, degiskenlerin se¢iminde fiyatlar ile ii¢ piyasaya

iliskin miktarlarinda yer almasi gerekmektedir. Bunlar:

1. Mal piyasasiin temsilen ¢ikt1 miktar
2. Para piyasasini temsilen parasal biiylikliikler ve/veya kisa vadeli faiz
orani (ve/veya uzun vadeli faiz orani)

3. Kiredi piyasasini temsilen toplam mevduatlar ve toplam kredilerdir.

Ayrica, Sims (1992) para otoritelerinin yurtdisindan gelen enflasyonist
baskilar1 izleyebilmeleri i¢cin modele doviz kuru ile toptan esya fiyat endeksi

degiskenlerinin dahil edilmesi gerektigini ifade etmistir.

Banka kredi kanalinin etkinligini inceleyen c¢aligmalar, para politikasi
uygulamasinin bankalarin kredi arzi iizerine etkisini arastirabildigi gibi, bankalarin
kredi arzinda tercihen gidecegi degisimler sonucunda reel ekonomik faaliyetler
tizerindeki etkilerini de arastirabilmektedir. Buradan hareketle, banka kredi kanalini
isleyis ve etkinlik bakimindan inceleyen bu ¢alisma, para politikas1 uygulamalarinin
bankalarin bilango yapist ve reel ekonomik faaliyetler iizerindeki -etkilerini

arastirmaktadir.

Bu caligmada 2005:1-2019:12 donemi i¢in Tiirkiye’de banka kredi kanalinin
isleyisi ve etkinligi toplam yedi degiskenden olusan veri setleri kullanilarak MS-VAR
modeli yontemiyle test edilmistir. Tiirkiye i¢in banka kredi kanalinin isleyisinin ve
etkinliginin arastirildigi bu ¢alismada kurulan MS-VAR modelinin analizinde yer alan

degiskenler, bu degiskenlerin agiklamasi ve kaynaklar1 Tablo 3.2°de gosterilmektedir:
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Tablo 3. 2. Banka Kredi Kanalinin Analizi icin Kullamilan Degiskenler

Degiskenler Aciklamasi Kaynak
TMVD Mevduat Bankalar1, Toplam Mevduatlar (reel ve logaritmik) TCMB, EVDS
TKRD Mevduat Bankalari, Toplam Krediler (reel ve logaritmik) TCMB, EVDS

MK Mevduat Bankalari, Menkul Kiymetler (reel ve logaritmik) TCMB, EVDS
KUR Tiife Bazli Reel Efektif Doviz Kuru (2003=100, logaritmik) TCMB, EVDS
SUE Sanayi Uretim Endeksi (2015=100, logaritmik) TCMB, EVDS

P Tiiketici Fiyat Endeksi (2003=100, logaritmik) TCMB, EVDS
R Bankalar Arasi Para Piyasasi Gecelik Faiz Orani (%, agirlikli ortalama) TCMB, EVDS

Banka kredi kanali, isleyisi bakimindan parasal uygulamalar karsisinda
bankalarin bilangolarinin hem pasif hem de aktif degerlerini etkileyebilmektedir. Bu
nedenle MS-VAR modelinde banka bilancolarinin pasif kismini temsil i¢in toplam
mevduatlar, aktif kismini temsil i¢inse toplam krediler ve menkul kiymet stoku
degiskenlerine yer verilmistir. Reel ekonomik faaliyetler tizerinde banka kredi aktarim
kanalinin vasitasiyla gesitli etkilere yol agan para politikas1 uygulamalarinin, neden
oldugu bu etkilerin belirlenebilmesi i¢in modele eklenen degiskenler; liretimin temsili
i¢in sanayi liretim endeksi, disa acik bir ekonominin varligini ifade eden doviz kuru ve
fiyatlar1 temsilen tiiketici fiyat endeksidir. Son olarak, Bernanke ve Blinder (1992)’nin
caligmasinda bulunan ve literatiirde olduk¢a yaygin olan bankalar arasi para piyasasi
gecelik faiz oran1 degiskeni, MS-VAR modelinde para politikast degiskenini temsilen
yer almigtir. Bu bilgiler sonucunda banka kredi kanali igin analizde kullanilacak olan

model asagidaki sekilde yazilmistir:

f(y) = (TMVD, TKRD, MK, KUR, SUE, P, R) (3.32)

MS-VAR modeli i¢in 6nemli bir ayrim olan degiskenlerin siralanmasi
hususuna nedensellik testi, banka kredi kanali teorisi veya ampirik literatiir dikkate
alarak karar kilinabilir. Modelde yer alan degiskenlerin siralamasi, MS-VAR
modellerinin tahmin edilmesinden sonra ulasilacak olan ampirik sonuglari

etkilemektedir. Bu calismadaki modelde yer alan degiskenler banka kredi kanali
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teorisine ve banka kredi kanalina iliskin ampirik literatiire uygun olarak siralanmistir.
Bu minvalde, modelde yer alacak olan degiskenlerin se¢imine, siralamasina ve bu
siralamada politika degiskenine modelin en sonunda yer verilmesine Bernanke ve
Blinder (1992), Giindiiz (2001), Suzuki (2004), Cengiz ve Duman (2008)’na ait

caligmalar temel alinarak karar verilmistir.

Tablo 3.2°de yer alan serilere MS-VAR analizine uygun olmalar1 i¢in bazi
islemler uygulanmistir. Oncelikle nominal biiyiikliikteki M, TMVD, TKRD ve MK
serileri baz yil1 2003 olan TUFE serisi ile deflete edilerek reel hale getirilmistir.
Akabinde serilerin ayni diizeyde olmalarini saglayabilmek i¢in R digindaki biitiin
degiskenlerin logaritmasi alimmistir. Bu islemin ardindan biitiin seriler Moving
Average Methods yontemiyle mevsimsel etkilerden arindirilmistir. Bu sekilde serilere
uygulanmasi gereken s6z konusu islemlerin ardindan yalnizca logaritmasi alinan
degiskenlerin basina “L” ve hem reel hale doniistiiriilen hem de logaritmasi alinan
degiskenlerin basina ise “LR” harf sembolleri eklenerek degiskenler su sekilde

sembolize edilmistir:

LRTMVD, LRTKRD, LRMK, LRM, LKUR, LSUE, LP, LR.
Ekonometrik modelde yer alacak olan degiskenlere iliskin tanimlayict

istatistikler Tablo 3.3’te yer almaktadir.

Tablo 3. 3. Tammlayic: Istatistikler

Degiskenler | Gozlem | Ortalama Sézr;c;?;t Carpikhik | Basikhk Jagg ruae—
LRTMVD 180 6.511 0.149 -0.240 1.908 ((1)%813)
LRTKRD 180 6.432 0.260 0432 1.893 ((1).46381)

LRMK 180 6.033 0.050 0.824 2,559 ((Z)Ildggi)
LKUR 180 2.014 0.064 1131 3.741 (3.20'881)
LSUE 180 1.918 0.101 -0.020 1.718 ((1).20'833)
LP 180 2.323 0.160 0.209 2,096 (0_70"2121*)
R 180 10.735 5.542 0.461 2.406 (0?0'233*)

Notlar: Parantez igindeki () degerler, degiskenlerin Jarque-Bera normallik testi sonucunda istatistiksel
olarak anlamlilik diizeyini gosteren olasiliklardir. *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerini gostermektedir.
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Tablo 3.3’te, her degisken i¢in 180 gozlemin oldugu ve degiskenlerin
ortalamasinin LRTMVD i¢in 6.511, LRTKRD i¢in 6.432, LRMK ig¢in 6.033, LKUR
icin 2.014, LSUE igin 1.918, LP i¢in 2.323 ve R i¢in 10.735 olarak hesaplandig:
gosterilmektedir. Degiskenlerdeki volatilitenin biiyilikliigiinii gosteren ve dnemli bir
istatistik olan standart sapma degeri, R degiskeninde diger degiskenlere gorece daha
yiiksektir. Bu tanimlayici istatistiklerden biri olan ve degiskenlerin olasilik dagilimi
siirecindeki asimetrik durumunu ortaya koyan carpiklik Kkatsayisina gore,
degiskenlerin ¢arpiklik katsayilari normal dagilimdaki carpiklik katsayisina (S=0)
yakin olmakla birlikte: LRMK, LP ve R degiskeni saga carpik iken, diger degiskenler
sola garpiktir. Dagilim egrisinin ne dlgiide sivri ne Ol¢iide yasst oldugunu gosteren
basiklik katsayist ise, LKUR degiskeni disindaki degiskenlerin basik oldugunu ve saga
carpik olan degiskenlerin normal dagilimdaki basiklik katsayisina (K=3) daha yakin
oldugunu gostermektedir. Yokluk hipotezinin degiskenlerin normal dagilima sahip
oldugu seklinde yazildig1 Jarque-Bera testinin test sonuclarinda yer alan olasilik
degerleri, degiskenlerin %5 marjinal anlamlilik diizeyinde normal dagilima uygun

olduklarii gostermektedir.
3.3.2. Birim Kok Analizi

MS-VAR modeli yontemine gecilmeden once analizde kullanilacak olan
degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-
Perron (PP) birim kok testleri ile sinanmistir. ADF ve PP testleriyle duraganliklar
analiz edilen serilerin diizey degerleri i¢in sabit terimli ve trendli model, birinci fark
degerleri igin ise sabit terimli model kullanilmigtir. Duraganlik analizinde kullanilan
ADF ve PP testlerinin sifir hipotezi serinin birim kok icerdigini ifade etmektedir. MS-
VAR modelinde kullanilan serilerin ADF ve PP birim kok test sonuglar1 Tablo 3.4°te

gosterilmektedir.
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Tablo 3. 4. ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglari

Birinci Fark
Diizey (Level) Degerleri (First Difference)
Test Seriler - . De.gerlelfi DURAGANLIK

Sabit Terim ve Trend Sabit Terim )

. Test Olasihik . Test Olasihik

Istatistigi Degeri Istatistigi Degeri
LRTMVD -3.75 0.0213** -11.94 0.0000* 1(0)
LRTKRD -0.31 0.9897 -9.99 0.0000* 1(2)
LRMK -0.92 0.9504 -10.21 0.0000* 1(2)
ADF LKUR -2.52 0.3136 -10.99 0.0000* 1(2)
LSUE -3.04 0.1220 -14.76 0.0000* 1(2)
LP -0.38 0.9873 -9.81 0.0000* 1(2)
R -2.49 0.3319 -4.93 0.0000* 1(1)
LRTMVD -3.42 0.0505*** -15.92 0.0000* 1(0)
LRTKRD -0.48 0.9833 -10.51 0.0000* 1(1)
LRMK -1.06 0.9317 -10.28 0.0000* 1(1)
PP LKUR -2.78 0.2048 -9.44 0.0000* 1(1)
LSUE -8.40 0.0000* -37.42 0.0000* 1(0)
LP -0.01 0.9958 -9.66 0.0000* 1(1)
R -2.08 0.5508 -11.15 0.0000* 1(1)

%1=-4.01 %1=-3.46
Kritik Degerler %5=-3.43 %5=-2.87
%10=-3.14 %10=-2.57

Notlar: Analizde aylik veriler kullanildig1 i¢in ADF testinde maksimum gecikme uzunlugu 13 olarak
alinmis ve degiskenlerin optimal gecikme uzunluklari Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)’ne gore
belirlenmistir. PP testinde Bartlett Kernel yontemi kullanilmig ve Bandwidth (bant genisigi) Newey-
West Bandwidth segimine gore belirlenmistir. *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerini gostermektedir.

Tablo 3.4’te yer alan ADF birim kok test sonuglarina gore, LRTMVD
haricindeki degiskenlerin diizey degerlerinde Mac Kinnon (1996) kritik degerlerinden
mutlak deger olarak biliyiik olmadiklar1 boylelikle de birim kok icerdikleri tespit
edilmistir. Dolayistiyla LRTMVD degiskeni disindaki serilerin birinci farklari
alindiktan sonra duragan I(1) olduklar1 sonucuna ulasilmistir. LRTMVD degiskeninin
ise, diizey degeri %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerden mutlak deger olarak biiyiik
¢tkmis ve LRTMVD serisi i¢in sifir hipotezi reddedilerek serinin %5 anlamlilik

diizeyinde duragan oldugu belirlenmistir.

Bunlarla birlikte, Tablo 3.4’te bulunmakta olan PP birim kok test sonuglari
LRTMVD ve LSUE disindaki serilerin diizey degerlerinde duragan olmadiklarini
gostermektedir. PP test sonuglarina gore diizey degerlerinde: LRTMVD degiskeninin

%10 anlamlilik seviyesinde, LSUE degiskeninin ise %1 anlamlilik seviyesinde
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duragan olduklar1 tespit edilmistir. Dolayisiyla LRTMVD ve LSUE disindaki
degiskenler icin sifir hipotezi reddedilememis ve bu iki degisken haricindeki

degiskenlerin birinci fark degerlerinde duragan I(1) olduklar1 belirlenmistir.

Duraganlik analizi kapsaminda elde edilen sonuglara gore, LRTMVD
degiskeninin diizey degerinde ADF testine gore %5 ve PP testine gore ise %10
anlamlilik seviyesinde duragan oldugu belirlenmistir. PP testinde %1 anlamlilik
seviyesinde diizey degerinde duragan olan LSUE degiskeninin, ADF testine gore %1
anlamlilik seviyesinde diizey degerinde duragan olmadigi tespit edilmistir. Bu
calismada MS-VAR analizinde kullanilacak olan biitiin degiskenlerin hem ADF hem
PP birim kok testlerine gore %1 anlamlilik diizeyinde duragan olmalari, diger bir
ifadeyle birim kok igermemeleri, istenilmektedir. Bu hususta, analize LRTMVD ve
LSUE degiskenlerinin birinci farklar1 alinarak her iki test i¢in %1 anlamlilik
seviyesinde duraganliklari I(1) saglandiktan sonra devam edilecektir. Boylece analizde
kullanilacak olan tim seriler her iki test i¢in %1 anlamlilik diizeyinde duragan I(1)
olmaktadir. Duraganlik analizi sonucunda ulasilan bu bilgiler 151831nda, MS-VAR
modeli analizine biitiin serilerin birinci farklar1 alinarak devam edilmesi uygun

gorilmiistiir.
3.3.3. MS-VAR Analizi i¢in Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Analizde kullanilan tiim degiskenler duraganlastirilarak MS-VAR modeli
analizine uygun hale getirilmistirler. Bu yiizden VAR modelinde optimal gecikme
uzunlugunu bulmak i¢in degiskenlerin tamaminin birinci farklar yer almaktadir. VAR
modeli i¢in otokorelasyon (AC) ve degisen varyans (HC) problemlerinin olmadigi
optimal gecikme uzunlugu, eviews programi tarafindan otomatik olarak verilen

gecikme uzunlugu kriterlerince belirlenememektedir.

Programin otomatik olarak verdigi gecikme uzunlugu kriter sonuglari®: SIC ve
HQ bilgi kriterlerine gore 1 optimal gecikme uzunlugunu, son tahmin hatasi1 (FPE) ve

AIC bilgi kriterine gore ise 3 optimal gecikme uzunlugunu isaret etmektedir. Fakat bu

3 Program tarafindan otomatik olarak verilen gecikme uzunlugu kriterleri sonuglari ile bu kriterlerin
isaret ettigi VAR(1) ve VAR(3) modellerine gore elde edilen otokorelasyon LM test ile White degisen
varyans testi sonuglar1 EK-1’de bulunmaktadir.
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durumda hem VAR(1) hem de VAR(3) modelleri i¢in AC ile HC sorunlar1 ortadan
kalkmamaktadir. Bu nedenle programda 1 ile 12 arasindaki gecikme uzunluklari
manuel olarak sirastyla denenmis ve VAR modelinde AC ile HC problemlerinin
ortadan kalktig1 optimal gecikme uzunlugu 5 olarak belirlenmistir [VAR(5)]. Bu
bilgilerin ardindan gecikme uzunlugu 5 olarak belirlenen VAR(5) modeli igin
otokorelasyon LM test ve White degisen varyans test sonucglari Tablo 3.5°te

gosterilmektedir.

Tablo 3. 5. Otokorelasyon LM Test ve White Degisen Varyans Test Sonuglari

Otokorelasyon LM Test Sonuclari

Gecikme LM Istatistigi Olasilik Degeri Serbestlik Derecesi
1 65.12649 0.0616*** 49
2 59.46996 0.1459 49
3 67.00951 0.0448** 49
4 63.16165 0.0845*** 49
5 62.61380 0.0920*** 49
6 50.73635 0.4058 49
White Degisen Varyans Test Sonuc¢lari
Ki-Kare Degeri Serbestlik Derecesi Olasilik Degeri
2095.727 1960 0.0166**

Notlar: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 3.5’te yer alan otokorelasyon LM test ve White degisen varyans test
sonuglara gore, bes gecikmeli VAR modeli i¢in %1 anlamlilik diizeyinde hata
terimlerinin birbirleriyle iligkisinin olmadig1 ve VAR(5) modelinin degisen varyans
sorununu icermedigi tespit edilmistir. VAR(5) modeli i¢in ulasilan bu sonuglar,

analizde tahmin edilecek olan her MS-VAR modeli i¢in gegerli olmaktadir.
3.3.4. MS-VAR Modelleri ve Analiz Sonuglari

Banka kredi kanalinin isleyisinin ve etkinliginin tespit edilebilmesi i¢in kurulan
vektor otoregresif (VAR) modeli denklemi para otoritesinin reaksiyon fonksiyonu,
para politikas1 degiskenlerinin bu fonksiyonda yol a¢tigi degisiklikler ise
ongoriilmeyen para politikast soklar1 seklinde degerlendirilmektedir (Giindiiz,

2001:17; Suzuki, 2004:148). Para otoritesi, para politikasi degiskeni olarak kisa vadeli
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faiz orani ve parasal biiytikliikleri kontrol altinda tutarak toplam ¢ikt1 diizeyini ve
fiyatlar genel seviyesini etkilemeyi amaglamaktadir (Bernanke ve Blinder, 1992;

Bernanke ve Gertler, 1995; Sims 1992).

Dogrusal VAR modelinde kullanilan degiskenlerin analiz siirecinin tamaminda
dogrusal varsayilmasi nedeniyle, bu modeldeki degiskenlerin arasinda var olan iliski
de dogrusal varsayilmaktadir. Ancak iktisadi verilerde, konjonktiirel hareketler ve
rejim degisimleriyle oldukga sik karsilasilmaktadir. Bu yiizden bilhassa rejim degisimi
Ozelligi tasiyan iktisadi serilerin rejim degisim modelleri ile modellenmesi, ilgili
seriler i¢in ulasilan sonuglarin istatistiksel a¢idan daha giicli ve tutarli olmasini
saglamaktadir. Ayrica, dogrusal olmayan rejim degisim modellerinde ekonominin
doniim noktalarmin gergeklestigi zaman dilimleri belirlene bilinmekte ve modelin
kendi icerisinde bu donemleri degerlendirebilme olanagi sunmaktadir (Barca,
2019:50). Bu bilgilerden hareketle, 2005:1-2019:12 doneminde Tiirkiye i¢in banka
kredi kanalinin igleyiginin ekonometrik analizinin yapilma amacinin giidiildiigii bu
calismada, dogrusal bir iligki yapis1 ve 6zelligi tasimayan Markov rejim degisim vektor

otoregresif (MS-VAR) modeli ekonometrik yontem olarak kullanilmustir.

