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Oz: Para otoriteleri uyguladiklari para politikalar: ile reel ekonomi iizerinde etkili olmaya
calismaktadir. Para politikalari parasal aktarim mekanizmasi araciligiyla ekonomik
faaliyetleri etkilemektedir. Literatiirde genel olarak para politikasi aktarim kanallarinin,
faiz orani kanali, varlik fiyatlari kanali, déviz kuru kanali, kredi kanali ve beklenti kanali
olmak lizere bes farklh baslhk altinda toplandigi gériilmektedir. Para otoritelerinin
ekonomik faaliyetler lizerinde arzu ettigi hedeflere ulasabilmesi icin aktarim
kanallarindan hangisinin etkin islediginin tespit edilmesi énem arz etmektedir. Bu
calismada, Tiirkiye’de banka kredi kanalinin etkinligi, vektor otoregresif (VAR) yontemi
yardimiyla, 2011:01-2018:12 dénemi ayhk verileri kullanilarak analiz edilmistir. Analiz
sonuglarindan elde edilen bulgular Tiirkiye’de banka kredi kanalinin isledigini
gdOstermektedir.

The Functioning of the Bank Credit Channel: The Application
of Turkey (2011-2018)

Abstract: The monetary authorities are trying to be effective on the real economy with
their monetary policies. Monetary policies affect economic activities through monetary
transmission mechanism. In the literature, it is seen that monetary policy transmission
channels are gathered under five different headings as interest rate channel, asset
prices channel, exchange rate channel, credit channel and expectation channel. In order
for the monetary authorities to reach their desired targets on economic activities, it is
important to determine which transmission channel operate effectively. In this study,
the effectiveness of the bank credit channel in Turkey, vector autoregression (VAR) with
the help of the method, 2011: 01-2018: 12 period were analyzed using monthly data.
The findings of the analysis show that the bank credit channel in Turkey is effective.
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Banka Kredi Kanalinin isleyisi: Tiirkiye Uygulamasi (2011-2018)

1. Girig

Para otoriteleri, para politikasi araclarini kullanip (agik piyasa islemi, reeskont orani ve zorunlu karsihk
orani gibi) para arzinda degisiklik yaparak istihdam, enflasyon, Uretim ve gelir gibi temel ekonomik
gostergeleri etkileyerek nihai hedeflerine ulasmaya calismaktadirlar (Eraslan ve Kati, 2015: 79). Para
otoritelerince uygulanan para politikalarinin reel ekonomiyi etkilemesi silrecinde parasal aktarim
mekanizmasi etkin rol oynamaktadir.

Para arzi veya kisa donem nominal faiz oranlarinda meydana gelen degisiklikler gibi para politikasinda
yasanan degisimlerin istihdam, fiyatlar genel dlzeyi, iretim ve gelir gibi temel ekonomik géstergeleri nasil ve
hangi yonde etkiledigini agiklayan slire¢ parasal aktarim mekanizmasi olarak tanimlanmaktadir (Taylor, 1995:
11; Ireland, 2005: 1; Atgiir ve Altay, 2018: 602). Para otoritelerinin, uygulamis olduklari politikalar parasal
aktarim mekanizmasi kanallari Gzerinden makroekonomik degiskenler lizerinde etkisini gostermektedir. Bu
nedenle hangi parasal aktarim kanalinin daha etkin islediginin tespit edilmesi ekonomik faaliyetlerin saghkli
bir sekilde strdirilmesi adina 6nem arz etmektedir. Parasal aktarim kanallari genel olarak faiz orani kanali,
varlik fiyatlari kanali, doviz kuru kanali, kredi kanali ve beklentiler kanali seklinde bes gruba ayrilmaktadir. S6z
konusu parasal aktarim kanallarinin etkinligi ekonomilerin biylklGgline, disa acikhgina, para, sermaye ve
finansal piyasalarinin yapisina, gelismisligine ve derinligine gore degistigi icin Ulkeden Ulkeye farkhlik
gosterebilmektedir. Nitekim parasal aktarim kanallariyla ilgili literatlirde ¢ok sayida ¢alisma yapilmis olsa da
hangisinin veya hangilerinin daha etkin ¢alistigina iliskin kesin bir yargiya ulasiimadigi goriilmektedir. Parasal
aktarim mekanizmasinin bu 6zelligini Bernanke ve Gertler (1995) calismasinda “siyah kutu” olarak ifade
etmistir.

Ekonominin gelismesinde 6nemli rol oynayan ve finansal sistem icerisinde bliylk paya sahip olan
bankacilik sektoriinde meydana gelen gelismeler finansal sistem ve reel ekonomi Ulzerinde etkisini
gosterebilmektedir. Ornegin para otoriteleri bankacilik kesimi ile ilgili olan kredi kanali lizerinden reel
ekonomiyi etkileyebilmektedir. Kredi kanal, banka kredi kanal ve bilanco kanali olmak (izere iki kanal
Uzerinden reel ekonomi Uzerinde etkisini gostermektedir. Para otoritelerinin para politikasinda yapmis
olduklari degisikliklerin bankalarin kredi arzini etkilemesi sonucunda ekonomik birimlerin tiketim ve yatirim
kararlarinin degismesine bagl olarak makroekonomik gostergelerde meydana gelen degisim banka kredi
kanali olarak adlandirilmaktadir. Bankacilik kesiminin ekonomiler icin biyik 6nem tasidigl bir ortamda
uygulanan para politikalarinin reel ekonomiye aktariminda banka kredi kanalinin etkinliginin tespit edilmesi
6nem arz etmektedir. Bu calismada Turkiye ekonomisinde banka kredi kanalinin etkin isleyip islemediginin
ortaya konulmasi amaglanmistir. Bu dogrultuda da banka kredi kanalinin etkinligi 2011-2018 dénemine iliskin
aylik veriler kullanilarak zaman serisi analizi ile incelenecektir. Calismanin bundan sonra ki bolimlerinde ilk
olarak parasal aktarim kanallarina yonelik kuramsal bilgiler verilecek ve literatir ¢alismalari incelenecektir.
Daha sonra ise calismada kullanilan ekonometrik yontem hakkinda bilgiler verilerek analiz sonuglari
degerlendirilecektir. Son bélimde ise sonug ve 6nerilere yer verilmistir.