MS-V AR analizinde birinci farklarinin alinmasi sonucunda duraganlastirilarak
kullanilan yedi degiskenden besinin sirasiyla bagimli degisken olarak yer aldig1 bes
farkli Markov rejim degisim vektor otoregresif (MS-VAR) modeli tahmin edilmistir.
Daha acik bir ifadeyle, MS-VAR modeli analizinin gergeklestirilmesi i¢in toplamda
kullanilan yedi degiskenden DLKUR ile DR degiskenleri disindaki bes degiskenin
bagimli degisken olarak yer aldig1 regresyonlar tahmin edilmis olup, bu iki degiskenin
bagimli degisken olarak kullanildigi regresyon tahminlerinde bulunulmamistir.
Dolayisiyla Tiirkiye’de banka kredi kanalinin ekonometrik analizi i¢in tahmin edilen
biitiin regresyonlarda DLKUR ve DR degiskenleri bagimsiz degisken olarak
kullanilmis ve disa agik bir Tiirkiye ekonomisinde banka kredi aktarim kanalinin
isleyisi siiresince neden olduklart iktisadi etkiler MS-VAR modellerine bu sekilde
dahil edilmistir.

Bu sekilde her MS-VAR modeli i¢in yapilan regresyon tahmini, oncelikle

analizde yer alan ve banka kredi kanali teorisi ile literatiirii tarafindan en igsel olarak
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belirlenen degiskenin bagimli degisken olarak kullanilmasinin ardindan, en i¢selden
en digsala dogru sirasiyla, en digsal degiskenin bagimli degisken olarak tercih
edilmesiyle gergeklestirilmistir. MS-VAR analizi i¢in olusturulan bes modelin

regresyon denklemleri Tablo 3.6’da gosterilmektedir.

Tablo 3. 6. MS-VAR Modelleri i¢in Tahmin Edilen Regresyon Denklemleri
MS-VAR Modeli Bagimh Degisken Bagimsiz Degiskenler

DLRTKRD DLRMK DLKUR
DLSUE DLP DR
DLRTMVD DLRMK DLKUR

Model 1 DLRTMVD

Model 2 DLRTKRD
DLSUE DLP DR
DLRTMVD DLRTKRD
Model 3 DLRMK
DLKUR DLSUE DLP DR
DLRTMVD DLRTKRD
Model 4 DLSUE
DLRMK DLKUR DLP DR
DLRTMVD DLRTKRD
Model 5 DLP

DLRMK DLSUE DLKUR DR

Tablo 3.6’da yer alan 1, 2 ve 3’iincii modellerde, banka kredi aktarim kanalinin
isleyisi acisindan para politikasindaki bir uygulama karsisinda bankalarin
bilangolarinda yasanan degisimleri temsil eden degiskenlerin bagimli degisken
(DLRTMVD, DLRTKRD ve DLRMK) oldugu ve bankalarin kredi arzinin bu {i¢
bagimli degiskendeki degisime gore belirlendigi gosterilmektedir. Banka kredi arzinda
gerceklesen degisimin reel ekonomi iizerinde yol actigi etkiler ise, reel ekonomiyi
temsil eden makroekonomik degiskenlerin bagimli degisken (DLSUE ve DLP) olarak

kullan1ldig1 4’iincii ve 5’inci modeller lizerinden ortaya konulmaktadir.

2005:1-2019:12 donemi boyunca Tiirkiye ekonomisinde banka kredi aktarim
kanalinin ampirik analizinde yer alan MS-VAR modellerinde politika degiskeni de
dahil olmak iizere bagimsiz degiskenlerde yasanan bir degisim karsisinda, bagimh
degiskende meydana gelecek olan etkilerin ve bu etkilere bagli olarak Tiirkiye’de
banka kredi aktarim kanalinin isleyisi acisindan degiskenlerin birbirleri {izerinde yol
acacaklar etkilerin, banka kredi kanalinin teorik isleyisi ve etkinligi ile uyumlu olup

olmadigi, hi¢ kugkusuz bu aragtirmanin esas problematigidir.



128

Bu problematigin arastirildigi calismada MS-VAR modelleri i¢in elde edilen
analiz sonuglari, daraltici bir para politikasi uygulamasi karsisinda banka kredi aktarim
kanalinin nasil tepkiler ortaya koydugu, ne oOlgiide isledigi ve bu sonuglarin banka
kredi kanali teorisiyle ne kadar uyumlu oldugu hususlart dikkate alinarak
yorumlanmakta ve degerlendirilmektedir. Bu nedenle ¢alismada tahmin edilen her
MS-VAR modelinin ayr1 ayr1 analiz edilmesi ve adim adim incelenmesi uygun

gorilmistiir.
3.3.4.1. Model 1 icin MS-VAR Analiz Sonuclar

Banka kredi kanali teorisine gore, parasal daralma karsisinda ilk olarak
bankalarin toplam mevduatlar1 azalmaktadir. Buradan hareketle Model 1 i¢in yokluk

ve arastirma hipotezi asagidaki gibi yazilabilir.
Ho: Daraltic1 para politikasi bankalarin toplam mevduatlarini azaltmamaktadir.

Hi: Daraltict para politikasina karsilik bankalarin toplam mevduatlari

azalmaktadir.

Dolayisiyla bu teori g¢ercevesinde, Hi hipotezini arastirmak i¢in en igsel
degisken 6zelligine sahip olan DLRTMVD’nin bagimli degisken olarak yer aldig1 MS-
VAR modeli tahmin edilmistir. MS-V AR analizinde 6ncelikle Model 1’in uygun rejim
sayisina karar vermek gerekmektedir. Bu kapsamda, MS-VAR modelinin analizi igin
uygun rejim sayisina AIC, SIC ve HQ bilgi kriterlerinin en kiigiik ve Log olabilirlik
oraninin ise en biiyiik olmas1 kosullarmin saglanmasiyla karar verilmektedir®. Model
I’e iligkin uygun rejim sayisinin belirlenmesi i¢in ulasilan sonucglar Tablo 3.7°de

gosterilmektedir.

4 MS-VAR modeli analizinde Model 1°de oldugu iizere; Model 2, Model 3, Model 4 ve Model 5 igin
uygun rejim uzunlugunun belirlenmesine bu kosul dikkate alinarak karar verilmistir.
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Tablo 3. 7. Model 1 i¢cin Uygun Rejim Sayisinin Belirlenmesi ve Test Istatistikleri

Bagimh

o Rejim Log LR Olasiik
Degisken oS o o AlC SIC HQ
(Model) Sayis1 Olabilirlik  Dogrusalhlk  Degeri
DLRTMVD MS(2)-VAR(5) -75.8647 724.7139 0.00 -7.9074* -7.6047*  -7.784*
(Model 1)

MS(3)-VAR(5)  -61.4509%*  738.5825 0.00 -7.8891  -7.3906  -7.687

Notlar: LR olabilirlik oraninmi, AIC Akaike Bilgi Kriterini, SIC Schwarz Bilgi Kriterini, HQ Hannan-
Quinn Kriterini gdstermektedir.

Tablo 3.7°de yer alan Markov rejim degisim modeli (Model 1) analizi i¢in elde
edilen Log olabilirlik oran1 ve LR dogrusallik test istatistikleri ile olasilik degerleri,
her rejimin dogrusal olmayan ve asimetrik bir yapiya sahip oldugu sonuglarini
gostermektedir. Tablo 3.7’de yer alan sonuglar: Log olabilirlik oranina gore 3 rejimli
Markov degisim modelini; AIC, SIC ve HQ bilgi kriterlerine gore 2 rejimli Markov
degisim modelini isaret etmektedir. Bu sonuglara gore, analizde sistem 2 rejim
[MS(2)] olarak alinmistir. Dolayisiyla bu analizde, daralma ve genisleme olarak 2
rejimde gegis yapan ve 5 optimal gecikme uzunluguna karar verilen MS(2)-VAR(5)

modelinin kullanilmasina karar verilmistir.

Model 1 igin ekonomik konjonktiirde kag rejim bulunduguna karar verildikten
sonra, s6z konusu model i¢in elde edilen regresyon denklemindeki katsayilara
bakilmasi gerekmektedir. Bu nedenle, MS-VAR modeli kapsaminda analiz edilen
banka kredi kanalinin ekonominin hangi rejiminde daha etkin isledigine regresyon
denklemindeki katsayilarin yorumlanmas1 sonucunda karar verilebilmektedir®.
Dolayisiyla DLRTMVD’nin bagimli degisken oldugu MS(2)-VAR(5) modelinin
regresyon denklemi sonuglari yorumlanmak {izere asagidaki Tablo 3.8’de agikga

gosterilmistir.

> MS-VAR modeli analizinde Model 1°de oldugu iizere; Model 2, Model 3, Model 4 ve Model 5 igin
yapilan analizlerde banka kredi kanalinin ekonominin hangi rejiminde daha etkin isledigine, her
modelin regresyon denklemindeki katsayilarin yorumlanmasi sonucunda karar verilebilmektedir.
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Tablo 3. 8. Model 1 i¢in MS(2)-VAR(5) Modeli Sonuclari

Baguml Degisken: DLRTMVD

Bagimsiz Rejim 1 Rejim 2

Degiskenler Katsayilar ~ St. Hata ~ Z-Ist. Olasilik Katsayilar  St. Hata Z-Ist. Olasilik
Degeri Degeri

DLRTKRD 0.325 0.130 2500  0.0124** 0.846 0.072 11.631  0.0000*
DLRMK 0.219 0.095 2.299  0.0215** 0.184 0.064 2.862 0.0042*
DLKUR -0.015 0.057 -0.261 0.7937 -0.207 0.046 -4.465 0.0000*
DLSUE -0.007 0.020 -0.348 0.7277 -0.028 0.015 -1.835  0.066***

DLP -0.557 0.340 -1.637 0.1016 -0.032 0.171 -0.192 0.8472
DR -0.0002 0.000 -0.493 0.6217 -0.001 0.0005 -3.409 0.0007*

C 0.001 0.001 1.304 0.1922 -0.0006 0.0009 -0.640 0.5219

Notlar: *, ** ve *** girasiyla katsayilarm %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Teorik agiklamalar 1s1¢inda bagimli degisken olan toplam mevduatlarin
bagimsiz degiskenler arasinda politika faiz oranini temsilen bankalar aras1 gecelik faiz
oranlarindaki degisimden etkilenmesi beklenmektedir. Beklenen degisim ise politika
faiz oranindaki artis durumunda toplam mevduatlar azalmasi seklindedir. Saglikli
ekonomik sartlar olustugunda bdylesi bir etkilesim olacaktir. Birinci model
incelendiginde her iki rejimde de negatif bir etkiden bahsedilebilir. Zira politika faiz
oraninin Oniindeki her iki katsay1 da kiigiik de olsa negatiftir. Bununla birlikte rejim
1’de politika faiz oraninin katsayisi istatistiki olarak anlamsizdir. Bu istatistiki
anlamsizlik mekanizmanin ¢aligmadigina isaret etmektedir ve bu durum ancak
ekonomide aktarim mekanizmalarinin saglikli bir sekilde ¢alismadigi donemlerde
genellikle iktisadi birimlerin ileriye yonelik beklentilerinin olumsuz oldugu daralma
donemlerinde gecerli olabilmektedir. Bu nedenle rejim 1°i daralma, rejim 2’yi ise

dolayisiyla genisleme rejimi olarak adlandirmak miimkiindiir.

Rejim 2 ele alindiginda, politika faiz orani degiskeninin katsayisinin — 0.001
olmasi, Model 1°de politika faiz oranini temsil eden bankalar arasi gecelik faiz
oranindaki 1 birimlik artisin bankalarin toplam mevduatlarimi  0.001  birim
diisiirecegini gostermektedir. Ele alinan iktisadi modele gore, bu iliski anlamli ise de
etkilesimin ¢ok zayif oldugunu sdylemek miimkiindiir. Sonu¢ olarak, genisleme

doneminde incelenen banka kredi aktarim kanalinin birinci asamasi ¢alismaktadir.
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Ulasilan bu ampirik bulgular, Model 1 i¢in yokluk hipotezinin (Ho) reddedildigini

gostermektedir.

Ayrica Model 1°deki diger degiskenler incelendiginde, birinci rejimde
mevduatlar iizerinde sadece kredilerin ile menkul kiymetlerin anlamli bir etkisinin
oldugu goriilmektedir. Daralma doénemi olarak adlandirilan bu rejimde krediler ve
mevduatlar ile menkul kiymetler ve mevduatlar arasinda anlamli bir iliskinin oldugu
soylenebilir. Ote yandan genisleme rejimi olarak tahmin edilen ikinci rejimde fiyatlar
genel seviyesi haricindeki tiim bagimsiz degiskenler mevduat miktarin1 anlamli bir
sekilde etkilemektedir. Kredilerin mevduatlar lizerindeki etki ise bu rejimde yaklasik
tic kat artis gostermektedir. Kurdaki artislar mevduatlar1 azalmasma neden olurken,
sanayi Uretim endeksindeki bir artis mevduatlarin diigmesine neden olmakta ve
anlamlilik seviyesi %10 diizeyindedir. Bu nedenle sanayi iiretim endeksinin

mevduatlar lizerindeki etkisinin anlamlilig1 sorgulanabilir.

Markov rejim degisim vektor otoregresif analizi i¢in karar verilen MS(2)-
VAR(5) modelinin (Model 1) ekonometrik analizi sonucunda ulasilan rejim gegis

olasiliklar1 matrisi Tablo 3.9’da yer almaktadir.

Tablo 3. 9. Model 1 icin Elde Edilen Rejim Gegis Olasiliklar1 Matrisi

Rejim Sayist (Rejim Tiirleri) Rejim 1 (Daralma Rejimi) Rejim 2 (Genigleme Rejimi)
Rejim 1 (Daralma Rejimi) 0.2577 0.7422
Rejim 2 (Genisleme Rejimi) 0.5026 0.4973

DLRTMVD’nin bagimli degisken oldugu MS(2)-VAR(5) modelinin rejim
gecis olasiliklart sonuglarinin yer aldigi Tablo 3.9’a gore, ekonominin rejim 1’den
tekrar rejim 1’e girme olasilig1 yaklasik olarak 0.25 iken, rejim 2’ye girme olasilig1 ise
0.74 diizeyindedir. Diger taraftan, ekonomi rejim 2’deyken rejim 1’e girme olasilig
yaklagik olarak 0.50 iken, tekrar rejim 2’ye girme olasiligi ise 0.49 olarak
gerceklesmektedir. Rejim gecis olasiliklart matrisindeki daralma ve genisleme
rejimlerine iligkin elde edilen olasilik degerleri kullanilarak ekonominin rejim 1 ile
rejim 2’de kalma uzunluklar1 ve rejimler arasi gecis hizlar1 (ay olarak) hesaplanarak

Tablo 3.10’da gosterilmektedir.
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Tablo 3. 10. Model 1 i¢in Rejim Uzunluklar1 ve Rejimler Aras1 Gegis Hizlar (Ay)

Bagimli Rejim 1 Uzunlugu | Rejim 2 Uzunlugu Rejim 1 =» Rejim 2 Rejim 2 =» Rejim 1
Degisken (Daralma Rejimi) | (Genisleme Rejimi) | (Resesyondan Crkis Hizi) | (Resesyona Giris Hizy)

DLRTMVD 4 Ay 5.8 Ay 115 Ay 6 Ay

Tablo 3.10°daki sonuglara gére, DLRTMVD igin tahmin edilen MS(2)-
VAR(5) modelinde ekonominin daralma rejiminde (resesyonda) kalma uzunlugu
yaklasik olarak 4 ay, genisleme rejiminde kalma uzunlugu ise 5.8 ay siirmektedir.
Analiz edilen gozlemler arasindan herhangi birisinin rejim 1’de bulunmasinin tahmin
olasilig1 (0.25) 1 degerine uzakken, rejim 2’de bulunma olasiligi (0.49) gorece 1
degerine daha yakindir. Buna bagl olarak, ekonominin genisleme rejiminde kaldig:
stire (5.8 ay), resesyonda kaldig siireden (4 ay) daha fazladir ve bu beklenilen durumla
uyumlu géziikmektedir. Bununla birlikte, rejim gecis olasiliklart matrisindeki degerler
ekonominin resesyondan ¢ikis hizinin 11.5 ay, resesyona giris hizinin ise 6 ay
stirdiigiinic gostermektedir. Model 1 igin ulasilan MS(2)-VAR(5) analiz bulgulart,
ekonominin genisleme doneminde oldugu rejim 2’de banka kredi kanalinin isleyisinin
birinci asamasindaki teorik beklentilerle uyumlu ¢ikmis ve bu yilizden Tiirkiye’de
politika yapicilarin politika faiz oraninin (bankalar arasi gecelik faiz orani) da bir
degisiklige gitmeleri durumunda bankalarin toplam mevduatlarini yaklasik olarak 5.8
ay (2 geyrek) boyunca etkileyebilmektedir.

Ozet olarak, DLRTMVD i¢in analiz edilen MS(2)-VAR(5) modelinde (Model
1) ulasilan bu sonuglar rejim 1 ile rejim 2 arasindaki iligkinin dogrusal olmadigina,
baska bir ifadeyle rejimler arasinda bir asimetri olduguna ve Tiirkiye ekonomisinin
genisleme rejiminde bulundugu donem icerisinde banka kredi aktarim kanalinin teorik
olarak birinci agamasinin isledigine yonelik ampirik bir kanit sunmaktadir. Ayrica
rejimler arasinda dogrusal bir iligkinin olmadigina iliskin bu kanit, Model 1’in MS(2)-
VAR(S) analizinde elde edilmis olan yumusatilmis rejim olasiliklart grafiginin yer

aldig1 Sekil 3.1’de acgikga goriilmekte ve desteklenmektedir.
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3.3.4.2. Model 2 icin MS-VAR Analiz Sonuglar

Banka kredi kanal1 teorisine gore, daraltici para politikasinin DLRTMVD’de
neden oldugu azalislara bagli olarak DLRTKRD’de azalmaktadir. Bu nedenle Model
2 i¢in yokluk ve arastirma hipotezi asagidaki gibi yazilabilir.

Ho: Toplam mevduatlarda ger¢eklesen azalma karsisinda bankalar kredi arzini

daraltmamaktadir.

Hi: Toplam mevduatlarda gerceklesen azalmaya bagli olarak bankalarin kredi

arz1 daralmaktadir.

Dolayisiyla DLRTKRD’ nin bagimli degisken olarak yer aldigi Model 2°de, Hy
hipotezinin gecerli olup olmadig1 arastirilmaktadir. Model 2 i¢in yapilan MS-VAR
analizinde, oncelikle s6z konusu modelin uygun rejim sayisina karar vermek
gerekmektedir. Model 2’ye iliskin uygun rejim sayisinin belirlenmesi i¢in ulasilan

sonuclar Tablo 3.11’de gosterilmektedir.