2. Parasal Aktarim Kanallari

Para otoritelerinin almig olduklari politika degisikliklerine yonelik kararlarin parasal aktarim kanallari
Uzerinden reel ekonomiyi etkiledigine ve aktarim kanallarindan hangisinin daha etkin islediginin tespit
edilmesinin 6nemine yukarida vurgu yapilmistir. Bu bolimde parasal aktarim kanallarina iliskin teorik bilgiler
verilecektir. Literatiirde, parasal aktarim kanallari genel olarak bes baslik altinda toplanmaktadir. Bunlar; faiz
orani kanal, varlik fiyatlari kanali, doviz kuru kanal, kredi kanal ve beklentiler kanal seklinde
siralanmaktadir.?

2.1. Faiz Orani Kanali

Para arzinda yasanan bir degisiklik faiz oranlarinda degisime yol agmaktadir. Faiz oranlarindaki
degisme de iktisadi aktorlerin tliketim, yatirim, tasarruf gibi kararlarini etkileyerek toplam talepte bir
degisimin yasanmasina neden olmaktadir. Toplam talebin degismesi ise lretimi ve dolayisiyla geliri
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etkileyecektir. Para politikasindaki degisim ile baslayan ve reel ekonomi lizerinde etkisini gésteren bu siireg
faiz orani kanali olarak tanimlanmaktadir (Mishkin, 1995: 4).

2.2. Varlik Fiyatlari Kanah

Para politikasinda yasanan degismelere bagli olarak hisse senedi, gayrimenkul, bono ve doéviz gibi reel
ve finansal varliklarin nispi fiyatlarinda degisiklik meydana gelmektedir. Varlik fiyatlarindaki bu degisiklik de
ekonomik birimlerin tiketim ve yatirim gibi kararlarini etkileyerek toplam talepte degisime yol agmaktadir.
Toplam talepte yasanan degisim de Uretimi ve dolayisiyla geliri etkilemektedir. Para politikasi degisikliginin
varlik fiyatlarini etkilemesi ile baslayan ve reel ekonomi lzerinde etkisini gosteren bu sireg varlk fiyatlar
kanali olarak adlandirilmaktadir (Yildirim ve Mirasedoglu, 2015: 109). Varlik fiyatlari kanali iki kanal Gzerinden
makroekonomik géstergeler {izerinde etkili olmaktadir. ilki hisse senedi fiyatlari kanali ikinci ise konut ve arazi
fiyatlari kanahdir (Tas, Ornek ve Utlu, 2012: 58).

2.3. Doviz Kuru Kanali

Disa aglk ve esnek doéviz kuru rejimini benimseyen ekonomilerde uygulanan para politikalar
dogrultusunda doviz kurlarinda gorilen degisikliklere bagh olarak yerli para ile yabanci para birimleri arasinda
ortaya cikabilecek deger farkliliklari dis ticaret bilesenleri izerinden net ihracati, enflasyonu, hanehalki ve
firmalarin bilancolarini etkileyebilmektedir. Buna bagli olarak da Uretimde ve dolayisiyla gelir diizeyinde
degisiklik yasanmaktadir. Para politikasinda yasanan degisimin doviz kurlari Gzerinden ekonomiyi etkiledigi
bu siire¢ doviz kuru kanali olarak ifade edilmektedir (Boughrara, 2009: 4-5). Uygulanan para politikalari
sonucunda doviz kurunda meydana gelen degisimler net ihracat Uzerindeki doviz kuru etkisi ve bilanco
Uzerindeki doviz kuru etkisi olmak Uzere iki kanal araciligiyla ekonomi lzerinde etkisini gdstermektedir
(Mishkin, 2001: 7).

2.4. Kredi Kanali

Para otoritelerinin Ozellikle zorunlu karsilik oranlarinda yapacagi degisiklik gibi para politikasinda
meydana gelen degisimler sonucunda kredi arzi etkilenecektir. Kredi arzinda yasanan degisiklik de enflasyon,
Uretim ve gelir gibi makroekonomik gostergeleri etkilemektedir. Uygulanan para politikalarinin kredi arzi
izerinden ekonomiyi etkiledigi bu siirece kredi kanali adi verilmektedir (iscan, 2003: 20). Kredi kanali iki kanal
Gzerinden ekonomiyi etkilemektedir. Bu kanallar banka kredisi kanali ile bilanco kanaldir (Bernanke ve
Gertler, 1995: 34-35). Calismamizda banka kredi kanalinin etkinligi incelendigi icin bilango kanalinin isleyisi
Gzerinde durulmayacaktir. Bu dogrultuda da calismanin bu boliminde banka kredi kanalinin teorisi
aciklanacaktir.