Tablo 3. 11. Model 2 i¢in Uygun Rejim Sayisinin Belirlenmesi ve Test Istatistikleri

Bagimh

o Rejim Log LR Olasiik
Degisken o5 . o . AIC SIC HQ
(Model) Sayis1 Olabilirlik  Dogrusalilk  Degeri
DLRTKRD MS(2)-VAR(5) -91.0060 737.4926 0.00 -8.0501  -7.7474*  -7.9274
(Model 2) MS(3)-VAR(5) -89.8632* 761.9967 0.00 -8.2010*  -7.7024  -7.9989*

Notlar: LR olabilirlik oranimi, AIC Akaike Bilgi Kriterini, SIC Schwarz Bilgi Kriterini, HQ Hannan-
Quinn Kriterini gostermektedir.

Tablo 3.11°de yer alan Markov rejim degisim modeli (Model 2) analizi igin
elde edilen Log olabilirlik oran1 ve LR dogrusallik test istatistikleri ile olasilik
degerleri, her rejimin dogrusal olmayan ve asimetrik bir yapiya sahip oldugu
sonuglarimi gostermektedir. Tablo 3.11°de yer alan sonuglar: Log olabilirlik orani ile
AIC ve HQ bilgi kriterlerine gore 3 rejimli Markov degisim modelini; SIC bilgi
kriterine gore 2 rejimli Markov degisim modelini isaret etmektedir. Bu sonuglara gore,
analizde sistem 2 rejim [MS(2)] olarak alinmistir. Dolayisiyla bu analizde, daralma ve
genisleme olarak 2 rejimde gecis yapan ve 5 optimal gecikme uzunluguna karar verilen

MS(2)-VAR(5) modelinin kullanilmasina karar verilmistir.
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Bu sekilde Model 2 i¢in ekonomik konjonktiirde kag rejim bulunduguna karar
verildikten sonra, s6z konusu model i¢in elde edilen regresyon denklemindeki
katsayilara bakilmasi gerekmektedir. Bu sebeple, DLRTKRD’ nin bagimhi degisken
oldugu MS(2)-VAR(5) modelinin regresyon denklemi sonuglar1 yorumlanmak iizere

asagidaki Tablo 3.12’de gosterilmistir.

Tablo 3. 12. Model 2 i¢cin MS(2)-VAR(5) Modeli Sonuclar:

Bagumli Degisken: DLRTKRD
Bagimsiz Rejim 1 Rejim 2

Degiskenler Katsayilar ~ St. Hata ~ Z-Ist. Olasilik Katsayilar ~ St. Hata  Z-Jst. Olasilik

Degeri Degeri

DLRTMVD 0.531 0.081 6.516  0.0000* 0.745 0.058 12.762  0.0000*
DLRMK 0.040 0.094 0.422  0.6728 -0.193 0.052 -3.677  0.0002*
DLKUR -0.035 0.046 -0.757  0.4490 -0.064 0.038 -1.657  0.097***

DLSUE 0.023 0.020 1.168  0.2424 0.016 0.011 1.430 0.1527
DLP -0.449 0.194  -2.307 0.021** -0.531 0.147 -3.600  0.0003*

DR -0.0001 0.0007  -0.227  0.8202 0.0001 0.0003 0.505 0.6132
C 0.008 0.0009  8.852  0.0000* 0.002 0.0008 2.454  0.0141**

Notlar: *, ** ve *** girasiyla katsayilarin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Banka kredi kanalinin isleyisine yonelik teorik agiklamalar 1s1ginda, s6z
konusu kanalin isleyisinin ikinci asamada bagimli degisken olan toplam banka
kredileri miktarinin (DLRTKRD), toplam mevduatlardaki (DLRTMVD) diisiisten
etkilenmesi ve kredi hacminin azalmasi beklenmektedir. Her iki rejim incelendiginde
toplam mevduatlarin katsayilarinin pozitif ve istatistiki olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. DLRTMVD’nin rejim 1’de katsayist 0.531, rejim 2°de ise 0.745
seviyesindedir. Dolayisiyla toplam mevduatlardaki 1 birimlik artig, toplam kredilerin
miktarmin (DLRTKRD) sirasiyla 0.5 ve 0.7 birim artmasina; DLRTMVD’deki 1
birimlik azalig ise tam tersine toplam kredilerin sirastyla ayni miktarda azalmasina
neden olacaktir. Burada hangi rejimin genisleme hangi rejimin daralma rejimi oldugu
ise bankacilik sektoriiniin kredi verme istahi araciligi ile bulunabilir. Zira genisleme
donemlerinde bankalar kredi verme konusunda daha istekli olurken daralma
donemlerinde daha kotiimser beklentiler iginde kredi hacmini ayarlayacaktir. Sonug

olarak, parasal bir genisleme durumunda DLRTMVD’deki artis sebebiyle rejim 2°de
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kredi verme katsayisi yiiksek oldugu i¢in ikinci rejimi genisleme ve birinci rejimi ise

daralma rejimi olarak adlandirmak yerinde olacaktir.

Bu sonuglar banka kredi kanalinin isleyisi agisindan incelendiginde,
ekonominin her iki rejiminde mevduat miktarindaki diisiis ve artislar kredi hacmini
anlamli bir sekilde etkilemektedir. Yukarida da ifade edildigi tizere bu etki ekonominin
genisleme doneminde oldugu rejim 2°de daha giicliidiir ve bu yiizden Tiirkiye’de
parasal bir daralma sonucunda banka kredi aktarim kanali mekanizmasi tlizerinden
banka kredilerinde anlamli bir azalis ger¢eklesmektedir. Dolayisiyla Model 2 igin elde
edilen ampirik bulgular, Bernanke ve Blinder (1992) tarafindan 6nerilen banka kredi
aktarim kanalinin ikinci asamasinin ¢alistigini gostermekte ve desteklemektedir.
Istatistiksel acidan bu sonug, Model 2 igin Ho hipotezinin reddedildigini ve Hi

hipotezinin gegerli oldugunu ortaya koymaktadir.

Ulasilan bu ampirik bulgulara ek olarak Model 2 igin diger degiskenler
incelendiginde, daralma rejiminde toplam mevduatlar disinda kredi miktarini etkileyen
ve istatistiki olarak anlamli olan yegane degiskenin fiyatlar genel seviyesi oldugu
goriilmekte ve katsayisi -0.449°dur. Bu katsayiya gore, fiyatlar genel seviyesindeki
art1s kredi hacmini olumsuz yonde etkilemektedir. Ekonominin genisleme déneminde
oldugu ikinci rejim incelendiginde ise menkul kiymet miktari, kur ve fiyatlar genel
seviyesindeki artiglar kredi hacmini etkilemektedir. Bu degiskenlere ait katsayilarin
isaretleri negatiftir. Kredi hacmi menkul kiymet stok miktarindaki 1 birimlik artis
durumunda 0.193, kurdaki 1 birimlik artista 0.064 ve fiyatlar genel seviyesindeki 1
birimlik artis karsisinda 0.531 birim azalmaktadir. Ekonominin genisleme rejimine

iliskin elde edilen tiim bu ampirik bulgular, teorik olarak da anlamli goriilmektedir.

Markov rejim degisim vektor otoregresif analizi i¢in karar verilen MS(2)-
VAR(5) modelinin (Model 2) ekonometrik analizi sonucunda ulasilan rejim gegis

olasiliklar1 matrisi Tablo 3.13’te yer almaktadir.
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Tablo 3. 13. Model 2 i¢in Elde Edilen Rejim Gegis Olasihklar1 Matrisi

Rejim Sayist (Rejim Tiirleri) Rejim 1 (Daralma Rejimi) Rejim 2 (Genisleme Rejimi)

Rejim 1 (Daralma Rejimi) 0.9391 0.0608
Rejim 2 (Genisleme Rejimi) 0.0375 0.9624

Tablo 3.13’te yer alan DLRTKRD ig¢in tahmin edilen Markov rejim degisim
modelinin rejim gegis olasilik degerleri ekonominin rejim 1’deyken tekrar rejim 1°de
kalma olasiliginin yaklagik olarak 0.93, rejim 2’ye ge¢me olasiliginin ise 0.06
oldugunu gostermektedir. Ekonomi rejim 2°de ise rejim 1’e gegme olasiligi 0.03, rejim
2’ye tekrar girme olasiligi 0.96 seviyesindedir. Bu modelde rejimler arasi gecis
stirecinin olduk¢a zayif bir olasiliga bagli oldugu goriilmektedir. Rejim gegis
olasiliklar1 matrisindeki daralma ve genisleme rejimlerine iligkin elde edilen olasilik
degerleri kullanilarak ekonominin rejim 1 ile rejim 2’de kalma uzunluklar1 ve rejimler

aras1 gecis hizlar (ay olarak) hesaplanarak Tablo 3.14’te gosterilmektedir.

Tablo 3. 14. Model 2 i¢in Rejim Uzunluklar1 ve Rejimler Arasi Gecis Hizlar (Ay)

Bagimh Rejim 1 Uzunlugu | Rejim 2 Uzunlugu Rejim 1 =» Rejim 2 Rejim 2 =» Rejim 1
Degisken (Daralma Rejimi) | (Genisleme Rejimi) | (Resesyondan Cikig Hizy) | (Resesyona Giris Hizi)

DLRTKRD 42.8 Ay 75 Ay 31Ay 3 Ay

Tablo 3.14’te yer alan ve DLRTKRD igin analizde elde edilen rejim olasilik
degerleri tizerinden hesaplanan siirelere gore, ekonominin resesyonda kalma uzunlugu
yaklagik olarak 42.8 ay, genisleme rejiminde bulunma uzunlugu 75 aydir. Genisleme
donemi i¢in hesaplanan bu siire, Tiirkiye ekonomisinde para otoritesinin uygulayacagi
bir politikanin toplam banka kredileri iizerinde oldukga uzun bir zaman diliminde etkili
olabilecegini gostermektedir. Daha dncede ifade edildigi tizere, bu modelde rejimler
aras1 gecis siirecinin olduk¢a zayif bir olasiliga sahip oldugu hususu g¢ercevesinde,
ekonominin hem resesyondan ¢ikig hizi hem resesyona giris hiz1 yaklagik olarak 3

aylik (1 ¢eyrek) zaman dilimini isaret etmektedir.

Ozetle, DLRTKRD i¢in analiz edilen MS(2)-VAR(5) modelinde ulasilan bu
sonuglar rejim 1 ile rejim 2 arasindaki iligkinin dogrusal olmadigina, baska bir ifadeyle
rejimler arasinda bir asimetri olduguna ve Tiirkiye ekonomisinin genigleme rejiminde

bulundugu doénem igerisinde banka kredi aktarim kanalinin teorik olarak ikinci
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asamasinin igledigine yonelik ampirik bir kanit sunmaktadir. Ayrica rejimler arasinda
dogrusal bir iliskinin olmadigna iliskin bu kanit, Model 2’nin MS(2)-VAR(5)
analizinde elde edilmis olan yumusatilmis rejim olasiliklar1 grafiginin yer aldig1 Sekil

3.2°de acikga goriilmekte ve desteklenmektedir.
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3.3.4.3. Model 3 icin MS-VAR Analiz Sonuglar

Daraltici para politikast uygulamasi karsisinda banka kredi aktarim kanalinin
isleyiginin ikinci asamasinda, bankalarin toplam mevduatlarimda (DLRTMVD)
yasanan azalisin bankalarin toplam kredi miktarinda (DLRTKRD) azalisa veya parasal
genisleme karsisinda bunun tam tersinin olacagi banka kredi kanali teorisi tarafindan
beklenilen durumdur. Model 2 igin gergeklestirilen MS(2)-VAR(5) analizinde elde
edilen ampirik bulgularin bu teoriyi destekler nitelikte oldugu goriilmektedir. Diger
taraftan ise, bankalarin toplam mevduatlarinda yasanan bu azalisa bagl olarak toplam
kredilerinde gerceklesen bu azalist nasil finanse edecekleri, banka kredi kanalinin
isleyisi a¢isindan olduk¢a 6nemli bir konudur. Zira bankalar, toplam kredilerinde
azalisin yasandigir boyle bir durumda toplam menkul kiymet stoklarini azaltarak
kredilerde yasanan azalisi telafi etmek isteyeceklerdir. Tam bu noktada, banka kredi
kanalinin etkin isleyisi agisindan 6nemli bir varsayim olan banka kredileri ile menkul
kiymetlerin birbirlerini tam ikame etmemesi hususu akla gelmektedir. Bu iki aktifin
birbirlerinin tam ikamesi olmamasi baglaminda, Model 2’de goriildiigii iizere toplam
mevduatlardaki bir azalisin toplam kredi miktarinda neden oldugu azalma ile Model
3’te toplam mevduatlardaki bir azalisin menkul kiymet stokunda (DLRMK) yol
acacag1 azalma mukayese edilerek, banka kredi kanalinin {i¢lincii asamasinin ¢alisip
calismadigina karar verilebilir. Bu mukayesenin yapilabilmesi i¢in dncelikle Model 3

icin asagida yazilan Ho hipotezinin reddedilmesi gerekmektedir.

Ho: Bankalar, toplam mevduatlarindaki azalisa bagli olarak menkul kiymet

stoklarini azaltmamaktadir.

Hi: Bankalar, toplam mevduatlarindaki azalisa bagli olarak menkul kiymet

stoklarini azaltmaktadir.

Ho hipotezi reddedilebilirse, bu mukayeseye bakilabilir. Soyle ki:
DLRTMVD’deki bir azalisa bagli olarak DLRTKRD’de yasanan azalma miktari,
DLRTMVD’deki bir azalisa bagl olarak DLRMK’da yasanan azalma miktarindan
biiyiikse, teoride ifade edilen krediler ile menkul kiymetlerin tam ikame olmamalari

kosulu gecerli olmakta ve banka kredi kanalinin ii¢lincli agsamasi ¢aligmaktadir.
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DLRMK degiskenin bagimli degisken olarak yer aldigit MS-VAR modeli
kurulmustur. Model 3 i¢in yapilan MS-V AR analizinde, 6ncelikle s6z konusu modelin
uygun rejim sayisina karar vermek gerekmektedir. Model 3’e iliskin uygun rejim

sayisinin belirlenmesi i¢in ulasilan sonuglar Tablo 3.15’te gosterilmektedir.

Tablo 3. 15. Model 3 i¢cin Uygun Rejim Sayisinin Belirlenmesi ve Test Istatistikleri

Bagimh ..

oy Rejim Log LR Olasiik

Degisken P - o AlC SiIC HQ
(Model) Sayisi Olabilirlik  Dogrusalik Degeri

DLRMK  MS()-VAR() -736119%  650.38.53 000  -7.0769 -6.7742*  -6.9541
(Model 3)  \153).vAR(5)  -81.8501  670.0457 000  -7.1736* -6.6751 -6.9715*

Notlar: LR olabilirlik oranim, AIC Akaike Bilgi Kriterini, SIC Schwarz Bilgi Kriterini, HQ Hannan-
Quinn Kriterini géstermektedir.

Tablo 3.15°te yer alan Markov rejim degisim modeli (Model 3) analizi igin elde
edilen Log olabilirlik oran1 ve LR dogrusallik test istatistikleri ile olasilik degerleri,
her rejimin dogrusal olmayan ve asimetrik bir yapiya sahip oldugu sonuglarinm
gostermektedir. Tablo 3.15°te yer alan sonuglar: AIC ve HQ bilgi kriterlerine gore 3
rejimli Markov degisim modelini; Log olabilirlik oran1 ve SIC bilgi kriterine gore 2
rejimli Markov degisim modelini isaret etmektedir. Bu sonuglara gore, analizde sistem
2 rejim [MS(2)] olarak alinmistir. Dolayisiyla bu analizde, genisleme ve daralma
olarak 2 rejimde gegis yapan ve 5 optimal gecikme uzunluguna karar verilen MS(2)-

VAR(S) modelinin kullanilmasina karar verilmistir.

Bu sekilde Model 3 icin ekonomik konjonktiirde ka¢ rejim bulunduguna karar
verildikten sonra, s6z konusu model i¢in elde edilen regresyon denklemindeki
katsayilara bakilmasi gerekmektedir. Bu sebeple, DLRMK’nin bagimli degisken
oldugu MS(2)-VAR(5) modelinin regresyon denklemi sonuglar1 yorumlanmak tizere

asagidaki Tablo 3.16’da gosterilmistir.
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Tablo 3. 16. Model 3 i¢cin MS(2)-VAR(5) Modeli Sonuclar:

Bagumh Degisken: DLRMK

Bagumsiz Rejim 1 Rejim 2
Degiskenler Katsayilar ~ St. Hata  Z-Ist. Olasilik Katsayilar ~ St.Hata  Z-Ist. Olasilik
Degeri Degeri
DLRTMVD 0.710 0.181 3.920 0.0001* 0.431 0.268 1.605 0.1083
DLRTKRD -0.434 0.168 -2.573  0.0101** -0.458 0.251 -1.826  0.06***
DLKUR -0.193 0.073 -2.625  0.0086* -0.142 0.096 -1.465 0.1427
DLSUE -0.003 0.022 -0.147 0.8830 0.098 0.033 2.953  0.0031*
DLP -0.392 0.261 -1.497 0.1343 -0.320 0.500 -0.639 0.5224
DR 0.0008 0.0005 1.691 0.09*** -0.008 0.001 -4.838  0.0000*
Cc 0.001 0.001 0.760 0.4468 0.002 0.002 1.357 0.1745

Notlar: *, ** ve *** sirasiyla katsayilarin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Banka kredi kanalinin isleyisine iligkin teorik agiklamalar 1s181nda, bu kanalin
isleyisinin {igiincii asamasinda mevduatlar ile menkul kiymetler arasindaki iliskinin
incelenmesi gerekmekte ve bu iliski belirlenen her iki rejimde ayri ayri analiz
edilmektedir. Buna gore, toplam mevduatlardaki degisimin menkul kiymet stokunun
tizerindeki etkisi her iki rejimde de pozitiftir. Bu degisimin katsayilart ise sirasiyla
katsayilar 0,710 ve 0,431°dir. Fakat rejim 2’deki katsayinin istatistiki anlamlilik
seviyesi degerlendirildiginde, olasilik degerinin %10’unun iizerinde oldugu ve bu
nedenle istatistiki olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. Bu durumda mevduatlarin
menkul kiymetler iizerinde sadece rejim 1’de iktisadi ve istatistiki olarak anlaml
oldugunu soylemek miimkiindiir. Dolayisiyla Model 3 i¢in Ho hipotezi
reddedilebilmektedir. Bu bilgilerden hareketle, rejim 1’in genisleme mi yoksa daralma
mi rejimi oldugunu belirlemek i¢in degiskenlerin menkul kiymetler {izerindeki etkisi
incelendiginde birinci rejimde toplam mevduatlar, menkul kiymet stoku ve toplam
krediler arasinda anlamli bir etkilesim oldugu goriilmektedir. Fakat rejim 2’de bu
etkilesim goriilmemektedir. Bu nedenle Model 3 i¢in rejim 1’in genisleme, rejim 2 nin

daralma rejimi oldugu anlasilmaktadir.

Model 3 icin elde edilen ampirik bulgular bdyleyken, banka kredi kanalinin
isleyisinin tiglincli asamasinin ¢alisip ¢alismadigini gormek i¢in Model 2 ile Model
3’te yer alan DLRTMVD degiskeninin katsayilarinin mukayese edilmesi
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gerekmektedir. Soyle ki: toplam mevduatlardaki (DLRTMVD) bir azalisa bagli olarak
toplam kredilerdeki (DLRTKRD) azalisin, toplam mevduatlardaki (DLRTMVD) bir
azalisa bagli olarak menkul kiymet stokunda (DLRMK) gergeklesen azalistan biiyiik
olmasi gerekmektedir. Buna gore bir dnceki analizde, Model 2’de, kredi hacminin
genisleme rejiminde 0,745 birimlik degiskenlik gosterdigi, daralma rejiminde ise
0,531 birimlik degiskenlik gosterdigi goriilmektedir. Her iki katsayr da Model 3’te
gergeklesen mevduat daralmasindan etkilenen menkul kiymet katsayis1 ile
karsilastirildiginda, genisleme rejiminde banka kredi kanalinin {i¢lincli asamasinin
nihai olarak c¢alistigi fakat daralma rejiminde ise ¢alismadigi goriilmektedir. Zira
ekonomi genisleme rejiminde iken DLRTMVD’de gergeklesen 1 birimlik azalig,
Model 2’den elde edilen sonuca gore kredilerde 0.745 birimlik daralmaya ve Model
3’ten elde edilen sonuca gore ise menkul kiymetlerde 0.710 birimlik daralmaya neden
olmaktadir. Bu bulgular karsilastirildiginda, menkul kiymetlerin kredilerden daha az
daralacagi ve banka kredi aktarim kanalinin {iglincii asamasmin c¢alisacagi

anlasilmaktadir.

Sonu¢ olarak mukayese edilen bu bulgular Bernanke ve Blinder (1988 ve
1992)’in belirttigi lizere, banka kredi kanalinin isleyisi i¢in menkul kiymetler ile banka
kredilerinin eksik ikame oldugu varsayiminin Tiirk bankacilik sektorii agisindan da

gegerli olduguna ampirik bir kanit sunmakta ve desteklemektedir.

Markov rejim degisim vektdr otoregresif analizi i¢in karar verilen MS(2)-
VAR(5) modelinin (Model 3) ekonometrik analizi sonucunda ulasilan rejim gegis

olasiliklar1 matrisi Tablo 3.17°de yer almaktadir.

Tablo 3. 17. Model 3 i¢in Elde Edilen Rejim Gecis Olasihiklar1 Matrisi

Rejim Sayist (Rejim Tiirleri) Rejim 1 (Genisleme Rejimi) Rejim 2 (Daralma Rejimi)

Rejim 1 (Genisleme Rejimi) 0.5366 0.4633

Rejim 2 (Daralma Rejimi) 0.8382 0.1617

DLRMK degiskeni igin elde edilen MS(2)-VAR(5) modeli, Tablo 3.17’de
gosterildigi iizere, ekonominin rejim 1’°den tekrar rejim 1°e gegis olasiliginin yaklasik
olarak 0.53, rejim 2’ye gegcis olasiliginin 0.46 oldugunu isaret etmektedir. Tam aksine,

ekonomi rejim 2’de bulunurken tekrar rejim 2’ye girme olasiligi 0.14 iken, rejim 1°e
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gecis yapma olasiligi ise 0.83’tiir. Rejim gecis olasiliklar1 matrisindeki genisleme ve
daralma rejimlerine iliskin elde edilen olasilik degerleri kullanilarak ekonominin rejim
1 ile rejim 2’de kalma uzunluklar1 ve rejimler arasi gegis hizlar1 (ay olarak)

hesaplanarak Tablo 3.18’de gosterilmektedir.

Tablo 3. 18. Model 3 i¢in Rejim Uzunluklar1 ve Rejimler Arasi Gecis Hizlar1 (Ay)

Bagimli Rejim 1 Uzunlugu | Rejim 2 Uzunlugu Rejim 1 =» Rejim 2 Rejim 2 =» Rejim 1
Degisken | (Genisleme Rejimi) | (Daralma Rejimi) | (Resesyona Giris Hizy) | (Resesyondan Cikis Hizi)
DLRMK 6.3 Ay 35 Ay 55 Ay 17.6 Ay

DLRMK’nin bagimmli degisken oldugu Markov rejim degisim modeli i¢in
hesaplanan rejim uzunluklari, ekonominin genisleme rejiminde yaklasik olarak 6.3 ay
ve resesyonda 3.5 ay kaldigini1 Tablo 3.18’de gostermektedir. Bu modelde ekonominin
resesyona giris hiz1 5.5 ay iken, resesyondan ¢ikis hizi ise 17.6 aydir. Model 3 igin
genisleme rejiminin 6.3 aylik bir donemi kapsamasi, para politikasindaki bir uygulama
sonucunda bankalarin bilangolarindaki toplam mevduatlar ile toplam kredilerde
meydana gelen degisim karsisinda bankalarin menkul kiymet stoklarini revize etmeleri
ve banka kredi kanalinin ti¢iincii asamasinin etkin iglemesi igin yeterli bir zaman dilimi

olarak degerlendirilebilir.

Bu baglamda DLRMK i¢in analiz edilen MS(2)-VAR(5) modelinde ulasilan
bu sonuglar rejim 1 ile rejim 2 arasindaki iliskinin dogrusal olmadigina, baska bir
ifadeyle rejimler arasinda bir asimetri olduguna ve Tiirkiye ekonomisinin genisleme
rejiminde bulundugu dénem igerisinde banka kredi aktarim kanalinin teorik olarak
liciincli asamasinin isledigine yonelik ampirik bir kanit sunmaktadir. Ayrica rejimler
arasinda dogrusal bir iligkinin olmadigina iligkin bu kanit, Model 3’iin MS(2)-VAR(5)
analizinde elde edilmis olan yumusatilmis rejim olasiliklar1 grafiginin bulundugu Sekil

3.3’te agikca goriilmekte ve desteklenmektedir.
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Ozet olarak Model 1, Model 2 ve Model 3 igin yapilan MS(2)-VAR(5)
analizlerinden buraya kadar elde edilen ampirik bulgular, daraltic1 bir para politikasi
uygulamasi sonucunda banka kredi aktarim kanalinin teorik isleyisi bakimindan ilk iki
asamanin ardindan ii¢lincli asamanin Tiirkiye ekonomisi i¢in ¢alistigini ve bdylece
teorik olarak banka bilancolarinda beklenen degisimlerin Tiirk bankacilik sektorii
acisindan gerceklestigini gostermektedir. Nitekim bu ampirik bulgular, TCMB’nin
uygulayacag1 bir para politikasinin banka kredi aktarim mekanizmasi vasitasiyla
bankalarin kredi arzim1 mutlak anlamda daralma veya genisleme seklinde
etkileyebilme ve belirleyebilme giiclinliin oldugunu gostermektedir. Bu sonug, bir
parasal aktarim mekanizmasi olarak banka kredi kanalinin isleyisi i¢in gereken
etkinlik kosullarindan biri olan merkez bankasinin bankalarin kredi arzini
etkileyebilmesi kosulunun Tiirkiye ekonomisinde, dolayisiyla da Tiirk bankacilik

sektorlinde gegerli olduguna ampirik bir kanit sunmaktadir.
3.3.4.4. Model 4 icin MS-VAR Analiz Sonuglar

Banka kredi kanali teorisine gore, daraltict para politikasinin banka
bilangolarindaki degiskenleri etkilemesi sonucunda toplam kredilerdeki (DLRTKRD)
azalis menkul kiymet stokundaki (DLRMK) satislarla dolayisiyla DLRMK’daki
azalisla telafi edilemiyorsa, bir baska ifadeyle toplam kredilerde gergeklesen azalma
menkul kiymet stokundaki azalmadan biiyiik ise, bankalarin kredi arz1 mutlak anlamda
daralmaktadir. Dolayisiyla banka kredi kanali teorisine gore, bu aktarim kanalinin
isleyisinin dordiincili asamasinda toplam banka kredilerinde ger¢eklesen mutlak azalisa
bagl olarak, Model 4’te reel ekonomik ¢ikt1 diizeyini temsil eden sanayi lretim
endeksinin (DLSUE) azalmasi beklenilmektedir. Bu beklentiye gore, Model 4 i¢in

yokluk ve arastirma hipotezi su sekilde yazilabilir:

Ho: Bankalarin kredi arzinda mutlak anlamda azalma olmadigi i¢in reel {iretim

diizeyi etkilenmemektedir.

Hi: Bankalarin kredi arzindaki mutlak azalisa bagli olarak reel iiretim diizeyi

azalmaktadir.
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Bu yilizden DLSUE’nin bagimli degisken olarak yer aldigi Model 4’te, Hi
hipotezinin gegerli olup olmadig1 arastirilmaktadir. Model 4 i¢in yapilan MS-VAR
analizinde, oncelikle s6z konusu modelin uygun rejim sayisina karar vermek
gerekmektedir. Model 4’e iliskin uygun rejim sayisinin belirlenmesi igin ulasilan

sonuglar Tablo 3.19’da gosterilmektedir.

Tablo 3. 19. Model 4 I¢cin Uygun Rejim Sayisinin Belirlenmesi ve Test Istatistikleri

Bagimh

oy Rejim Log LR Olasiik
Degisken S - .. AlC SIC HQ
(Model) Sayis1 Olabilirlik  Dogrusalhk  Degeri
DLsUE  MS(-VAR(G)  -59.0463* 3960058 000  -42347 -39319  -4.1119
(Model 4)  \15(3) vAR()  -63.86681  452.1832 000  -47394% -42408% -4.5373*

Notlar: LR olabilirlik oranimi, AIC Akaike Bilgi Kriterini, SIC Schwarz Bilgi Kriterini, HQ Hannan-
Quinn Kriterini gostermektedir.

Tablo 3.19°da yer alan Markov rejim degisim modeli (model 4) analizi igin elde
edilen Log olabilirlik oran1 ve LR dogrusallik test istatistikleri ile olasilik degerleri,
her rejimin dogrusal olmayan ve asimetrik bir yapiya sahip oldugu sonuglarinm
gostermektedir. Tablo 3.19’da yer alan sonuglar: Log olabilirlik oranina gore 2 rejimli
Markov degisim modelini; AIC, SIC ve HQ bilgi kriterlerine gore 3 rejimli Markov

degisim modelini isaret etmektedir.

MS-VAR modelinin analizi i¢in uygun rejim sayisina karar verilirken Log
olabilirlik oranlarindan biiyiik olanin dikkate alinan unsurlardan biri olmas1 ve buraya
kadarki ilk ii¢ MS-VAR modelinin 2 rejimi isaret etmesine ek olarak, bu ¢alismadaki
MS-VAR modellerinin analizindeki biitiinliiglin korunmak istenilmesi nedeniyle
DLSUE igin tahmin edilen Markov degisim modelinde de sistem 2 rejim [MS(2)]
olarak belirlenmistir. Dolayisiyla bu analizde, genisleme ve daralma olarak iki rejimde
gecis yapan ve bes optimal gecikme uzunluguna karar verilen MS(2)-VAR(5)

modelinin kullanilmasina karar verilmistir.

Model 4 i¢in ekonomik konjonktiirde kag rejim bulunduguna karar verildikten
sonra, sO6z konusu model i¢in elde edilen regresyon denklemindeki katsayilara
bakilmasi gerekmektedir. Bu sebeple, DLSUE’nin bagimli degisken oldugu MS(2)-
VAR(5) modelinin regresyon denklemi sonuglar1 yorumlanmak iizere asagidaki Tablo

3.20°de gosterilmistir.
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Tablo 3. 20. Model 4 i¢cin MS(2)-VAR(5) Modeli Sonuclar:

Bagimh Degisken: DLSUE

Bagumsiz Rejim 1 Rejim 2
Degiskenler Katsayilar ~ St.Hata  Z-ist. Olasilik Katsayilar ~ St. Hata  Z-ist. Olasilik
Degeri Degeri
DLRTMVD -1.593 0.641 -2.483  0.013** 0.020 0.650 0.030 0.9754
DLRTKRD 1.942 0.705 2.755  0.0059* -0.249 0.605 -0.411 0.6807
DLRMK 0.837 0.494 1.694  0.09*** -0.209 0.406 -0.515 0.6061
DLKUR -0.044 0.289 -0.154  0.8774 -0.471 0.295 -1.594 0.1109
DLP -1.049 1.222 -0.858  0.3908 -0.214 1.112 -0.192 0.8472
DR 0.002 0.002 0.915  0.3600 -0.006 0.003 -1.973  0.048**
Cc -0.017 0.006 -2.787  0.0053* 0.018 0.005 3.311 0.0009*

Notlar: *, ** ve *** girasiyla katsayilari %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Banka kredi kanali teorisine gore bu aktarim kanalinin isleyisinin dordiincii
asamasinda, daraltic1 bir para politikast uygulamasinin banka bilangosunu etkilemesi
sonucunda bankalarin toplam kredilerinin mutlak olarak azalmasi, ekonomideki reel
iiretim diizeyinin azalmasina neden olmaktadir. Bu nedenle DLRTKRD’de
gerceklesen mutlak bir azalmanin, DLSUE’yi azaltmasi beklenilmektedir. Bu teorik
aciklamalar 15181nda elde edilen sonuclara bakildiginda, rejim 1’de kredi hacmindeki
1 birimlik artigin sanayi iiretim endeksini 1.9 birim artirdig1 ya da kredi hacmindeki 1
birimlik diistisiin sanayi iiretim endeksini 1.9 birim diigiirdigii goriilmektedir. EK
olarak, rejim 1°de krediler ile sanayi liretim endeksi degiskenleri arasindaki bu pozitif
yonlii iliski istatistiki olarak %1 diizeyinde anlamlidir. Diger taraftan rejim 2’de
DLRTKRD degiskeninin katsayisi ise -0,249 olup, istatistiksel agidan da anlamsizdir.
Dolayisiyla rejim 2°’de DLRTKRD nin katsayisindaki degisimin iktisadi ve istatistiki
acidan herhangi bir anlamliliginin olmamasi nedeniyle, rejim 2’de bir parasal aktarim
mekanizmasi olarak banka kredi kanali ¢alismamaktadir. Ayrica, Model 4’e kadar
analiz edilen MS(2)-VAR(5) modellerinde, banka kredi kanalinin ilk ii¢ asamasinin
genisleme rejiminde isledigine dair bulgular elde etmemiz neticesinde, Model 4 i¢in

birinci rejimin genisleme ikinci rejimin ise daralma rejimi oldugu ortaya ¢ikmaktadir.



149

Bu sonuglara gore, ekonomi genisleme rejiminde iken toplam banka
kredilerindeki 1 birimlik azaligin, sanayi iiretim endeksinde 1.9 birim azalmaya neden
olmasi, banka kredi kanalinin isleyisinde dordiincii asamanin calistiginm
gostermektedir. Dolayisiyla Model 4 i¢in Hp hipotezinin reddi miimkiindiir.
Ekonominin genigleme doneminde oldugu rejim 1’de toplam kredilerdeki azalisin %1
gibi yiiksek bir anlamlilik diizeyinde sanayi iiretim endeksinde azalisa neden olmast,
Tiirkiye’de Ozel sektoriin banka kredilerine bagimli oldugunu ampirik olarak
gostermektedir. Boylece teorik olarak banka kredi kanalinin isleyisinin etkinlik
kosullarindan biri olan, firmalarin banka kredilerine bagimli olmasi kosulunun
Tiirkiye i¢in gecerli olduguna iliskin ampirik bir kanit sunulmaktadir. Ayrica, rejim
1’de toplam mevduat hacmi ile menkul kiymet stokunun, sanayi tiretim endeksini

istatistiksel olarak anlaml bir sekilde etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Markov rejim degisim vektor otoregresif analizi i¢in karar verilen MS(2)-
VAR(5) modelinin (model 4) ekonometrik analizi sonucunda ulasilan rejim gecis

olasiliklar1 matrisi Tablo 3.21°de yer almaktadir.

Tablo 3. 21. Model 4 i¢in Elde Edilen Rejim Gecis Olasihiklar1 Matrisi

Rejim Sayist (Rejim Tiirleri) Rejim 1 (Genisleme Rejimi) Rejim 2 (Daralma Rejimi)
Rejim 1 (Genisleme Rejimi) 2.79E-06 0.9999
Rejim 2 (Daralma Rejimi) 0.8558 0.1441

Model 4 i¢cin MS(2)-VAR(5) analizinde ulasilan rejim gegis olasiliklar
sonuclar1 Tablo 3.21°de gosterilmektedir. Bu sonuglara gore, ekonominin rejim 1°de
olma ve tekrar rejim 1’e girme olasilif1 yaklasik olarak 0.00000279 diizeyinde ¢ok
diisiik bir seviyeyi isaret ederken; rejim 2’de olup tekrar rejim 2’ye girme olasiligi ise
0.14’tiir. Bununla birlikte, ekonominin rejim 1°de iken rejim 2’ye ge¢is yapma olasilig1
oldukca yiiksek olup, 0.99 diizeyinde gerceklesirken, rejim 2’den rejim 1’e girme
olasilig1 0.85 olarak belirlenmistir. Rejim gecis olasiliklar1 matrisindeki genisleme ve
daralma rejimlerine iliskin elde edilen olasilik degerleri kullanilarak ekonominin rejim
1 ile rejim 2’de kalma uzunluklar1 ve rejimler arasi gecis hizlar1 (ay olarak)

hesaplanarak Tablo 3.22’de gosterilmektedir.
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Tablo 3. 22. Model 4 i¢in Rejim Uzunluklar1 ve Rejimler Arasi Gecis Hizlar1 (Ay)

Bagimli Rejim 1 Uzunlugu | Rejim 2 Uzunlugu Rejim 1 =» Rejim 2 Rejim 2 =» Rejim 1
Degisken | (Genisleme Rejimi) | (Daralma Rejimi) | (Resesyona Giris Hizi) | (Resesyondan Cikis Hizy)
DLSUE 3 Ay 3.4 Ay 300 Ay 20 Ay

Banka kredi arzindaki degisimin reel ekonomik faaliyetler lizerindeki etkisini
gosteren ilk makroekonomik degisken olan DLSUE modeli i¢in hesaplanan ve Tablo
3.22°’de yer alan rejim gegis siireleri, ekonominin genisleme rejiminde kalma
olasiliginin yaklagik olarak yaklasik 3 ay (1 ¢eyrek) ve resesyonda kalma olasiliginin
ise 3.4 ay gibi kisa bir zaman dilimi olduguna gostermektedir. Bu modelde rejimler
aras1 gecis siirecinin oldukga yiiksek bir olasiliga sahip oldugu hususu gercevesinde,
ekonominin resesyona giris hizi 300 aylik (25 y1l) ekstrem bir zamani isaret ederken,

resesyondan ¢ikis hizi ise 20 aylik bir siire zarfinda vuku bulmaktadir.

Model 4 igin yapilan MS(2)-VAR(5) analizi sonucunda elde edilen rejim
uzunluklarina gore, ekonomi rejim 1’de iken TCMB’nin uygulayacagi bir para
politikast banka kredi aktarim kanali iizerinden Tiirkiye ekonomisinin reel sektoriinii,
dolayisiyla reel ¢ikt1 diizeyini temsil eden sanayi iiretim endeksini 1 ¢eyreklik (3 ay)
zaman diliminde etkileyebilmektedir. Bununla birlikte, banka kredi kanalinin
dordiincii asamasinin etkin bir isleyis gosterdigi genisleme rejiminden bu aktarim
mekanizmasinin ¢alismadigl daralma rejimine gecisinin 300 aylik uzunca bir siireyi
kapsamasi, bir parasal aktarim mekanizmasi olarak banka kredi kanalinin reel ekonomi
tizerinde smirh diizeyde ve kisa donemde etkin olabildigi sonucunu ortaya

cikarmaktadir.