Ekonomistler ve para otoriteleri uzun yillar boyunca para politikasinin faiz orani kanali tizerinden
ekonomi Gzerinde etkisini gosterdigini genel olarak kabul etmislerdir. Bu dogrultuda para arzi ile para talebi
karsi karsiya gelerek kisa donem faiz oranini belirlemektedir. Faizlerde meydana gelen bir degisim yatirimlari
etkilerken yatirimlardaki degisiklik de Uretimi etkilemektedir. Para arzinda yasanan degisikligin zamanla
fiyatlarinda uyum géstermesiyle kisa donem faiz oranina etkisi kaybolabilmektedir. Fakat kisa dénemde reel
etki gorilebilmektedir. Bu yaklasim literatlirde para gorisi yaklasimi seklinde ifade edilmektedir. Ayrica bu
yaklasim Keynesyen parasal aktarim mekanizmasi ya da standart IS-LM modeli olarak da bilinmektedir
(Bernanke, 1993: 55; Kashyap ve Stein 1994: 221-222).

Para goriisiine gore siki para politikasi uygulamasi sonucunda banka rezervlerinde azalma meydana
gelirken faiz oranlarinda ise bir artis gozlemlenecektir. Faiz oranlarindaki artis yatirimin finansman maliyetinin
ylkselmesi anlamina gelmekte ve dolayisiyla artan faiz oranlari yatirrm harcamalarinin diismesine neden
olmaktadir. Faiz oranlarindaki artisa neden olan temel faktorlerden biri de banka rezervlerindeki azalmadir
ve para gorisline gore bankalarin tek fonksiyonu para yaratma asamasinda ortaya ¢ikmaktadir. Bundan
dolayi para gorisi yaklasiminda banka bilango kalemleri icinde yer alan mevduatlar 6nem teskil etmektedir.
Para gorisinde banka rezervleriyle mevduat arasinda bir iliski kurulmakta iken banka rezervleriyle kredi
arzinda yasanan degisimler arasinda bir iliski kurulmamaktadir. Para gorisu yaklasiminda para ve tahvilden
meydana gelen iki ¢esit varlik oldugu varsayillmistir. Bu dogrultuda da banka kredileri, tahvil ile ikame edilebilir
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bir varlik olarak 6ngoriilmiis ve banka kredilerinin toplam talebin belirlenmesinde bir fonksiyona sahip
olmadigi dislintImustir (Yigitbas, 2009: 72).

Para politikasinin sadece faiz orani kanali lizerinde toplam talep ve lretim lzerinde etkili olmaya
calismasi 1980’li yillarin sonlarina dogru elestirilmeye baslanmistir. Bu donemde 6zellikle bankacilik kesimine
yonelik bir aktarim mekanizmasi giindeme gelmis ve bu slirecte kredi gorisi olarak da bilinen kredi kanal
aktarim mekanizmasi ekonomi literatiiriinde yerini almistir. Banka kredi kanalinin isleyisine yonelik olarak
Bernanke ve Blinder (1988)’in olusturdugu model ilgili alanda yapilan ¢ok sayida ¢alismaya ilham kaynagi
olmustur. Para goristinde para ve tahvil olarak iki finansal varlik lGzerinden modelleme yapilarak analizler
yapilirken kredi gorlsiinde ise para goristine gore kurulan modele kredi biyikligi de eklenerek (¢ varlik
Gzerinden modellemeler yapilarak analizler yapilmistir. Fon arz edenler ve fon talep edenler kredi ve tahvil
arasinda tercihte bulunurken faiz oranlarini géz 6niinde bulundurmaktadirlar. Para politikasinda meydana
gelen bir degisiklik hem kredi piyasasi faiz oranlarinda hem de tahvil faiz oranlarinda bir etki yaratmaktadir
ve Bernanke ve Blinder (1988) tarafindan kurulan modelde s6z konusu bu etki ayristirilarak ortaya
cikarilmaktadir. Para politikasinda meydana gelen degisikligin kredi piyasasi ile tahvil piyasasinda uygulanan
faiz oranlari arasindaki fark Gzerinde yarattig etki, fon ihtiyaglarini temin etmede 6nemli Ol¢iide banka
kredilerine bagimli olan isletmelerin yatirim ve Gretim kararlarini 6nemli 6l¢lide etkilemektedir. Bu durum
banka kredi kanalinin etkinligini gostermektedir (Bernanke ve Blinder, 1988: 435-437; Kashyap ve Stein, 1995:
154).

Banka kredi kanali, uygulanan para politikasi karsisinda bankacilik kesiminin ekonomik birimlere
sunacag kredi arzinin miktarinin degismesi seklinde islemektedir (inan, 2001: 4). Ornegin genislemeci bir para
politikasi (M) uygulamasina bagli olarak banka rezervleri ve banka mevduatlari artacaktir. Buna bagli olarak
da bankalarin verecegi kredi miktari ylikselecektir. Bankacilik kesiminin verecegi kredi miktarindaki artis
girisimcinin yapacagi yatirim icin gerekli olan finansman ihtiyacinin karsilanmasi anlamina gelmektedir.
Nitekim girisimci yatirim icin gerekli olan finansmani bankalardan tedarik ederek yatirnmlarini artiracak (11")
ve buna bagli olarak da tretim ve gelir diizeyi (Y1) artacaktir. Bu stire¢ sematik olarak su sekilde islemektedir
(Mishkin, 1996: 9; Cambazoglu, 2010: 24-25).