Bu baglamda DLSUE igin analiz edilen MS(2)-VAR(5) modelinde ulasilan bu
sonuglar rejim 1 ile rejim 2 arasindaki iliskinin dogrusal olmadigina, baska bir ifadeyle
rejimler arasinda bir asimetri olduguna ve Tiirkiye ekonomisinin genisleme rejiminde
bulundugu dénem igerisinde banka kredi aktarim kanalinin teorik olarak dordiincii
asamasinin igledigine yonelik ampirik bir kanit sunmaktadir. Ayrica rejimler arasinda
dogrusal bir iliskinin olmadigina iliskin bu kanit, Model 4’tin MS(2)-VAR(5)
analizinde elde edilmis olan yumusatilmis rejim olasiliklar1 grafiginin oldugu Sekil

3.4’te agikca goriilmekte ve desteklenmektedir.
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3.3.4.5. Model 5 icin MS-VAR Analiz Sonuclar

Banka kredi kanali teorisine gore, daraltic1 para politikasinin bankalarin kredi
arzin1 mutlak anlamda azaltma giici mevcut ise reel ekonomik faaliyetler
yavaslayacak ve ekonomideki reel {iretim diizeyi (DLSUE) azalacaktir. Bu aktarim
kanalinin teorik olarak isleyisinin besinci ve son asamasinda, sanayi lretim
endeksindeki (DLSUE) azalisa bagli olarak ekonomide fiyatlar genel diizeyinde, daha
acikca ifade edilirse Model 5’te DLP degiskeninde bir diisiis beklenilmektedir. Bu

durumda, Model 5 igin yokluk ve arastirma hipotezi su sekilde yazilabilir:

Ho: Reel diretim diizeyindeki azalmaya ragmen fiyatlar genel diizeyi

azalmamaktadir.

Hi: Reel tiretim diizeyindeki azalmaya bagli olarak fiyatlar genel diizeyinde

diisiis gergeklesmektedir.

Bu baglamda DLP’nin bagimli degisken olarak yer aldigi model 5’de, Hi
hipotezinin gecerli olup olmadig1 arastirilmaktadir. Model 5 i¢in yapilan MS-VAR
analizinde, Oncelikle s6z konusu modelin uygun rejim sayisina karar vermek
gerekmektedir. Model 5’e iliskin uygun rejim sayisinin belirlenmesi i¢in ulagilan

sonuglar Tablo 3.23’te gdsterilmektedir.

Tablo 3. 23. Model 5 i¢in Uygun Rejim Sayisinin Belirlenmesi ve Test Istatistikleri

Bagimh "

oy Rejim Log LR Olasihk

Degisken g < S AIC SIC HQ
(Model) Sayisi Olabilirlik  Dogrusallik Degeri

DLP MS(2)-VAR(5)  -87.2785  837.5532 0.00  -9.1681 -8.8654*  -9.0454*
(Model ) \15(3).vAR(S)  -84.6437* 8525937 000  -9.2133* -87147  -9.0111

Notlar: LR olabilirlik oranini, AIC Akaike Bilgi Kriterini, SIC Schwarz Bilgi Kriterini, HQ Hannan-
Quinn Kriterini gdstermektedir.

Tablo 3.23’te yer alan Markov rejim degisim modeli (Model 5) analizi i¢in elde
edilen Log olabilirlik oran1 ve LR dogrusallik test istatistikleri ile olasilik degerleri,
her rejimin dogrusal olmayan ve asimetrik bir yapiya sahip oldugu sonuglarimi
gostermektedir. Tablo 3.23’te yer alan sonuglar: Log olabilirlik oran1 ve AIC bilgi
kriterine gore 3 rejimli Markov degisim modelini; SIC ve HQ bilgi kriterlerine gore 2

rejimli Markov degisim modelini isaret etmektedir. Bu sonuglara gore, analizde sistem
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2 rejim [MS(2)] olarak alinmistir. Dolayisiyla bu analizde, genisleme ve daralma
olarak 2 rejimde gecis yapan ve 5 optimal gecikme uzunluguna karar verilen MS(2)-

VAR(5) modelinin kullanilmasina karar verilmistir.

Bu sekilde Model 5 i¢in ekonomik konjonktiirde kag rejim bulunduguna karar
verildikten sonra, s6z konusu model i¢in elde edilen regresyon denklemindeki
katsayilara bakilmasi gerekmektedir. Bu sebeple, DLP’nin bagimli degisken oldugu
MS(2)-VAR(5) modelinin regresyon denklemi sonuglart yorumlanmak iizere

asagidaki Tablo 3.24’te gosterilmistir.

Tablo 3. 24. Model 5 i¢cin MS(2)-VAR(5) Modeli Sonuclar:

Bagiml Degisken: DLP

Rejim 1 Rejim 2
Bagimsiz
o . Olasilik . Olasilik
Degiskenler Katsayilar  St. Hata  Z-Ist. Katsayillar  St. Hata  Z-Ist.
Degeri Degeri
DLRTMVD -0.084 0.060 -1.391 0.1640 -0.008 0.081 -0.107 0.9144

DLRTKRD -0.192 0.053 -3.621  0.0003* 0.0124 0.071 0.173 0.8622

DLRMK 0.0006 0.044 0.013 0.9892 -0.130 0.050  -2.567 0.0102**
DLKUR -0.063 0.023 -2.675  0.0075* -0.128 0.035  -3.647  0.0003*
DLSUE 0.023 0.010 2.258  0.0239** -0.033 0.009 -3.493  0.0005*
DR 0.0007 0.0002  3.380 0.0007* -0.0003 0.0003  -0.863 0.3876

Cc 0.004 0.0003 12.248  0.0000* 0.003 0.0004  7.361 0.0000*

Notlar: *, ** ve *** girasiyla katsayilarin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Teorik olarak banka kredi kanalinin isleyisinin dérdiincii asamasinda, daraltici
bir para politikas1 uygulamasinin banka bilangosunu etkilemesi sonucunda bankalarin
toplam kredilerinde neden oldugu mutlak azalisa bagli olarak reel tiretim diizeyi
azalmaktadir. Bu kanalin teorik olarak isleyisinin besinci asamasinda ise reel iiretim
diizeyinde yasanan bu azalma, ekonomide fiyatlar genel seviyesinde diisiise neden
olmaktadir. Model 5 i¢in MS(2)-VAR(5) analizinden elde edilen sonuglara gore, rejim
1’de sanayi liretim endeksinin (DLSUE) katsayis1 pozitif iken rejim 2’de negatif olup,
her iki katsayida istatiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu yiizden her iki katsay1 da
istatistiki olarak anlamli iken, Model 5°te teorik olarak DLSUE’de gerceklesen bir

azalmanin DLP’de bir diisiise neden olmast beklenilmektedir. Rejim 1°de sanayi
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tiretim endeksi 1 birim azaldiginda fiyatlar genel seviyesinde 0.023 birimlik diisiis
gergeklesirken, rejim 2°de ise sanayi iiretim endeksi 1 birim azaldiginda fiyatlar genel
seviyesi 0.033 birim artis gostermektedir. Bu durumda banka kredi kanalinin
isleyisinin besinci agsamasindaki teorik beklentinin rejim 1’de ¢alistigr tespit
edilmektedir. Dolayisiyla, banka kredi aktarim kanalinin genigleme rejiminde galistigi
diisiiniildiiglinde birinci rejimin genisleme, ikinci rejimin ise daralma rejimi oldugu

sOylenebilir.

Bu sonuglara gore, ekonomi genisleme rejiminde iken sanayi iiretim
endeksindeki 1 birimlik azaligin, fiyatlar genel seviyesinde 0.023 birim diisiise neden
olmasi, banka kredi kanalinin isleyisinde besinci ve son agsamanin calistigini
gostermektedir. Dolayisiyla, Model 5 i¢in yokluk hipotezinin (Ho) reddi miimkiindjir.
Ekonominin genisleme doneminde oldugu rejim 1’de reel ¢ikti diizeyini temsilen
Model 5°te yer alan sanayi liretim endeksi (DLSUE) degiskenindeki azalisin %5 gibi
dikkate deger bir anlamlilik diizeyinde fiyatlar genel seviyesi (DLP) degiskeninde
azalisa neden olmasi, Tiirkiye ekonomisinde politika yapicilarin para politikasi
uygulamasina giderek reel sektoriin iiretim hacmini etkileyebilme giiciiniin oldugunu
ve boylece fiyatlar genel seviyesi lizerinde asagi yonlii bir baski kurularak fiyat

istikrarinin saglanabildigini ampirik olarak desteklemektedir.

Ayrica, genisleme rejiminde krediler, doviz kuru ve politika faiz orani
degiskenlerinin fiyatlar genel seviyesini istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
etkiledigi fakat bu etkilesimin iktisat teorisine uygun olmadigi sonucuna ulagilmistir.
Rejim 2’de ise sanayi liretim endeksi disinda menkul kiymet stoku ve doviz kuru
degiskenlerinin fiyatlar genel seviyesi lizerinde istatistiki bakimdan anlamli bir
etkisinin oldugu ancak daralma rejiminde de bu iliskilerin iktisat teorisine uygun

olmadig1 tespit edilmistir.

Markov rejim degisim vektor otoregresif analizi i¢in karar verilen MS(2)-
VAR(5) modelinin (model 5) ekonometrik analizi sonucunda ulasilan rejim gecis

olasiliklar1 matrisi Tablo 3.25’te yer almaktadir.
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Tablo 3. 25. Model 5 i¢in Elde Edilen Rejim Gecis Olasihiklar1 Matrisi
Rejim Sayist (Rejim Tiirleri) Rejim 1 (Genisleme Rejimi) Rejim 2 (Daralma Rejimi)
Rejim 1 (Genisleme Rejimi) 0.4375 0.5624
Rejim 2 (Daralma Rejimi) 0.6012 0.3987

DLP’nin bagimli degisken oldugu 2 rejimli ve 5 optimal gecikme uzunluguna
sahip olan Markov degisim modeli i¢in elde edilen ve Tablo 3.25’te gosterilen rejim
gecis olasiliklart matrisi sonuglarina gore, ekonomi rejim 1°de iken tekrardan rejim 1°e
girme olasilig1 yaklasik olarak 0.43, rejim 2’ye girme olasiligi da 0.56’dir. Buna
karsilik, ekonomi rejim 2’de iken rejim 1’e girme olasiligi 0.60, rejim 2’ye tekrar
girme olasilig1 ise 0.39 olarak gergeklesmistir. Rejim gecis olasiliklart matrisindeki
genigleme ve daralma rejimlerine iligskin elde edilen olasilik degerleri kullanilarak
ekonominin rejim 1 ile rejim 2’de kalma uzunluklar1 ve rejimler arasi gegis hizlari (ay

olarak) hesaplanarak Tablo 3.26’da gosterilmektedir.

Tablo 3. 26. Model 5 i¢in Rejim Uzunluklar: ve Rejimler Aras1 Gegis Hizlar (Ay)

Bagimlhi | Rejim I Uzunlugu | Rejim 2 Uzunlugu Rejim 1 =» Rejim 2 Rejim 2 =» Rejim 1
Degisken | (Genisleme Rejimi) (Daralma Rejimi) (Resesyona Giris Hiz) (Resesyondan Cikis Hizi)

DLP 5.2 Ay 4.9 Ay 6.8 Ay 75 Ay

Parasal bir uygulama sonucunda banka kredi aktarim kanali {izerinden reel
ekonomide meydana gelen degisimlerin fiyatlar genel seviyesi iizerindeki etkisini
gosteren makroekonomik degisken olan DLP’nin bagimli degisken olarak yer aldig:
Markov rejim degisim modelinden elde edilen rejim uzunluklar1 sonuclarina gore,
ekonominin genisleme rejiminde kalma siiresi yaklasik olarak 5.2 ay ve resesyonda
kalma siiresiyse 4.9 ay olarak hesaplanarak Tablo 3.26’da gosterilmektedir. Bu
modelde ekonominin resesyona giris hiz1 siiresi 6.8 ay, resesyondan ¢ikis hiz1 ise 7.5

ay olarak hesaplanmistir.

Bu kapsamda, DLP i¢in analiz edilen MS(2)-VAR(5) modelinde ulasilan bu
sonuglar rejim 1 ile rejim 2 arasindaki iligkinin dogrusal olmadigina, baska bir ifadeyle
rejimler arasinda bir asimetri olduguna ve Tiirkiye ekonomisinin genisleme rejiminde
bulundugu doénem icerisinde banka kredi aktarim kanalinin teorik olarak besinci ve

son asamasinin isledigine yonelik ampirik bir kanit sunmaktadir. Ayrica rejimler
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arasinda dogrusal bir iligkinin olmadigina iligskin bu kanit, Model 5’in MS(2)-VAR(5)
analizinde elde edilmis olan yumusatilmis rejim olasiliklar1 grafiginin bulundugu Sekil

3.5’te acikca goriilmekte ve desteklenmektedir.

Bu sekilde Model 4 ile Model 5 i¢in yapilan MS(2)-VAR(5) analizlerinde
ulagilan ampirik bulgular, daraltict bir para politikas1 uygulamasi sonucunda banka
kredi aktarim kanalinin teorik isleyisi bakimindan ilk {i¢ asamanin ardindan dordiincii
ve besinci asamalarin Tiirkiye ekonomisi i¢in ¢alistigini gostermektedir. Boylece
banka kredi kanalinin isleyisinin ilk {ic asamasinda teorik olarak banka bilangolarinda
beklenen degisimlerin Tiirk bankacilik sektorii agisindan gergeklesmesi sonucunda
kredi arzindaki mutlak azalmaya bagli olarak dordiincii ve besinci asamalarda Tiirkiye
ekonomisinde dolayli bicimde reel makroekonomik degiskenlerin etkilendigi ifade
edilebilir. Daha agik bir ifadeyle, bir parasal aktarim mekanizmasi olarak banka kredi
kanal1 vasitastyla Tiirkiye ekonomisinde para politikalarinin reel ¢ikt1 diizeyini
(DLSUE) ve fiyatlar genel seviyesini (DLP) etkileme giiclinlin yiiksek oldugunu

sOylemek miimkiindiir.
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SONUC

Para otoritelerinin para politikasi uygulamalarinin finansal sektorden
baslayarak reel sektorii ongoriilemeyen gecikmeler ile dolayli yollardan etkileyebilme
izlegi parasal aktarim mekanizmasi olarak tamimlanabilir. Bu ger¢evede merkez
bankalarinin uygulayacagi para politikasinin etkinligi parasal aktarim mekanizmasi
kanallarina bagli bulunmakta ve bu kanallarin isleyisine gore belirlenmektedir. Daha
acik bir ifadeyle etkin bir para politikast uygulamasinin reel ekonomiyi hangi aktarim
kanallar1 {lizerinden ne siddette ve ne kadarlik bir siire zarfinda etkileyebildiginin
politika yapicilar tarafindan bilinmesi olduk¢a 6nemlidir. Literatiirde parasal aktarim
mekanizmasi kanallarina iligkin ¢aligmalar para/faiz orani kanali, varlik fiyatlari kanali
ve kredi kanali olmak iizere li¢ ana baslik altinda toplanmis fakat para politikasinin
ekonomik faaliyetleri hangi degiskenler/kanallar vasitasiyla etkiledigine dair kesin bir
goriis birlikteligine ulasilamamistir. Beklentiler kanali ise, her parasal aktarim kanali
icin 6nemli bir rol almasi nedeniyle parasal aktarim kanallarinin siniflandirilmasina
dahil edilmis fakat spesifik bir arastirma konusu olarak incelendigine literatiirde

rastlanilmamustir.

Para/faiz orani kanalina (standart IS-LM modeli) gore, etkin bir isleyise sahip
olan finansal piyasalarda para haricindeki biitiin finansal varliklarin birbirlerinin tam
itkamesi oldugu varsayilmaktadir. Dolayisiyla 6zel sektoriin (firmalarin) dis
finansmana erigimi noktasinda menkul kiymet satigina gitmesi ile bankalardan kredi

talebinde bulunmasi birbirinden farksiz olmaktadir.

Bernanke ve Blinder (1988 ve 1992) para ve tahvil seklinde iki finansal
varliktan olusan standart IS-LM modeline bu iki finansal varlikla tam ikame olmayan
banka kredilerini eklemis ve BB modelini kurarak bir parasal aktarim mekanizmasi
olarak kredi kanalin1 agiga ¢ikartmistirlar. Kredi piyasasi aksakliklarindan hareketle
parasal uygulamalarin reel iktisadi faaliyetleri banka kredileri {izerinden etkileyebilme
giiciiniin sunuldugu kredi aktarim kanali, geleneksel faiz oram1 kanalinda para
haricindeki finansal aktiflerin hepsinin birbirlerinin tam ikamesi oldugu varsayiminin
aksine kredi piyasalarinda var olan eksik bilgilenme nedeniyle bu varsayimin gegerli

olamayacagini savunmaktadir. Boylece finansal sistem icerisinde fon arz edenlerin fon
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talep edenlere kiyasla daha az bilgiye vakif olmalari, kredi piyasalarindaki kredi
transfer islemi ger¢eklesmeden Once ters se¢im ve islem gergeklestikten sonra da

ahlaki tehlike seklinde asimetrik bilgi sorunu tiirlerine neden olmaktadir.

Asimetrik bilgi problemlerinin minimize edilebilmesi kabiliyetine sahip olan
bankalarin bdyle bir uzmanligi biinyelerinde barindirmast, 6zel sektdriin bilangolarinin
pasif tarafinda dis finansmana erisim kaynagi olarak yer alan banka kredileri ile
menkul kiymetlerin eksik ikame olmalarina ve bu iki dis finansman kaynagi karsisinda
kayitsiz kalmamalarina sebep olmaktadir. Dolayisiyla fonlarimi asimetrik bilgi
problemlerini minimize eden bankalar vasitasiyla 6zel sektore kredi olarak arz eden
hane halkiin tiikketim harcamalarinda ve firmalarin dig finansman kaynagi olarak
banka kredilerine olan talebine bagl sekilde yatirim harcamalarinda meydana gelen
degisimler, toplam harcamalar ve toplam talep {izerinden reel iktisadi faaliyetlerde

anlamli bir etkilesime neden olmaktadir.

Bu ¢alismada spesifik olarak analiz edilen banka kredi aktarim kanalinin teorik
olarak isleyis siireci, para politikasindaki uygulamalarin bankalarin kredi arzinda
mutlak bir degisime neden olmasi sonucunda reel iktisadi faaliyetleri etkilemesi
seklindedir. Daha genis bir tanimla, daraltic1 bir para politikasi uygulamasi sonucunda
banka kredi kanalinin teorik olarak etkin bir isleyis siireci adim adim su sekilde ifade
edilebilir:

1. Daraltici para politikas1 uygulamasi bankalarin toplam mevduatlarinda bir
azalisa neden olmaktadir.

2. Toplam mevduatlarindaki azalisa bagl olarak bankalar, kredi arzlarini
daraltmaktadir.

3. Toplam mevduatlardaki bu daralmayi telafi i¢in bankalar, menkul kiymet
stoklarini eriterek/ihra¢ ederek tepki vermektedir. Banka kredi kanalinin
etkin bir isleyis siirecine sahip olmasi i¢in burada su husus 6nem arz
etmektedir: Toplam mevduatlardaki azalis karsisinda bankalarin menkul
kiymet ihra¢ miktarinin, toplam kredi miktarinda gerceklesecek olan
azalistan daha kiiclik olmas1 gerekmektedir. Dolayisiyla bankalarin toplam

kredileri mutlak olarak azalmaktadir.
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4. Bankalarin toplam kredilerindeki bu mutlak azalisa bagli olarak
ekonomideki reel tiretim/gikt1 diizeyi azalmaktadir.
5. Ekonomideki reel ¢ikt1 miktarindaki bu daralma, fiyatlar genel seviyesinde

bir azalisa neden olmaktadir.