M N > banka mevduatlari > - banka kredileri ™ > I > Y

Banka kredi kanalinin etkin bir sekilde islemesi icin asagida aciklanan iki kosulun yerine getirilmesi
gerekmektedir (Kashyap, Stein ve Wilcox, 1993: 82; Farinha ve Marques, 2001: 7-8).

e Para otoritelerinin bankalarin verecegi kredi miktarini etkileyebilmesi kosulu: Bu kosula gbre para
otoriteleri para politikasi degisiklikleriyle bankalarin verecegi kredi miktarini etkileyebilmelidir. Bu
kosulun saglanabilmesi icin de banka kredileri ile menkul kiymetler birbirinin tam ikamesi
olmamalidir. Banka kredileri ile menkul kiymetler birbirinin tam ikamesi oldugunda uygulanacak
daraltici bir para politikasi karsisinda bankalar menkul kiymet satarak kredi arzindaki azalmayi
Onleyebilecektir. Bu da para otoritelerinin bankalarin kredi arzini etkileyebilmesini engelleyecek buna
bagi olarak da banka kredi kanali etkin islemeyecektir.

e Firmalarin banka kredilerine bagimli olmasi kosulu: Bu kosula gére bankalarin kredi arzi miktarindaki
degisikliklere firmalar tepki gostermelidir. Bu kosulun saglanabilmesi icin banka kredileri ile banka
disi kaynaklar (alternatif kaynaklar) birbirinin tam ikamesi olmamalidir. Ornegin firmalar bankalarin
kredi arzini azalttigi donemlerde kredi taleplerini kismali bu dénemlerde yatirimi arttirma gabasina
girerek yatirim icin fon saglama adina alternatif kaynaklara yonelmemelidir. Clnkd firmalarin
bankalarin kredi arzini azalttigi donemde alternatif kaynaklardan yatirim icin fon tedarik etmesi
firmalarin banka kredilerine bagimh olma kosulunun yerine getirilmesini engelleyecek buna bagi
olarak da banka kredi kanal etkin islemeyecektir.
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2.5. Beklentiler Kanali

Beklenti kanali, ekonomik birimlerin gegmis donemlerdeki tecriibelerini ve para otoritelerinin
uygulamalarini géz oniinde bulundurarak cesitli makroekonomik gostergelerde gelecekte yasanabilecek
degisimlere yonelik beklentileri araciligiyla isleyen aktarim kanalidir (Bakan ve Akgaci, 2015: 68).

Para otoritelerinin hedeflerine ulasmasinda uyguladigi para politikasinin etkinligi ve dogrulugu 6nem
arz etmektedir. Clinkl uygulanan para politikalari istenilmeyen ve 6ngérilemeyen sonuglarin dogmasina yol
acabilmektedir. Para otoriteleri uyguladiklari para politikalarinda basarili olabilmek icin ekonomiyi iyi analiz
etmeli, dogru para politikalari uygulamali, midahale zamanini dogru se¢cmeli ve hangi parasal aktarim
mekanizmasinin daha etkin calistigini tespit etmelidir (Mishkin, 1995: 4). Fakat parasal aktarim
mekanizmasindan hangisinin daha etkin oldugunu tespit etmek glctir. Clinkl para politikasinda meydana
gelen degisikliklerin makroekonomik degiskenler lzerinde ne sekilde bir etki gosterecegi tam olarak
bilinmemektedir. Bu nedenle parasal aktarim mekanizmasi “kara kutu” olarak nitelendirilmektedir (Bernanke
ve Gertler, 1995: 27). Nitekim literatlirdeki calismalar incelendiginde parasal aktarim kanallarindan
hangisinin daha etkin olduguna iliskin bir fikir birligi olusmamistir. Bu uzlasmazlikta incelenen dllkelerin,
ekonomilerin yapisal durumlarinin, analizi yapilan donemlerin farkl olmasi gibi faktorlerin etkili oldugu ifade
edilebilir.

3.Literatiir

Banka kredi kanalinin etkinliginin incelendigi bazi dnemli uluslararasi calismalar sunlardir; Bernanke
ve Blinder (1992), ¢alismalarinda 1959:07-1989:12 dénemini kapsayan aylik verilerle ABD’de banka kredi
kanalinin etkinligini VAR modeliyle incelemisler ve analiz sonucunda kredi kanalinin isledigini tespit
etmislerdir. Kashyap ve Stein (2000), calismalarinda 1976Q1-1993Q2 ddénemine iliskin Uger aylk verileri
kullanarak ABD’de ticari bankalar i¢in kredi kanalinin etkinligini VAR modeliyle analiz etmislerdir. Analiz
sonucunda uygulanan para politikalarinin likiditesi diistik olan bankalari daha cok etkiledigi ve dolayisiyla
banka kredi kanalinin ¢alistigl bulgusuna ulasmislardir. Garretsen ve Swank (2003), calismalarinda 1982:12-
1996:12 donemine iliskin aylik verileri kullanarak Hollanda’da banka kredi kanalinin etkinligini VAR modeliyle
arastirmislardir. Analiz sonucunda banka kredi kanalinin etkin islemedigine yonelik bulgulara ulasmislardir.
Sichei (2005), ¢calismasinda 2000Q1-2004Q4 dénemini kapsayan Ulger aylk verilerle Glney Afrika’da banka
kredi kanalinin etkinligini dinamik panel veri yontemiyle analiz etmistir. Analiz sonucunda banka kredi
kanalinin isledigini tespit etmistir. Goh ve Yong (2007), calismalarinda 1994:10-2005:10 dénemini kapsayan
aylik verilerle Malezya’da banka kredi kanalinin etkinligini ARDL modeliyle incelemislerdir. Analiz sonucunda
banka kredi kanalinin yiksek faiz politikalarinin uygulandigi dénemlerde etkin isledigine; duslk faiz
politikalarinin uygulandigi donemlerde ise zayif isledigine yonelik bulgular elde etmislerdir. Benkovskis
(2008), calismasinda 1998:2-2006:4 donemine iliskin Gger aylk verileri kullanarak Litvanya icin banka kredi
kanalinin isleyisini panel regresyon modeliyle arastirmistir. Analiz sonucunda banka kredi kanalinin cok diisik
diizeyde isledigi bulgusuna ulasmistir. Olivero, Yi ve Jeon (2011), calismalarinda 1996-2006 donemine iliskin
verileri kullanarak 18 Asya Ulkesinde ve Latin Amerika Ulkelerinde banka kredi kanalinin isleyisini
genellestirilmis EKK yontemiyle incelemislerdir. Analiz sonucunda banka kredi kanalinin zayif isledigini tespit
etmislerdir. Jacobs ve Rayner (2012), calismalarinda 1983-2011 dénemini kapsayan Uger aylik verilerle
Avustralya’da banka kredi kanalinin isleyisini yapisal VAR modeliyle incelemisler ve analiz sonucunda banka
kredi kanalinin isledigi bulgusuna ulagsmislardir. Bhatt ve Kishor (2013), calismalarinda 1996-2008 dénemini
kapsayan yillik verilerle Hindistan’da banka kredi kanalinin isleyisini panel ydontemiyle arastirmislar ve analiz
sonucunda banka kredi kanalinin galistigini tespit etmislerdir. Mukhtarov, Mikayilov ve Mammadov (2016),
¢alismalarinda 2001:1-2014:3 dénemini kapsayan Uger aylik verilerle Azerbaycan’da banka kredi kanalinin
etkinligini vektor hata dizeltme modeliyle (VECM) incelemisler ve banka kredi kanalinin isledigine yonelik
bulgular elde etmislerdir.

Tirkiye’de banka kredi kanalinin etkinliginin incelendigi bazi ¢alismalar sunlardir: Glindliz (2001),
calismasinda 1986:01-1998:10 dénemini kapsayan aylik verilerle banka kredi kanalinin etkinligini ARCH
modeliyle arastirmis ve banka kredi kanalinin sinirli olarak isledigini tespit etmistir. Cavusoglu (2002), yapmis
oldugu calismada 1988-1999 ddénemine iliskin 58 mevduat bankasina ait Uger aylik bilango verilerini
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kullanarak banka kredi kanalinin etkinligini dinamik panel veri modeliyle analiz etmis ve banka kredi kanalinin
islemedigine yénelik bulgular elde etmistir. Ozgicek (2006), calismasinda 1982:1-2005:1 dénemini kapsayan
Uger aylik verilerle banka kredi kanalinin isleyisini VAR modeliyle arastirmis ve banka kredi kanalinin
islemedigine yoénelik bulgulara ulagmistir. Oztiirkler ve Cermikli (2007), calismalarinda 1990:1-2006:4
doénemini kapsayan aylik verilerle banka kredi kanalinin etkinligini VAR modeliyle incelemisler ve banka kredi
kanalinin isledigini tespit etmislerdir. Aklan ve Nargelecekenler (2008), calismalarinda 1998Q1-2001Q4
doénemine iliskin 51 mevduat bankasinin tger aylik bilango verileriyle banka kredi kanalinin etkinligini dinamik
panel veri yontemiyle incelemisler ve analiz sonucunda banka kredi kanalinin kismen calistigini tespit
etmislerdir. Cengiz ve Duman (2008), ¢alismalarinda 1990:1-2006:9 donemini kapsayan aylik verilerle banka
kredi kanalinin etkinligini VAR modeliyle arastirmislar ve banka kredi kanalinin isledigine yonelik bulgulara
ulasmislardir. Erdogan ve Besballi (2009), ¢alismalarinda 1996:06-2006:09 dénemini kapsayan aylik verilerle
banka kredi kanalinin isleyisini VAR modeliyle arastirmislar ve banka kredi kanalinin isledigine yénelik bulgular
elde etmislerdir. Peker ve Canbazoglu (2011), calismalarinda 1990:01-2008:11 dénemini kapsayan aylik
verilerle banka kredi kanalinin isleyisini VAR modeliyle incelemisler ve banka kredi kanalinin etkin isledigini
tespit etmislerdir. Ozsuca ve Akbostanci (2012), ¢calismalarinda banka kredi kanalinin etkinligini 1988-2009
doénemini kriz dncesi (1988-2001) ve kriz sonrasi (2002-2009) dénem seklinde ikiye ayirarak yillik verilerle
panel veri yontemiyle analiz etmislerdir. Analiz sonucunda kriz 6ncesi donemde banka kredi kanalinin etkin
isledigini krizden sonraki donemde ise bankacilik kesiminde yapilan diizenlemelerle kriz dncesi doneme gore
daha da giclu isledigini ortaya koymuslardir. Arabaci ve Bastirk (2013), calismalarinda 2001:05-2008:05
doénemini kapsayan aylik verilerle banka kredi kanalinin etkinligini yapisal VAR modeliyle arastirmislar ve
banka kredi kanalinin isledigine yonelik bulgulara ulasmislardir. Yigitbas (2013), calismasinda 1990:1-2012:4
doénemini kapsayan aylik verilerle banka kredi kanalinin etkinligini VAR modeliyle incelemistir. Analiz
sonucunda banka kredi kanalinin isledigini tespit etmistir. Meral (2015), ¢alismasinda 2002:4-2008:4
doénemine iliskin tGger aylik verileri kullanarak banka biykliklerinin ve bankalarin sahip oldugu sermayelerin
banka kredi kanalinin isleyisine olabilecek etkisini panel veri yontemiyle analiz etmistir. Analiz sonucunda
banka kredi kanalinin isledigine ve diisiik sermayeye sahip olan bankalarin faiz oranlarindaki degisime daha
hizli tepki gostererek banka kredi kanalinin daha etkin islemesine yardimci olduguna yonelik bulgulara
ulasmistir. Uslu ve Karahan (2016), calismalarinda 2002:01-2014:12 donemini kapsayan aylik verilerle banka
kredi kanalinin etkinligini VAR modeliyle arastirmislar ve analiz sonucunda banka kredi kanalinin isledigine
yonelik bulgulara ulasmislardir. Umit (2016), calismasinda 2003:01-2015:10 dénemini kapsayan aylik verilerle
banka kredi kanalinin isleyisini VAR modeliyle arastirmis ve banka kredi kanalinin kismen isledigini tespit
etmistir. Mirasedoglu (2017), calismasinda 2006:01-2017:02 dénemini kapsayan aylk verilerle banka kredi
kanalinin etkinligini VAR modeliyle incelemistir. Analiz sonucunda banka kredi kanalinin kismen isledigine
yonelik bulgulara ulasmistir.