Genisleyici parasal uygulamada ise banka kredi kanali tam aksi yonde isleyis
gostermektedir. Para politikasinin banka kredi kanalinin bu bes adimdan olusan teorik
isleyis siireci tizerinden reel ekonomiyi etkileyebilmesi, su ii¢ kosulun gecerli olmasi
durumunda etkin olabilmektedir. ilk kosul, merkez bankasinin bankalarmn kredi arzini
etkileyebilmesidir. Ikinci kosul, ekonomik birimlerin banka kredilerine bagimli
olmasidir. Ugiincii kosul ise para politikas1 degisimlerine kars1 fiyatlarin hizlica uyum
saglayamamasini ifade eden fiyat yapiskanligidir. Bu etkinlik kosullar1 bir ekonomi
icin ne kadar gegerliyse, banka kredi aktarim kanalinin o 6lgiide etkin ¢alisacagi
beklenilmektedir. Dolayisiyla bu g¢alismada Tiirkiye ekonomisi igin banka kredi
kanalinin etkin isleyip islemediginin ekonometrik analizi 6ncesinde, bu etkinlik

kosullariin Tiirkiye acisindan betimsel bir analizi ve degerlendirilmesi yapilmistir.

Banka kredi kanali teorisindeki {i¢ etkinlik kosulu Tirkiye ekonomisi igin
ayrintili olarak yapilan betimsel analizler 1s18inda incelenmis ve bu kosullarin 2005 ile
2019 yillar arasinda Tirkiye ekonomisi igin genel olarak gegerli oldugu sonucuna
varilmis ve Tirkiye’de banka kredi aktarim kanalinin ¢alismasini sinirlayict bir
unsurun bulunmadigi seklinde degerlendirilmistir. Betimsel analizler 1s1ginda elde
edilen bu degerlendirme sonuglarin1 ampirik bulgularla kanitlamak ve desteklemek
icin calismada, 2005 ile 2009 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinde bir parasal
aktarim mekanizmas1 olarak banka kredi kanaliin etkin isleyip islemedigi

ekonometrik olarak analiz edilmistir.

Bu tez ¢alismasinda 2005:1-2019:12 donemi boyunca aylik veriler kullanilarak
Tiirkiye i¢in banka kredi kanalinin etkin olarak isleyip islemedigi MS-VAR modeli
yontemiyle analiz edilmistir. Bu yiizden MS-VAR modelinde banka bilangolarinin
pasif kismini temsil i¢in toplam mevduatlar, aktif kismini temsil i¢inse toplam krediler
ve menkul kiymet stoku degiskenleri kullanilmistir. Para politikas1 uygulamalarinin

banka kredi aktarim kanali lizerinden reel iktisadi faaliyetlerde yol actig1 etkileri
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gorebilmek icinse MS-VAR modeline eklenen degiskenler; tiretim diizeyini temsil
eden sanayi tiretim endeksi, disa agik bir ekonominin varligini ifade eden doviz kuru
ve fiyatlar genel seviyesini temsilen tiiketici fiyat endeksidir. Son olarak MS-VAR
modelinde bankalar arasi para piyasast gecelik faiz oran1 degiskeni, para politikasi

degiskenini temsilen kullanilmistir.

MS-V AR modeli analizinde kullanilan degiskenlerin duraganlik analizleri i¢in
yapilan ADF ve PP birim kok test sonuclari, serilerin diizey degerlerinde duragan
olmadiklarmi ve degiskenlerin birinci farklarinin alinmasi sonucunda duragan
olduklarin1 gostermistir. Boylelikle birinci farklarimin alinmasi sonucunda birinci
mertebeden duragan “I(1)” olduklari tespit edilen yedi degiskenden besinin sirastyla
bagimli degisken olarak yer aldigi bes farkli Markov rejim degisim vektor otoregresif
(MS-VAR) modeli tahmin edilmistir. Yukarida ifade edilen ve daraltici bir para
politikas1 6rnegiyle gosterilen banka kredi kanalinin teorik olarak bes adimdan olusan
etkin isleyis stirecinin siralamasi dikkate alinarak, tahmin edilen MS-VAR
modellerinin bagimli degiskenleri de isleyis siirecindeki siralamaya uygun olarak
secilmistir. Ayrica, modellerde yer alan degiskenler banka kredi kanali teorisine ve

banka kredi kanalina iliskin ampirik literatiire uygun olarak siralanmigtir.

Bu calismada yer alan her MS-VAR modeli i¢in elde edilen analiz sonuglari,
daraltic1 bir para politikas1 uygulamasi karsisinda banka kredi aktarim kanalinin nasil
tepkiler ortaya koydugu, ne 6l¢iide ve nasil isledigi ve bu sonuglarin banka kredi kanali
teorisiyle ne kadar uyumlu oldugu hususlar1 dikkate alinarak yorumlanmustir.
Dolayisiyla tahmin edilen her MS-VAR modelinin ayri ayri analiz edilmesi ve adim
adim incelenmesi, ¢aligmada ele alinan donemde Tiirkiye’de banka kredi kanalinin
etkin bir aktarim mekanizmasi olarak calisip ¢alismadiginin tespit edilebilmesi

acisindan énemli bulunmustur.

Analizde yer alan Model 1, Model 2 ve Model 3’te banka kredi kanalinin isleyis
stirecinin ilk {i¢ adiminda, para politikasindaki bir uygulama karsisinda bankalarin
bilangosunda yasanan degisimleri temsil eden degiskenlerin (DLRTMVD,
DLRTKRD ve DLRMK) sirasiyla bagimli degisken oldugu ve bankalarin kredi arzinin

bu ii¢ bagimh degiskendeki gerceklesen degisimler sonucunda belirlendigi
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gosterilmistir. Banka kredi arzinda gerceklesen degisimin, aktarim kanalinin isleyis
stirecinin dordiincii ve besinci adiminda reel ekonomi iizerinde yol agtig1 etkiler ise,
reel makroekonomik degiskenlerin (DLSUE ve DLP) sirasiyla bagimli degisken

olarak kullanildig1 Model 4 ve Model 5 iizerinden ortaya konulmustur.

Analizde yer alan her MS-VAR modeli i¢in degisen varyans probleminin ve
otokorelasyonun olmadigi uygun (p) gecikme uzunlugu 5 olarak belirlenmistir.
Markov rejim degisim vektor otoregresif modeli analizinde rejim belirleme kriterleri
olarak Schwarz bilgi kriterinin en kii¢iik ve Log olabilirlik oraninin en biiyiik degeri
almas1 gerektigi dikkate alinarak, her modelde uygun (M) rejim sayist 2 olarak
belirlenmistir. Rejimlerin daralma mi1 yoksa genigleme rejimi mi olduguna banka kredi
aktarim kanali teorisine gore karar verilmistir. Dolayisiyla, incelenen donemde
Tiirkiye i¢in banka kredi kanalinin etkin olarak isleyip islemedigi 2 rejimli ve 5
gecikme uzunluguna sahip olan MS(2)-VAR(5) seklinde kurulan bes modelden elde

edilen ampirik bulgulara gore tespit edilmeye calisilmigtir.

Model 1 icin yapilan MS(2)-VAR(5) analiz sonuglarina gore, rejim 2’de
politika faiz oranini temsilen bankalar arasi gecelik faiz oranindaki 1 birimlik artiga
toplam mevduatlar banka kredi kanalinin teorik isleyis siirecinin birinci adimindaki
beklentiye uygun sekilde azalarak tepki gostermistir. Bu bulgulara goére, birinci adimin
Tiirkiye ekonomisinin genisleme doneminde oldugu rejim 2’de ¢alistigi ve ekonomi
rejim 2°de iken TCMB’nin politika faiz oraninda bir degisiklige gitmesi durumunda
bankalarin toplam mevduatlarin1 rejim gecis olasilik degerlerinden hareketle

hesaplanan yaklasik iki ¢ceyreklik zaman dilinde etkileyebilecegi sdylenebilir.

Model 2 i¢in ulagilan MS(2)-VAR(5) analiz sonuglarmma gore, rejim 2’de
toplam mevduatlardaki 1 birimlik artis karsisinda toplam banka kredileri banka kredi
kanalinin teorik isleyis siirecinin ikinci adimindaki beklentiye uygun bigimde azalarak
tepki gostermistir. Bu bulgulara gore, ikinci adimin Tiirkiye ekonomisinin genisleme
doneminde oldugu rejim 2’de ¢alistig1 ve ekonomi rejim 2°de iken Tiirk bankacilik
sektoriinde faaliyet gdsteren bankalarin yiiksek diizeyde kredi verme istahlarinin rejim
gecis olasilik degerlerinden hareketle hesaplanan yaklasik 75 ay boyunca devam

edecegi soylenebilir.
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Model 3 igin yapilan MS(2)-VAR(5) analiz sonuglarina gore, ekonominin
genisleme doneminde oldugu rejim 1’de toplam mevduatlardaki 1 birimlik artisa
menkul kiymetler banka kredi kanalinin isleyis siirecindeki teorik beklentisine uygun
sekilde azalarak tepki gOstermistir. Model 3 i¢in genisleme rejiminin 6.3 aylik bir
donemi kapsamasi, para politikasindaki bir uygulama sonucunda bankalarin menkul
kiymet stoklarini revize etmeleri i¢in yeterli bir siire olarak degerlendirilmistir. Model
3 icin elde edilen ampirik bulgular béyleyken, banka kredi kanalinin isleyisinin tigiincii
adiminin ¢alisip ¢calismadigini tespit edebilmek icin Model 2 ile Model 3’te yer alan
toplam mevduat degiskeninin katsayilar1 mukayese edilmistir. Bu bulgular
karsilastirildiginda, Tiirkiye ekonomisi genisleme rejiminde iken toplam
mevduatlardaki bir artis karsisinda menkul kiymetlerin kredilerden daha az daralacagi
boylelikle toplam banka kredilerinin mutlak olarak azalacagi ve banka kredi aktarim
kanalinin {i¢lincii asamasinin ¢alisacagi tespit edilmistir. Ayrica mukayese edilen bu
bulgular Bernanke ve Blinder (1988 ve 1992)’in belirttigi iizere, banka kredi kanalinin
isleyisi i¢in banka bilangosunun aktif tarafinda menkul kiymetler ile banka kredilerinin
eksik ikame oldugu varsayiminin Tiirk bankacilik sektorii i¢in gecerlili§ine ampirik

bir kanit olmustur.

Model 1, Model 2 ve Model 3 igin yapilan MS(2)-VAR(5) analizlerinden elde
edilen ampirik bulgulara gore, daraltici bir para politikas1 uygulamasi sonucunda
teorik olarak banka bilancolarinda beklenen degisimlerin Tiirk bankacilik sektorii
acisindan gerceklestigi sonucuna ulasilmistir. Bu ampirik bulgular, bir parasal aktarim
mekanizmasi olarak banka kredi kanalinin etkin isleyisi i¢in gereken merkez
bankasinin bankalarin kredi arzimi etkileyebilmesi kosulunun Tiirkiye ekonomisinde

gecerli olduguna ampirik bir kanit sunmustur.

Model 4 i¢in elde edilen MS(2)-VAR(S) analiz sonuglaria gore, rejim 1’de
toplam banka kredilerindeki 1 birimlik azalis banka kredi kanalinin teorik isleyis
stirecinin dordiincli adimindaki beklentiye uygun olarak sanayi tiretim endeksinde bir
azalisa neden olmustur. Bu bulgular, dordiinci adimin Tirkiye ekonomisinin
genisleme doneminde oldugu rejim 1’de galistigini ve ekonomi rejim 1’de iken

bankalarin kredi arzindaki mutlak bir daralmanin rejim gecis olasilik degerlerinden
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hareketle hesaplanan yaklasik 3 ay (bir ¢eyrek) gibi sinirh bir siirede fakat etkin olarak
reel liretim diizeyini temsil eden sanayi iiretim endeksini azaltabilecegini gostermistir.
Bununla birlikte elde edilen bulgular, banka kredi kanalinin etkin isleyisi i¢in gereken
firmalarin banka kredilerine bagimli olmasi kosulunun Tiirkiye ekonomisi igin gecerli

oldugunu ampirik olarak desteklemistir.

Model 5 i¢in ulasilan MS(2)-VAR(5) analiz sonuglarina gore, rejim 1°de sanayi
tiretim endeksindeki 1 birimlik azalig banka kredi kanalinin teorik isleyis siirecinin
besinci adimindaki beklentiye uygun olarak fiyatlar genel diizeyinde bir azalisa neden
olmustur. Elde edilen ampirik bulgular, besinci ve son adimin Tiirkiye ekonomisinin
genisleme doneminde oldugu rejim 1°de calistigini1 ve ekonomi rejim 1’de iken reel
iiretim diizeyini temsil eden sanayi liretim endeksindeki azalisin rejim gegis olasilik
degerlerinden hareketle hesaplanan yaklasik 5.2 aylik (iki ¢eyrek) siire boyunca
fiyatlar genel seviyesini diisiirebilecegini gdstermistir. Ayrica bu siire ve bulgular,
politika yapicilara Tiirkiye ekonomisinde aktarim degiskeni olarak banka kredilerinin

dolayl bigimde enflasyon iizerinde asag1 yonlii bir baski kurabildigini gostermistir.

Model 4 ve Model 5 igin elde edilen ampirik sonuglar ise, daraltici bir para
politikasi1 karsisinda teorik olarak banka kredi kanalinin isleyisinin ilk ti¢ adiminin
banka bilangolarinda beklenen yonde Tiirk bankacilik sektorii i¢in gergeklesmesi
sonucunda kredi hacminde ger¢eklesen mutlak daralmaya bagli olarak, dordiinci ve
besinci adimlarda Tiirkiye ekonomisinde dolayli bigimde reel makroekonomik
degiskenlerin etkilendigi sdylenebilir. Bu baglamda, bir parasal aktarim mekanizmasi
olarak banka kredi kanal1 vasitasiyla Tiirkiye ekonomisinde para politikalarinin reel
¢ikt1 diizeyini ve fiyatlar genel diizeyini etkileyebilme giiciiniin yiiksek oldugu ifade
edilebilir. Ayrica, teorik olarak banka kredi kanalinin bes adimdan olusan isleyis
stirecinin ~ ekonometrik analizinde Tiirkiye ekonomisinde para politikasi
uygulamalarinin banka kredi kanali tizerinden reel iktisadi sonuglar dogurmasi, banka
kredi kanalinin etkin isleyisi icin gereken fiyat yapigkanligi kosulunun Tiirkiye i¢in

gecerli olduguna ampirik bir kanit olarak sunulabilir.

MS(2)-VAR analizinde olusturulan bes modelin incelenmesi sonucunda elde

edilen bulgular, ¢alismada incelenen donemde Tiirkiye ekonomisi i¢in Bernanke ve
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Blinder (1988 ve 1992) tarafindan gelistirilen banka kredi aktarim kanali
mekanizmasinin ¢alistigimi  gostermektedir. Bu minvalde banka kredi aktarim
kanalinin genisleme donemlerinde etkin bir sekilde ¢alistigi, daha agik bir deyisle, para
politikas1 uygulamalarinin genisleme rejiminde Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet
gosteren bankalarin bilangosunda yer alan toplam mevduatlar, toplam banka kredileri
ve menkul kiymetler tizerinde istenilen etkiyi meydana getirdigi ve banka kredilerinde
mutlak bir degisime neden oldugu, boylelikle de sanayi liretim endeksi ve fiyatlar
genel seviyesi tizerinden reel ekonomide istenen sonuglara ulasabildigi tespit
edilmistir. Ancak Tiirkiye ekonomisinin daralma rejimlerinde oldugu donemlerde ise

banka kredi aktarim kanalinin anlamli bir sekilde ¢alismadigi ortaya ¢ikmuistir.

Sonugta, Tiirkiye ekonomisinde genisleme dénemlerinde merkez bankasinin
banka kredileri degiskeni iizerinden parasal bir genislemeye gitmesi durumunda
iktisadi birimlerinin kredi islemlerine ¢ok daha istekli olacag: ya da tersine parasal bir
daralmaya gitmesi durumunda banka kredilerinin azalmasma bagli olarak iktisadi
birimlerin daha sert ekonomik reaksiyonlar gdsterecegi ve bu nedenle merkez
bankasinin para politikalariyla bankalarin kredi miktarin1 etkileyerek ekonomik
gidisat1 yonetebildigi ifade edilebilir. Daralma rejimlerinde ise ekonomik birimlerin
kredi islemlerine yaklasimlarinin daha isteksiz olacagi beklenilmektedir. Zira daralma
donemlerinde ekonomik birimlerin ileriye yonelik daha karamsar olmalar1 nedeniyle
yatirim ve tiikketim harcamalarini erteleyebilecekleri sdylenebilir. Dolayisiyla, Tiirkiye
ekonomisinde yasanan konjonktiirel dalgalanmalar baglaminda daralma dénemlerinde
uygulanan para politikasinin kredi hacmini etkileme kabiliyetini diisiik oldugu ve
dolayisiyla Tiirkiye ekonomisi daralma rejiminde iken banka kredi aktarim kanalinin

calismadig1 sOylenebilir.

Sonug olarak caligma boyunca banka kredi kanali teorisinin isleyis siireci
hakkinda verilen bilgiler, bu isleyis siirecindeki etkinlik kosullar1 kapsaminda Tiirkiye
acisindan yapilan degerlendirilmeler ve 2005:1-2019:12 déneminde Tiirkiye’de banka
kredi kanalinin etkin olarak calisip ¢alismadigina iliskin MS-VAR modeli yontemiyle
yapilan analizler 1s18inda, Tiirkiye ekonomisi igin genisleme donemlerinde banka
kredi kanalinin 6nemli bir aktarim mekanizmasi oldugu ve etkin olarak isledigini

sOylemek miimkiindiir.



166

KAYNAKCA

ADIGUZEL, Ugur (2012). “Para Politikasinin Tiirkiye Ekonomisi Uzerindeki
Etkilerinin VAR Yontemleri ile Olgiilmesi”, Doktora Tezi, Erciyes Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii.

AKCAY, Memduh Aslan (1997). “Para Politikas1 Araglari, Tiirkiye ve Cesitli
Ulkelerdeki Uygulamalar”, Uzmanlik Tezi, Devlet Planlama Teskilati Yilhk
Programlar ve Konjonktiir Degerlendirme Genel Miidiirliigiic Mali Piyasalar
Dairesi Baskanhgl, Yaym No: 2483, Ankara.

AKDENIZ, Coskun ve Abdurrahman Nazif Catik (2019). “Parasal Aktarim
Mekanizmalarinin isleyiﬂsinde Finansal Kosullarin Onemi: TVP-VAR Modellerinden
Bulgular”, Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 34, 73-96.