4. Yontem, Analiz ve Bulgular

Calismada Turkiye ekonomisi agisindan banka kredi kanalinin etkinligi 2011:01-2018:12 dénemini
kapsayan aylik veriler kullanilarak VAR yontemiyle analiz edilmistir. Calismanin baslangi¢ yili olarak 2011
yilinin segilmesinin nedeni Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) 2010 yilinin sonlarina dogru yeni
bir para politikasi tasarlamis olmasidir. TCMB 2010 yilinin sonlarina dogru fiyat istikrari ile g¢elismemek
kaydiyla finansal istikrar hedefini de saglamaya yonelik adimlar atmistir. Bu dogrultuda da politika araci olarak
kisa vadeli faiz orani yaninda faiz koridoru, likidite yonetimi, zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyonu
mekanizmasi gibi yeni para politikasi araglarini da kapsayan yeni bir para politikasi bilesimi olusturmustur.
Bankalara borg veren konumda olan TCMB’nin faiz koridoru uygulamasi, likidite operasyonlari ve zorunlu
karsilik uygulamasini kapsayan yeni para politikasi ile bankalarin uygulayacaklari mevduat ve kredi faizleri ile
kredi arzi Gzerinde etki glici artmistir. Krediler lzerindeki bu etki makroekonomik faaliyetleri de dogrudan
etkilemektedir. Bu nedenle yeni para politikasinin banka kredi kanali Gizerinden makroekonomik gostergeler
Uzerindeki etkisinin tespit edilmesi icin 2011 yili calismanin baslangig yili olarak secilmistir. Analizde kullanilan
degiskenlere iliskin aciklamalar, degiskenleri temsil eden semboller ve degiskenlerin alindigi kaynaklar tablo
1’de gosterilmistir.
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Tablo 1. Degiskenler, Degiskenlerin Sembolleri ve Veri Kaynaklari

Degiskenler Sembol Kaynak

Mevduat Bankalarinin Kurumsal Sektorlere

Gore Agmig Oldugu Krediler Kred Tcms
Sanayi Uretim Endeksi (2015=100) SUE TCMB
Tiiketici Fiyat Endeksi (2003=100) TUFE TCMB
TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti Faiz TCMB

Calismada para politikasi ara degiskeni olarak banka kredileri; hedef degisken olarak sanayi liretim
endeksi (reel ekonomiyi temsilen) ve tiiketici fiyatlari endeksi (fiyatlari temsilen); para politikasinin bir 6lgisi
ya da gostergesi icin faiz degiskeni olarak TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti kullaniimistir. Banka
kredileri olarak, mevduat bankalarin kurumsal sektorlere gore yurt icinde acmis oldugu toplam kredi
miktarindan yurtdisina agilan kredi miktari ¢ikarilarak (genel yonetim + mali olmayan kamu girisimleri + 6zel
sektér + mali kuruluslar — yurtdisi) elde edilen mevduat bankasi kredileri kullaniimistir. Reel ekonomiyi
temsilen kullanilan SUE degiskeni ekonominin Uretim dizeyini géstermektedir. Ekonominin Gretim diizeyi
gayri safi yurtici hasila (GSYiH) veya gayri safi milli hasila (GSMH) ile élciilmesine ragmen sdz konusu
gostergelere iliskin aylik frekansta veriler yayinlanmadigi icin ¢alismada Uretim dizeyini temsilen SUE
degiskeni kullanilmistir. Calismada, tlketici kesimi tarafindan satin alinan mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki
degisikliklerin olgcllmesinde kullanildigl icin fiyatlari temsilen TUFE degiskeni kullanilmistir. Son olarak
calismada para politikasinin gostergesi icin faiz degiskeni olarak TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti
kullaniimistir. TCMB 2010 yilinin sonlarina dogru likidite yénetimini de para politikasi araci olarak kullanmaya
baslamistir. TCMB’nin piyasalarin likidite ihtiyacini karsilamak icin repo, depo gibi ¢esitli enstriimanlarla
gecelik, haftalik, vb. tiirden farkl vadelerle yapmis oldugu fonlamalarin faizlerinin agirhkli ortalamasini
gosterdiginden dolayi calismada agirlikli ortalama fonlama maliyeti faiz degiskeni olarak kullaniimistir.
Modelde kullanilan tiim degiskenlere ait veriler TCMB’nin Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’'nden elde
edilmistir. Kredi degiskeni logaritmik hale donistiraldikten sonra Tramo/Seats yontemiyle mevsimsellikten
arindirilmis ve modele dahil edilmistir. Bu ¢alismada yapilan tim testler ve tahminler igin Eviews ekonometri
paket programindan yararlanilmistir.

Degiskenler arasinda karsilikh iligkilerin (iki yonli) oldugu ve es zamanli denklemler olarak
nitelendirilen ekonometrik modellerdeki es zamanli denklemlerde degiskenlerin ayristiriimasi gereklidir.
Fakat Sims (1980), modellerde kullanilan degiskenlerin dissal mi yoksa icsel mi olup olmadigina yonelik
ayristirma yapilmasini elestirerek VAR modellerinin ortaya ¢ikmasina ve yaygin olarak kullaniimasina katki
saglamistir. Sims (1980), degiskenler arasinda es zamanlik durumu bulunuyorsa degiskenlere yonelik icsel
veya dissal olarak ayristirma yapilmamasi gerektigini ve tim degiskenlerin i¢sel olarak modele dahil edilmesi
gerektigini ifade etmistir (Asteriou ve Hall, 2007: 279).

Parasal aktarim kanallarina iliskin yapilan ampirik calismalarda ekonometrik yéntem olarak VAR
modeli kullaniimaktadir. VAR yontemi para otoritelerinin ekonomide meydana gelen gelismeler karsisinda
gosterecegiicsel tepki ile dissal parasal etkinin ayirt edilmesini kolaylastirmaktadir (Smets ve Wouters, 1999:
490). VAR yonteminin kullanilmasi parasal sokun ekonomik degiskenler lizerindeki dinamik etkilerinin tespit
edilmesine olanak tanimaktadir (Tas vd, 2012: 62).

Y ve X gibi iki degisken igin basit bir VAR modeli (1) ve (2) nolu denklemlerde gosterilmistir (Tari, 2015:
452-453).

Yi=ap0+ ) a1 i + Aq2; Xp—i + Usge (1)
i=1 i=1
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P P
Xt =az + Z az1i Yei + Z Ao Xp—i + Uyt (2)

=1 =1

Yukaridaki (1) ve (2) numarali denklemlerde @;, sabit terimi, a;j;i'inci denklemdeki j’inci degigkenin
k gecikmesine ait parametreyi, u;; rassal hata terimini ve p gecikme sayisini ifade etmektedir.

Model matrislerle (3) nolu denklemde gosterilmistir.

Y; A1) i A11i  Aqzi Yii Ut

= +Z x + (3)
Xel  [@20]  £10210 Gp2i] Xl [Uar

Model kisaca,

P
Ye=c+ ZAth—i +u (4)

=1

seklinde gosterilmektedir. Model iki degiskenden olustugu icin iki boyutlu bir VAR modelidir. K sayida
degiskenin kullanildigi genis bir VAR modeli ise (5) nolu denklemde goésterilmistir.

Ve=CHA e 1+ Ay o+ F Apyep H U (5)

Burada, y; (K * 1) degisken vektord, c(K * 1) sabit terimler vektori, A; (K * K) parametre matrisi ve
uy (K * 1) hata terimleri vektoriddr.

VAR modellerinin kullanildigi analizlerde dogru ve giivenilir sonuglara ulasmak icin modelde yer alan
degiskenlerin birim kok icermemesi gerekmektedir. Bu nedenle VAR analizi yapilmadan 6nce serilere
duraganlik analizi yapilarak seriler birim koklerden arindiriimaldir. Duraganlik analizi ile serilerin
ortalamasinin, varyansinin ve kovaryansinin zaman iginde sabit olup olmadigi tespit edilmektedir (Gujarati,
2001: 713). Duraganlik analizi sonucunda serilerin dlizey hallerinde mi yoksa fark alindiktan sonra mi modele
eklenecegi belirlenmektedir. Bu ¢alismada literatiirde en yaygin kullanilan Genisletilmis Dickey Fuller (ADF)
ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri kullanilmistir.

Tablo 2’de degiskenlere iliskin ADF ve PP birim kok testi sonuglari gosterilmistir. Analizde kullanilan
tliim degiskenlere hem sabitli hem de sabitli-trendli modeller ile tahminler yapilmistir. SUE degiskeni disindaki
tiim degiskenlerin sabitli ve sabitli-trendli modelde diizey halde iken birim kdk icerdigi gérilmektedir. Kredi,
faiz ve TUFE degiskenlerinin birinci farki alindiginda %5 anlamlilik diizeyinde duragan hale geldikleri, SUE
degiskeninin ise diizey halde sabitli ve trendli modelde %5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu tablo 2'de
gorlilmektedir. SUE degiskeni disindaki serilere fark alma islemi yapilmis ve tim seriler analize gegmeden
once duragan hale getirilmistir.

Tahmin edilecek VAR modeline gecilmeden model icin uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesi
gerekmektedir. Bunun icin; Olabilirlik Oran Testi (LR), Son Tahmin Hatasi (FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC),
Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) gibi Olcitlere gore gecikme uzunlugunu belirleme
testi yapilmistir. Tablo 3’te s6z konusu kriterlere iliskin gecikme uzunluklari gosterilmistir. FPE ve AIC bilgi
kriterlerine goére uygun gecikme uzunlugunu gosteren degerler koyu olarak gosterilmis ve gecikme uzunlugu
3 olarak belirlenmistir. SIC ve HQ kriterlerine gore ise gecikme uzunlugu 1’dir. Fakat gecikme uzunlugunu 1
olarak alinmasi otokorelasyon sorununa neden olmaktadir. Bu nedenle gecikme uzunlugu 3 olarak
belirlenmistir.
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Tablo 2. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