AKERLOF, George A. (1970). “The Market for ‘Lemons’: Quality
Uncertainty and the Market Mechanism”, The Quarterly Journal of Economics,
84(3), 488-500.

AKLAN, Nejla A. ve Mehmet Nargelegekenler (2008). “Para Politikalarinin
Banka Kredi Kanali Uzerindeki Etkileri”, Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi Dergisi, 39, 109-132.

AKTAN, Coskun Can (2018). Yeni Iktisat Okullar ve Iktisadi Diisiince,
3.Baski, Ankara: Seckin Yayincilik.

ARABACI, Ozer ve Filiz Meryem Bastiirk (2013). “Faiz Oram Kanalinin
2001-2008 Déneminde Tirkiye’de Etkinliginin - Degerlendirilmesi”, Anadolu
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 13(2), 15-34.

ASTERIOU, Dimitrios ve Stephen G. Hall (2016). Applied Econometrics,
3rd Edition London:Palgrave, Macmillon Education.

ATGUR, Musa ve N. Oguzhan Altay (2018). “Yeni Para Politikas1 Arayislari
Baglamimda Parasal Aktarrm Mekanizmas1 Faiz Kanalinin Isleyisi: Tiirkiye ve

Endonezya Ulke Ornekleri”, Uluslararas1 Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, 14(3),
601-624.

BANK OF ENGLAND, (1999). “The transmission mechanism of monetary
policy”, Bank of England Quarterly May Bulletin, 161-170.

BARCA, Onur (2019). “Tirkiye’de Faiz Orani Kanali: MS-VAR Modeli
Uygulamas1”, Yiiksek Lisans Tezi, Bursa Uludag Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii.

BARRO, Robert J. ve David B. Gordon (1983). “Rules, Discretion, and
Reputation in a Model of Monetary Policy”, Journal of Monetary Economics, 12(1),
101-121.



167

BEAN, Charles, Jens Larsen ve Kalin Nikolov (2002). “Financial Frictions and
the Monetary Transmission Mechanism: Theory, Evidence and Policy Implications”,
European Central Bank (ECB) Working Paper, 113, 1-59.

BEBZUCK, Ricordo N. (2003). Asymmetric Information in Financial
Markets Introduction and Applications, Cambridge: Cambridge University Press,
https://books.google.com.tr/books?hl=tr&lr=&id=dEPt1Rz4z6EC&o0i=fnd&pg=1A2
&dg=,Asymmetric+Information+in+Financial+Markets+Introduction+and+Applicati
ons&ots=SeLVA7TE_Xn&sig=NjnclfulEzSRRCYmekFFINqOYU&redir_esc=y#v=0
nepage&q=%2CAsymmetric%20Information%20in%20Financial%20Markets%20In
troduction%20and%20Applications&f=false, (Erisim Tarihi: 13.04.2020).

BELKE, Murat ve Harun Kaya (2017). “Tiirkiye’de Para Politikalarinin Kredi
Kanali Aktarimi: VAR Yaklasim1”, Finans, Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar
Dergisi, 2(3), 185-208.

BERK, Jan Marc (2001). The Preparation of Monetary Policy Essays on a
Multi-Model Approach, Kluwer Academic Publishers.
https://books.google.com.tr/books?id=VMjSBWAAQBAJ&printsec=frontcover&hl=
tritv=onepage&q&f=false (Erisim Tarihi: 17.12.2019).

BERNANKE, Ben S. (1983). “Nonmonetary Effects of the Financial Crisis in
the Propagation of the Great Depression”, American Economic Review, 73(2), 257—
276.

BERNANKE, Ben S. (1988). “Monetary Policy Transmission: Through
Money or Credit?” Federal Rezerve Bank of Philadelphia, Business Review, 3-11.

BERNANKE, Ben S. (1993). “Credit in the Macroeconomy”, Federal
Reserve Bank of New York Quarterly Review, 18(1), 50-70.

BERNANKE, Ben S. ve Alan S. Blinder (1988). “Credit Money and
Aggregate Demand”, The American Economic Review, 78(2), 435-439.

BERNANKE, Ben S. ve Alan S. Blinder (1992). “The Federal Funds Rate and
the Channels of Monetary Transmission”, The American Economic Review, 82(4),
901-921.

BERNANKE, Ben S. ve Jean Boivin ve Piotr Eliasz (2005). “Measuring the
Effects of Monetary Policy: A Factor-Augmented Vector Autoregressive (FAVAR)
Approach”, The Quarterly Journal of Economics, 120(1), 387-422.

BERNANKE, Ben S. ve Mark Gertler (1995). “Inside The Black Box: The
Credit Channel of Monetary Policy Transmission”, The Journal of Economic
Perspectives, 9(4), 27-48.

BERNANKE, Ben S. ve Mark Gertler (1999). “Monetary Policy and Asset
Price Volatility”, Federal Reserve Bank of Kansas City, Economic Review, 91(4),
1-36.


https://books.google.com.tr/books?hl=tr&lr=&id=dEPt1Rz4z6EC&oi=fnd&pg=IA2&dq=,Asymmetric+Information+in+Financial+Markets+Introduction+and+Applications&ots=SeLvA7E_Xn&sig=NjncIfu1EzSRRCYmekFFINq0YU&redir_esc=y#v=onepage&q=%2CAsymmetric%20Information%20in%20Financial%20Markets%20Introduction%20and%20Applications&f=false
https://books.google.com.tr/books?hl=tr&lr=&id=dEPt1Rz4z6EC&oi=fnd&pg=IA2&dq=,Asymmetric+Information+in+Financial+Markets+Introduction+and+Applications&ots=SeLvA7E_Xn&sig=NjncIfu1EzSRRCYmekFFINq0YU&redir_esc=y#v=onepage&q=%2CAsymmetric%20Information%20in%20Financial%20Markets%20Introduction%20and%20Applications&f=false
https://books.google.com.tr/books?hl=tr&lr=&id=dEPt1Rz4z6EC&oi=fnd&pg=IA2&dq=,Asymmetric+Information+in+Financial+Markets+Introduction+and+Applications&ots=SeLvA7E_Xn&sig=NjncIfu1EzSRRCYmekFFINq0YU&redir_esc=y#v=onepage&q=%2CAsymmetric%20Information%20in%20Financial%20Markets%20Introduction%20and%20Applications&f=false
https://books.google.com.tr/books?hl=tr&lr=&id=dEPt1Rz4z6EC&oi=fnd&pg=IA2&dq=,Asymmetric+Information+in+Financial+Markets+Introduction+and+Applications&ots=SeLvA7E_Xn&sig=NjncIfu1EzSRRCYmekFFINq0YU&redir_esc=y#v=onepage&q=%2CAsymmetric%20Information%20in%20Financial%20Markets%20Introduction%20and%20Applications&f=false
https://books.google.com.tr/books?hl=tr&lr=&id=dEPt1Rz4z6EC&oi=fnd&pg=IA2&dq=,Asymmetric+Information+in+Financial+Markets+Introduction+and+Applications&ots=SeLvA7E_Xn&sig=NjncIfu1EzSRRCYmekFFINq0YU&redir_esc=y#v=onepage&q=%2CAsymmetric%20Information%20in%20Financial%20Markets%20Introduction%20and%20Applications&f=false
https://books.google.com.tr/books?id=VMjSBwAAQBAJ&printsec=frontcover&hl=tr#v=onepage&q&f=false
https://books.google.com.tr/books?id=VMjSBwAAQBAJ&printsec=frontcover&hl=tr#v=onepage&q&f=false

168

BERNANKE, Ben S., Mark Gertler ve Simon Gilchrist (1996). “The Financial
Accelerator and the Flight to Quality”, The Review of Economics and Statistics,
78(1), 1-15.

BHATTACHARYA, Rudrani, Shruti Tripathi ve Sahana Roy Chowdhury
(2019). “Financial structure, institutional quality and monetary policy transmission: A
Meta-Analysis”, National Institute of Public Finance and Policy Working paper
series, 274, 1-16.

BILGILI, Yiiksel (2018). Karsilasirmah Iktisat Okullari, 15.Baski,
Istanbul:4T Yayevi.

BIiNiCI, Mahir, Hakan Kara ve Pmar Ozlii (2019). “Monetary Transmission
with Multiple Policy Rates: Evidence From Turkey” Applied Economics, 51(17),
1869-1893.

BORDON, Anna Rose ve Anke Weber (2010). “The Transmission Mechanism
in Armenia: New Evidence from a Regime Switching VAR Analysis”, IMF Working
Paper Middle, WP/10/270, 1-31.

BOX, George E. P. ve Gwilym M. Jenkins (1976). Time Series Analysis
Forecasting and Control, Revised Edition, California: Holden-Day.

BOZKURT, Hilal (2013). Zaman Serileri Analizi, 2.baski, Bursa: Ekin
Yayinlart.

BOZOKLU, Umit (2010). “MS-VAR Yonteminin - Coklu  Denge
Modellemesinde Kullanilmasi” Doktora Tezi, Yildiz Teknik Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii.

BROOKS, Petya K. (2007). “The Bank Lending Channel of Monetary
Transmission: Does It Work in Turkey”, International Monetary Fund, WP/07/272,
1-11.

BRUNNER Karl ve Allan Meltzer (1972). “Money, Debt, and Economic
Activity”, The Journal of Political Economy, 80(5), 951-977.

BRUNNER Karl ve Allan Meltzer (1988). “Money and Credit in the
Transmission Process”, American Economic Review, 78(2), 446-451.

BRUNNER, Karl (1989). “The Role of Money and Monetary Policy” Federal
Reserve Bank of St Louis Review, 4-22.

BULUT, Umit (2020). “Para Politikasinin Faiz Oranlarina Gegiskenligi:
Tiirkiye Ornegi”, Bankacilar Dergisi, 114, 17-29.

BUTKIEWICZ, James L. ve Zeliha Ozdogan (2009). “Financial Crisis,
Monetary Policy Reform and The Monetary Transmission Mechanism in Turkey”,



169

Department of Economics, Alfred Lerner College of Business & Economics
Working Paper Series 2009-04, University of Delaware.

BUYUKAKIN, Figen, Hilal Bozkurt ve Vedat Cengiz (2009). “Tiirkiye’de
Parasal Aktarimin Faiz Kanalinin Granger Nedensellik ve Toda-Yamamota
Yontemleri ile Analizi”, Erciyes Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 33, 101-118.

CAMBAZOGLU, Birgiil (2010). “Parasal Aktarim Mekanizmasi Kredi
Kanali: Kuram ve Tiirkiye Ornegi”, Doktora Tezi, Adnan Menderes Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii.

CAMBAZOGLU, Birgiil ve Hacer Simay Karaalp (2012). “Parasal Aktarim
Mekanizmast Déviz Kuru Kanali: Tiirkiye Ornegi”, Yonetim ve Ekonomi: Celal
Bayar Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 19(2), 53-66.

CECCHETTI, Stephen G. (1995). “Distinguishing Theories of the Monetary
Transmission Mechanism”, Federal Reserve Bank of St. Louis Review, 83-97.

CECCHETTI, Stephen G. (1999) “Legal Structure, Financial Structure, and
Monetary Policy”, FRBNY Economic Policy Review, 9-28.

CECCHETTI, Stephen G., Pok-Sang Lam ve Nelson C. Mark (1990). “Mean
Reversion in Equilibrium Asset Prices,” American Economic Review, 80(3), 398-
418.

CENGIZ, Vedat (2007). “Parasal Aktarrm Mekanizmasinda Kredi Kanalinin
Etkinligi Uzerine Bir Analiz: Tirkiye Ornegi (1990-2006)”, Doktora Tezi, Kocaeli
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

CENGIZ, Vedat (2008), “Keynesyen ve Monetarist Gortiste Parasal Aktarim
Mekanizmasi: Bir Karsilastirma”, Atatiirk Universitesi I.I.B.F. Dergisi, 22(1), 115-
127.

CENGIZ, Vedat (2009). “Parasal Aktarim Mekanizmasi Isleyisi ve Ampirik
Bulgular”, Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 33,
225-247.

CENGIZ, Vedat ve Mechmet Duman (2008). “Tiirkiye’de Banka Kredi
Kanalinin Onemi Uzerine" Etki Tepki Fonksiyonlarma Dayali Bir Degerlendirme
(1990-2006)”, Hacettepe Universitesi I.1.B.F Dergisi, 26(2), 81-104.

CHOWDHURY, Rosen Azad ve Duncan Maclennan (2014). “Asymmetric
Effects of Monetary Policy on the UK House Prices : A Markov- Switching Vector
Autoregression Model ( MS-VAR ).” In Housing Economics and Market Analysis.
Centre for Housing Research, University of St Andrews, 1-28.

CLAUS, Iris ve Christie Smith (1999). “Financial Intermediation and the
Monetary Transmission Mechanism”, Reserve Bank of New Zealand, 62(4), 4-16.



170

CAKIR, Zeynep (2012). “Tirkiye’de Kredi Kanaliyla Parasal Aktarim
Mekanizmasinin Isleyisi”, Yiiksek Lisans Tezi, Bilecik Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii.

CATIK, Abdurrahman Nazif ve Christopher Martin (2012). “Macroeconomic
Transitions and The Transmission Mechanism: Evidence from Turkey”, Economic
Modelling, 29, 1440-1449.

CATIK, Abdurrahman Nazif ve Mehmet Karaguka (2011). “The Bank
Lending Channel in Turkey: Has It Changed After the Low Inflation Regime?”, DICE
Discussion Paper, 32, 1-16.

CAVUSOGLU, Fazilet (2010). “Para Politikas1 Faiz Oranlarindan Mevduat
ve Kredi Faiz Oranlarina Gegiskenlik: Tiirkiye Ornegi”, Uzmanlik Yeterlilik Tezi,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Genel
Miidiirliigii, Ankara.

CAVUSOGLU, Tarkan (2002). “Credit Transmission Mechanism in Turkey:
An Emprical Investigation”, Middle East Technical University ERC Working
Papers in Economics, 02/03, 1-30.

DALE, S. ve A.G. Haldane, (1993), “Bank Behaviour and the Monetary
Transmission
Mechanism”, Bank of England Quarterly Bulletin, 478- 491.

DE BONT, G.J. (1997). “Monatary Transmission in Six Eu-Countriess”, De
Nederlandsche Bank NV Econometric Research and Special Studies Department,
Research Memorandum WO&E nr 527/9742, Amsterdam.

DICKEY, David A. ve Wayne A. Fuller (1979). “Distribution of the
Estimators for Autoregressive Time Series with a Unit Root,” Journal of the
American Statistical Association, 74, 427-431.

DICKEY, David A. ve Wayne A. Fuller (1981). “Likelihood Ratio Statistics
for Autoregressive Time Series with a Unit Root”, Econometrica, 49(4), 1057-1072.

DIMSDALE, Nicholas (1994). “Banks Capital Markets and the Monetary
Transmission Mechanism”, Oxford Review of Economic Policy, 10(4), 34-48.

DORNBUSH, Rudiger ve Stanley Fischer (1993). Macroeconomics, Sixth
Edition, McGraw-Hill Education.

DROUMAGUET, Matthieu (2012). “Markov-Switching  Vector
Autoregressive Models: Monte Carlo Experiment, Impulse Response Analysis, and
Granger-Causal Analysis”, European University Institute Department of
Economics.

ENDERS, Walter (2015). Applied Econometric Time Series, Fourth Edition,
Wiley University of Alabama.



171

ENGEL, Charles ve James D. Hamilton (1990). “Long Swings in the Dollar:
Are They in the Data, and Do the Markets Know It?”’, American Economic Review,
80, 689-713.

ERDOGAN, Seyfettin ve Sinem Gozde Besballi (2009). “Tirkiye’de Banka
Kredileri Kanalinin Isleyisi Uzerine Ampirik Bir Analiz”, Dogus Universitesi
Dergisi, 11(1), 28-41.

FREXIAS, Xavier ve Jean-Charles, Rochet (1997). Microeconomics of
Banking, 1st. Edition, Cambridge: The MIT Press.

FRIEDMAN, Milton (1997). “John Maynard Keynes”. Federal Reserve
Bank of Richmond Economic Quarterly, 83(2), 1-23.

GERTLER, Mark ve Simon Gilchrist (1993). “The Role of Credit Market
Imperfections in the Monetary Transmission Mechanism: Arguments and Evidence”,
Scandinavian Journal of Economics, 95(1), 43-64.

GERTLER, Mark ve Simon Gilchrist (1994). “Monetary Policy, Business
Cycles, and the Behavior of Small Manufacturing Firms”, The Quarterly Journal of
Economics, 109(2), 309-340.

GOLDFELD, Stephen M. ve Richard E. Quandt (1973). “A Markov Model
for Switching Regressions,” Journal of Econometrics, 1, 3-16.

GUJARATI, Damodar N. ve Dawn C. Porter (2018). Temel Ekonometri,
(Cev. Umit Senesen ve Giilay Giinliik Senesen), 5.Baski, Istanbul: Literatiir
Yayincilik.

GUR, Ekin T. (2003), “Kredi Kanalinn Etkin Calismasi ve Tiirkiye
Uygulamas1”, Uzmanlk Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Genel Miidiirliigii, Ankara.

GUNDUZ, Lokman (2001). “Tiirkiye’de Parasal Aktarim Mekanizmasi ve
Banka Kredi Kanali”, IMKB Dergisi, 5(18), 13-30.

HALLSTEN, Kerstin (1999). “Bank Loans and the Transmission Mechanism
of Monetary Policy”, Sveriges Riksbank Working Paper (revised version), 73, 1-
44,

HAMILTON, James D. (1989). “A New Approach to the Economic Analysis
of Nonstationary Time Series and the Business Cycle,” Econometrica, 57(2), 357-
384.

HAMILTON, James D. (1990). “Analysis of Time Series Subject to Change
in Regime,” Journal of Econometrics, 45, 39-70.



172

HOLTEMOLLER, Oliver (2002). “Further Var Evidence for the
Effectiveness of A Credit Channel in Germany”, Humboldt University of Berlin SFB
373 Discussion Paper, 2002(66), 1-21.

HUBBARD, Glenn R. (1995). “Is There A ‘Credit Channel’ For Monetary
Policy?”,
Federal Reserve Bank of St. Louis Review, 77(3), 63-77.

HULSEWIG, Oliver, Eric Mayer ve Timo Wollmershauser (2006). “Bank
Loan Supply and Monetary Policy Transmission in Germany: An Assessment Based
on Matching Impulse Responses”, Journal of Banking & Finance, 30, 2893-2910.

iGDE, Esra (2010). “Yapisal Degisiklik Altinda Birim Kok Testleri ve Bazi
Makro lktisadi Degiskenler Uzerine Uygulamalar” Yiiksek Lisans Tezi, Cukurova
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

INAN, Emre Alpan (2001). “Parasal Aktarim Mekanizmasinin Kredi Kanali
ve Tiirkiye”, Bankacilar Dergisi, 39, 3-19.

JAFFEE, Dwight M. ve Thomas Rusell (1976). “Imperfect Information,
Uncertainy and Credit Rationing”, The Quarterly Journal of Economics, 90(4), 651-
666.

JUKS, Reimo (2004). “The Importance of the Bank-Lending Channel in
Estonia: Evidence from Micro-Economic Data”, Working Papers of Eesti Pank, 6,
1-39.

KASAPOGLU, Ozgiir (2007). “Parasal Aktarim Mekanizmalari: Tiirkiye i¢in
Uygulama”, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Piyasalar Genel Miidiirliigii, Ankara.

KASHYAP, Anil K., Jeremy C. Stein ve David W. Wilcox (1993). “Monetary
Policy and Credit Conditions: Evidence from The Composition of External Finance”,
American Economic Review, 83(1), 78-98.

KASHYAP, Anil K., Owen A. Lamont ve Jeremy C. Stein (1994). “Credit
Conditions and the Cyclical Behavior of Inventories”, The Quarterly Journal of
Economics, 109(3), 565-592.

KASHYAP, Anil K. ve Stein, J. C. (1994). “Monetary Policy And The Bank
Lending”, The University of Chicago Press, 221-261.

KAYHAN, Selim, Tayfur Bayat ve Ali Kogyigit (2013). “Enflasyon
Hedeflemesi Rejiminde Ogrenme Siireci ve Asimetri: Markov Switching Yaklasimi”,
Eskisehir Osmangazi Universitesi IIBF Dergisi, 8(1), 191-192.



173

KAZGAN, Giilten (2000). Tktisadi Diisiince veya Politik Iktisadin Evrimi,
9. Basim, Istanbul: Remzi Kitabevi.

KEYNES, John Maynard (1936). The General Theory of Employment
Interest and Money, London: McMillan.

KEYNES, John Maynard (2010). Genel Teori: istihdam, Faiz ve Paranin
Genel Teorisi, (Cev. Ugur Selguk Akalin), Istanbul: Kalkedon Yayinlari.

KHEMIRI, Rim ve Ali, Muhammed Sami Ben (2013). “Exchange Rate Pass-
through and Inflation Dynamics in Tunisia: A Markov-Switching Approach.” Kiel
Institute for the World Economy (1fW), 7, 1-30.

KIM, Chang-Jin ve CHARLES R. Nelson. (1999), “State-Space Models With
Regime Switching”, Cambridge: MIT Press.

KING, Mervyn (2001). “No Money No Inflation-The Role of Money In The
Economy”, Economie internationale, 88, 111-132.

KISHAN Ruby P. ve Timothy P. Opiela (2000). “Bank Size, Bank Capital,
and the Bank Lending Channel”, Journal of Money, Credit and Banking, 32(1),
121-141.

KOC, Umit (2011). “Parasal Aktarim Mekanizmasinin Firma Bilango Kanali:
Tiirkiye Uzerine Bir Caligma”, Doktora Tezi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii.

KROLZIG, Hans-Martin (1997). Markov-Switching Vector
Autoregressions Modeling, Statistical Inference, and Application to Business
Cycle Analysis, Berlin: Springer.

KROLZIG, Hans-Martin (1998). “Econometric Modeling of Markov-
Switching Vector Autoregressions Using MSVAR for Ox”, Institute of Economics
and Statistics and Nuffield College, Oxford University.

KROLZIG, Hans-Martin (2000). “Predicting Markov-Switching Vector
Autoregressive Processes'’, Oxford University.

KROLZIG, Hans-Martin (2003). “Constructing Turning Point Chronologies
with Markov Switching Vector Autoregressive Models: The Euro-Zone Business
Cycle”, Department of Economics and Nuffield College, Oxford University.

KYDLAND, Finn E. ve Edward C. Prescott (1977). “Rules Rather than
Discretion: The Inconsistency of Optimal Plans”, Journal of Political Economy, 85,
473-492.

LANGE, Ronald Henry (2017). “Macroeconomic Switching Regimes and
Monetary Policy in Canada” Applied Economics and Finance, 4(4), 17-31.



174

LOAYZA, Norman ve Klaus Schmidt-Hebbel (2002). “Monetary Policy
Functions and Transmission Mechanism: An Overview”, Monetary Policy: Rules
and Transmission Mechanism, Ed. Norman Loayza ve Klaus Schmidt-Hebbel.
Central Bank of Chile: Santiago. 1-20.

LUNGU, Mark (2007). “Is There a Bank Lending Channel in Southern African
Banking Systems?’”, Southern African Banking Systems, 432-468.

MACKINNON, James G. (1991). “Critical Values for Cointegration Tests”,
Ed. R. F. Engle ve C. W. J. Granger, Long-Run Economic Relationships: Readings
in Cointegration, Oxford: Oxford University Press, 267-276.

MATEJU, Jakup (2019). “What Drives the Strength of Monetary Policy
Transmission?”” International Journal of Central Banking, 15(3), 59-87.

MELTZER, Allan H. (1995). “Monetary, Credit and (Other) Transmission
Processes: A Monetarist Perspective”, The Journal of Economic Perspectives, 9(4),
49-72.

MEYER, Laurence (2001). “Does Money Matter?” Federal Reserve Bank of
St Louis Review, 83(5), 1-15.

MISHKIN, Frederic S. (1995). “Symposium on the Monetary Transmission
Mechanism”, The Journal of Economic Perspectives, 9(4), 3-10.

MISHKIN, Frederic S. (1996). “The Channels of Monetary Transmission:
Lesson For
Monetary Policy”, National Bureau Of Economic Research (NBER) Working
Series, Working Paper No:5464, 1-27.

MISHKIN, Frederic S. (2000). Para Teorisi-Politikasi, (Cev. Ilyas Isiklar,
Ahmet Cakmak ve Suat Yavuz), 1.Basim, Istanbul: Bilim Teknik Yayinevi.

MISHKIN, Frederic S. (2001) “The Transmission Mechanism and The Role
of Asset
Prices in Monetary Policy”, National Bureau Of Economic Research (NBER)
Working Series, Working Paper No. 8617, 1-21.

MISHKIN, Frederic S. (2004). The Economics of Money, Banking and
Financial Markets, Seventh Edition, Boston: Pearson, The Addison-Wesley Series in
Economics.

MODIGLIANI, Franco ve Merton H. Miller (1958). “The Cost of Capital
Corporation Finance and the Theory of Investment”, American Economic Review,
48(3). 261-297.

MOJON, Benoit ve Gert Peersman (2001). “A VAR Description of the effects
of Monetary Policy in the Individual Countries of the Euro Area”, European Central
Bank Working Paper, 92, 1-48.



175

MORGAN, Donald P. (1998). “The Credit Effects of Monetary Policy:
Evidence Using Loan Commitments”, Journal of Money, Credit and Banking,
30(1), 102-118.

MORRIS Charles ve Gordon Sellon (1995). “Bank Lending and Monetary
Policy: Evidence on a Credit Channel”, Federal Reserve Bank of Kansas City
Economic Review, Second Quarter, 59-75.

MUSLUMOV, Alévsat ve Giiler Aras (2004). “Kredi Piyasalarinda Asimetrik
Bilgi ve Bankacilik Sistemi Uzerindeki Etkileri”, Iktisat, Isletme-Finans Dergisi,
222, 55-65.

NAGAYASU, Jun (2007). “Empirical Analysis of the Exchange Rate Channel
in Japan.” Journal of International Money and Finance, 26, 887-904.

OLINER, Stephen D. ve Glenn D. Rudebusch (1996). “Is There a Broad Credit
Channel for Monetary Policy”, Federal Reserve Bank of San Francisco Economic
Review, 1, 3-13.

ORHAN, Osman Z. ve Seyfettin Erdogan (2018). Para Politikasi, 3.Baski,
Kocaeli: Umuttepe Yayinlari.

ORNEK, Ibrahim (2009). “Tiirkiye’de Parasal Aktarim Mekanizmasi
Kanallarini Isleyisi” Maliye Dergisi, 156, 104-125.

OZCAN, Ceyhun Can (2016). “Parasal Aktarim Mekanizmasi Kanallart:
Tiirkiye Uzerine Bir Analiz’, SU IiBF Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisi,
16(32), 189-213.

OZCICEK, Omer (2006). “Tiirkiye’de 19"80 Sonrast Para Aktarim
Mekanizmasinda Kredi Kanalinin Yeri”, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, 15(1), 257-268.

OZTURKLER, Harun ve Hakan Affan Cermikli (2007). “Tiirkiye’de Bir
Parasal Aktarim Kanali Olarak Banka Kredileri”, Finans, Politik ve Ekonomik
Yorumlar, 44(514), 57-68.

PAYA, Merih (2013). Para Teorisi ve Para Politikasi, 6. Baski, Istanbul:
Tirkmen Kitabevi.

PEERSMAN, Gert ve Frank Smets (2001). “The Monetary Transmission
Mechanism in the Euro Area: More Evidence from VAR Analysis”, European
Central Bank Working Paper, 91, 1-36.

PEKER, Osman ve Birgiill Canbazoglu (2011). “Tiirkiye’de Banka Kredi
Kanalinin Isleyisi: Ampirik Bir Analiz”. Yonetim ve Ekonomi: Celal Bayar
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 18(2), 127-143.



176

PHILLIPS, Peter C. B. ve Pierre Perron (1988). “Testing For A Unit Root in
Time Series Regression”, Biometrika, 75(2), 335-346.

QUANDT, R. E. (1958). “The Estimation of Parameters of Linear Regression
System Obeying Two Sperate Regimes,” Journal of the American Statistical
Association, 55, 873-880.

RAMEY, Valerie (1993). “How Important Is The Credit Channel In The
Transmision Of Monetary Policy”, NBER Working Series, Working Paper No. 4285,
1-42.

RAMIREZ, Carlos D. (2004). “Monetary policy and the credit channel in an
open economy”” International Review of Economics and Finance, 13, 363-369.

SARAC, Taha Bahadir ve Okyay Ucan (2013). “The Interest Rate Channel in
Turkey: An Investigation with Kalman Filter Approach.” International Journal of
Economics and Financial Issues, 3(4), 874-884.

SELLON, Gordon H. (2002). “The Changing US Financial System: Some
Implications for the Monetary Transmission Mechanism”, Federal Reserve Bank of
Kansas City Economic Review, First Quarter, 5-35.

SEVUKTEKIN, Mustafa ve Mehmet Car, (2017). Ekonometrik Zaman
Serileri Analizi Eviews Uygulamal, 5.Baski1, Bursa: Dora Yayincilik.

SEYREK, Ismail, Mehmet Duman ve Murat Sarikaya (2004). “Parasal
Aktarim Mekanizmasi ve Para Politikasi Araci: Tirkiye’de Aktarim Mekanizmas1”,
C.U. Iktisadi Idari Bilimler Dergisi, 1(5). 201-212.

SIMS, Chirstopher A. (1980). “Macroeconomics and Reality”, Econometrica.
48(1), 1-48.

SIMS, Christopher A. (1992). “Interpreting The Macroeconomic Time Series
Facts the Effects of Monetary Policy”, European Economic Review, 36(5), 975-
1011.

SNOWDON, Brian ve Howard R. Vane (2012). Modern Makroekonomi,
(Cev. Editorii: Dr. Barig Kablamaci), 1.Basim, Ankara: Efil Yayinevi.

SPK, (2003). 2003 Y1l Faaliyet Raporu, Ankara: Sermaya Piyasas1t Kurulu.
SPK, (2010). 2010 Y1l Faaliyet Raporu, Ankara: Sermaya Piyasas1 Kurulu.
SPK, (2011). 2011 Yih Faaliyet Raporu, Ankara: Sermaya Piyasast Kurulu.
SPK, (2012). 2012 Y1l Faaliyet Raporu, Ankara: Sermaya Piyasas1 Kurulu.

SPK, (2013). 2013 Y1l Faaliyet Raporu, Ankara: Sermaya Piyasast Kurulu.



177

SPK, (2015). 2015 Yih Faaliyet Raporu, Ankara: Sermaya Piyasasi Kurulu.
SPK, (2017). 2017 Y1l Faaliyet Raporu, Ankara: Sermaya Piyasasi1 Kurulu.
SPK, (2019). 2019 Yih Faaliyet Raporu, Ankara: Sermaya Piyasas: Kurulu.

STIGLITZ, Joseph E. ve Andrew Weiss (1981). “Credit Rationing in Markets
with Imperfect Information”, American Economic Review, 71(3), 393-410.

SUN, Lixin, J.L. Ford ve David G. Dickinson (2010). “Bank Loans and the
Effects of Monetary Policy in China: VAR/VECM approach”. China Economic
Review, 21, 65-97.

SUZUKI, Tomaya (2004). “Is the Lending Channel of Monetary Policy
Dominant in Australia”, The Economic Record, 80(249), 145-156.

SAHINBEYOGLU, Giilbin (2001). “Monetary Transmission Mechanism: A
View From A High Inflationary Enviroment” Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Calisma Tebligleri, 2001(1), 1-39.

SENYUZ, Nermin (2008). “Kredi Piyasalarinda Asimetrik Bilginin
Bankacilik Sistemi Uzerindeki Etkileri: “Tiirkiye Ornegi” ”, Yiiksek Lisans Tezi,
Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

TARI, Recep (2011). Ekonometri, 7.Baski, Kocaeli: Umuttepe Yayinlari.

TAS, Seyhan, 1br§him Ornek ve Selen Utlu (2012). “Banka Kredi Kanal1 ve
Tiirkiye Uygulamasi” C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 21(1), 53-74.

TAYLOR, John B. (1995), “The Monetary Transmission Mechanism: An
Emprical Framework”, The Journal of Economic Perspectives, 9(4), 11-26.

TAYLOR, John B. (2000). “The Monetary Tranmission Mechanism And The
Evaluation of Monetary Policy Rules”, Central Bank Of Chile, Working Papers,
No: 87.

TBB, (2006). Bankalarimiz 2005, istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi.

TBB, (2008). Bankalarimiz 2007, istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi.

TBB, (2009). Bankalarimz 2008, istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi.

TBB, (2011). Bankalarimiz 2010, istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi.

TBB, (2012). Bankalarimz 2011, istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi.

TBB, (2014). Bankalarimiz 2013, istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi.

TBB, (2015). Bankalarimiz 2014, istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi.



178

TBB, (2017). Bankalarimiz 2016, istanbul: Tiirkiye Bankalar Birlii.
TBB, (2019). Bankalarimiz 2018, Istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi.
TBB, (2020a). Bankalarimiz 2019, istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi.

TBB, (2020b), Tiirkiye’de Bankacilik Sektorii 1960-2019, istanbul: Tiirkiye
Bankalar Birligi.

TCMB, (2007). Parasal Aktarim Mekanizmasi. TCMB Haziran Biilten, 6,
1-6.

TCMB, (2013). Parasal Aktarim Mekanizmasi, Ankara: TCMB Yayni, 1-
17.

THOMA, Mark (2008). “Adverse Selection, Loan Defaults, and Credit
Rationing”, https://economistsview.typepad.com/economistsview/2008/03/adverse-
selecti.html, (Erisim Tarihi: 13.04.2020).

TOBIN, James (1969). “A General Equilibrium Approach to Monetary
Theory”, Journal of Money, Credit and Banking, 1(1), 15-29.

WALSH, Carl E. (2010). Monetary Theory and Policy, Third Edition,
Cambridge, MA: Massachusetts Institute of Technology (MIT) Press.

WALSH, Carl E. (2017). Monetary Theory and Policy, Fourth edition.
Cambridge, MA: Massachusetts Institute of Technology (MIT) Press.

WILLIAMSON, Stephan D. (1986). “Costly Monitoring, Financial
Intermediation and Equilibrium Credit Rationing”, Journal of Monetary Economics,
18(2), 159-179.

WROBEL, Ewa ve Malgorzata Pawlowska (2002). “Monetary Transmission
in Poland: Some Evidence on Interest Rate and Credit Channels”, National Bank of
Poland Working Paper, 24, 1-28.

YILDIRIM, Kemal, Dogan Karaman ve Murat Tasdemir (2008).
Makroekonomi, 7. Baski, Ankara: Seckin Yaymncilik.

YUKSEL, Ebru ve Kivileim Metin Ozcan (2012). “Interest Rate Pass-Through
in Turkey and Impact of Global Financial Crisis: Asymmetric Threshold Cointegration
Analysis”, Journal of Business Economics and Management, 14(1), 98-113.

T.C. Hazine ve Maliye Bakanhg1, “Kamu Finansman Istatistikleri”, Kamu
Finansmam  Genel Miidiirliigii, https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-
istatistikleri (Erisim Tarihi: 04.11.2020).

TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS), https://evds2.tcmb.gov.tr/
(Erigim Tarihi: 20.08.2020).


https://economistsview.typepad.com/economistsview/2008/03/adverse-selecti.html
https://economistsview.typepad.com/economistsview/2008/03/adverse-selecti.html
https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri
https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri
https://evds2.tcmb.gov.tr/

179

TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi,
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/#collapse_2 (Erisim Tarihi:
12.11.2020).

TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi,
https://tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetle
r/Para+Politikasi/Fiyat+Istikrari+ve+Enflasyon/Enflasyonun+Hedefleri (Erisim

Tarihi: 19.12.2020).

SPK, Aylk Istatistik Biiltenleri, Ankara: Sermaye Piyasas1 Kurulu
https://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/AyliklstatistikBultenleri  (Erisim  Tarihi:
12.11.2020).


https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/#collapse_2
https://tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Fiyat+Istikrari+ve+Enflasyon/Enflasyonun+Hedefleri
https://tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Fiyat+Istikrari+ve+Enflasyon/Enflasyonun+Hedefleri
https://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/AylikIstatistikBultenleri

EK-1

EKLE

R

Otomatik Olarak Ulasilan VAR Modeli Optimal Gecikme Uzunlugu

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0 3247.825 NA 8.15e-26  -37.90439  -37.77578 -37.85220
1 3463.055 410.3213 1.17e-26  -39.84859  -38.81975* -39.43113*
2 3520.782 105.3270 1.06e-26  -39.95067 -38.02158 -39.16792
3 3577.372 98.61875 9.73e-27* -40.03944* -37.21010 -38.89142
4 3611.199 56.17975 1.18e-26  -39.86197 -36.13239  -38.34867
5 3651.392 63.46286 1.33e-26  -39.75897  -35.12915 -37.88038
6 3699.151 71.49876 1.40e-26  -39.74445  -34.21439  -37.50059
7 3746.286 66.70660*  1.50e-26  -39.72265 -33.29234  -37.11350
8 3794.896 64.81234 1.60e-26  -39.71808 -32.38753  -36.74365

VAR(1) Modeli I¢in Otokorelasyon LM Test Sonuclari

Lag LRE* stat df Prob.  Rao F-stat df Prob.
1 100.9956 49 0.0000 2.130151 (49,801.5) 0.0000
2 83.36873 49 0.0016 1.739342 (49,801.5) 0.0016
3 78.39509 49 0.0048 1.630573 (49,801.5) 0.0049
4 79.72738 49 0.0036 1.659644 (49,801.5) 0.0036

VAR(1) Modeli icin White Degisen Varyans Testi Sonuclari

Chi-sq

df

Prob.

640.1812

392

0.0000

VAR(3) Modeli i¢cin Otokorelasyon LM Test Sonuclari

Lag LRE* stat df Prob.  Rao F-stat df Prob.
1 54.00264 49 0.2891 1.106974 (49,720.3) 0.2898
2 70.09022 49 0.0256  1.452587 (49, 720.3) 0.0258
3 81.68694 49 0.0023 1.706399 (49, 720.3) 0.0024
4 61.96703 49 0.1011 1.277140 (49,720.3) 0.1015

VAR(3) Modeli i¢cin White Degisen Varyans Testi Sonuclar

Chi-sq

df

Prob.

1403.207

1176 0.0000
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