ADF istatistigi

Diizey Birinci Fark
Degiskenler Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
Kredi (-2,4589) (-1,3614) (-7,9886) (-8,2928)
[0,1288] [0,8659] [0,0000]* [0,0000]*
SUE (-3,2608) (-3,5174)
[0,0196]** [0,0433]**
TUFE (-0,2421) (-1,0417) (-7,3581) (-7,4182)
[0,9281] [0,9324] [0,0000]* [0,0000]*
Faiz (1,9609) (0,3700) (-8,0752) (-8,4393)
[0,9998] [0,9987] [0,0000]* [0,0000]*
PP istatistigi
Diizey Birinci Fark
Degiskenler Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
Kredi (-2,3267) (-1,6101) (-7,9859) (-8,2928)
[0,1658] [0,7819] [0,0000]* [0,0000]*
SUE (-8,0491) (-8,7084)
[0,0000]* [0,0000]*
TUFE (-0,7913) (-1,2817) (-7,1576) (-7,0661)
[0,8168] [0,8864] [0,0000]* [0,0000]*
Faiz (1,9600) (0,1893) (-8,0513) (-8,4393)
[0,9998] [0,9977] [0,0000]* [0,0000]*

Not: (), t-istatistik degerlerini; t-istatistik degerlerinin altindaki kdseli parantez [ ] icindeki degerler olasilik degerlerini
gostermektedir. * ve ** isaretleri sirasiyla degiskenin %1 ve %5 dizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir. ADF
birim kok testi icin gecikme degerleri Schwarz Bilgi Kriteri'ne gore sabit ile sabit ve trend igin Kredi ve Faiz
degiskenlerinde 0; SUE ve TUFE degiskenleri igin ise 1 segilmistir. PP birim kok testi igin gecikme degerleri Newey-
West Bilgi Kriteri'ne gore segilmistir.

Tablo 3. Model i¢cin Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LogL LR FPE AIC SIC HQ
0 -223,2752 NA 0,002184 5,224718 5,338093 5,270370
1 -183,7605 74,48747 0,001272 4,684150 5,251025* 4,912413*
2 -161,1172 40,60182 0,001095 4,531430 5,551806 4,942304
3 -141,9094 32,67531 0,001023* 4,457688* 5,931564 5,051172
4 -131,0517 17,47227 0,001165 4,575900 6,503277 5,351995
5 -124,3596 10,15343 0,001470 4,789876 7,170753 5,748582
6 -102,4463 31,23278* 0,001319 4,653938 7,488315 5,795254
7 -86,26060 21,58093 0,001366 4,649669 7,937547 5,973596
8 -78,14156 10,07882 0,001727 4,830840 8,572218 6,337378

FPE ve AIC bilgi kriteri 6lcttlerine gore model icin uygun gecikme uzunlugu 3 olarak belirlenerek
model tahmin edilmistir. Yapilan tahmine iliskin bazi giivenilirlik testleri yapilmistir. ilk olarak otokorelasyon
sorunu olup olmadiginin tespit edilmesi icin LM Testi yapilmis ve bu teste iliskin sonuclar tablo 4’te
gosterilmistir. LM Testi sonuglarina gore gecikme uzunlugu 3 olarak belirlenen modelde olasilik degerinin
0,05’ten (%5) buyik oldugu gorilmektedir. Buna gore otokorelasyon olmadigini ifade eden bos hipotezi kabul
edilmektedir. Elde edilen bu bulgular otokorelasyon sorununun olmadigina isaret etmektedir.

Uygun gecikme uzunlugunu belirlenmesi ve bu gecikme uzunlugu kullanilarak yapilan tahminde
otokorelasyon sorununun olmadiginin tespit edilmesinden sonra modelin tahminine iliskin ikinci olarak
duraganhk testi yapilmistir. Bu dogrultuda VAR modelinin duragan bir yapi sergilemesi icin AR karakteristik
polinomunun ters kdkleri incelenmistir. Modele iliskin AR karakteristik polinomunun ters kéklerinin durumu
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sekil 1'de gosterilmistir. Sekil 1’de AR karakteristik polinomunun ters koklerinin birim cember icerisinde yer
aldigi gorilmektedir. Bu durum modelin duraganlik acisindan bir sorun tasimadigi ve istikrarli bir yapiya sahip

oldugu seklinde yorumlanabilmektedir.

Tablo 4. Otokorelasyon LM Testi Sonuglari

Gecikme LM istatistigi Olasilik
1 18,58263 0,2909
2 9,392823 0,8964
3 25,70384 0,0583
4 24,82169 0,0730
5 16,20120 0,4390
6 14,39122 0,5696
7 8,662071 0,9267
8 16,20399 0,4388

Sekil 1. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

1.5

1.0 4

0.5

0.0 -

0.5 1.0 1.5

VAR analizinden elde edilen sonuglarin giivenilirliginin arastiriimasinda son olarak modelde degisen
varyans sorununun olup olmadiginin tespit edilmesine yonelik White Testi analizi yapilmistir. Tablo 5’te White
testine iliskin sonuglar gosterilmistir. White testi sonuglarina gore Ki-kare degeri 912 ¢ikan modelde %5
anlamlilik dizeyinde degisen varyans sorununun olmadigi tespit edilmistir. Bu bulgulara gére degisen varyans

yoktur seklinde kurulan bos hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 5. White Testi Sonuglari

Joint Test
Ki-Kare Serbestlik Derecesi Olasilik
912 900 0,38
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VAR analizinden elde edilen sonuglarin giivenilirliginin arastiriimasindan sonra degiskenler arasindaki
iliskiyi yorumlamak igin etki tepki analizi ve varyans ayrigtirmasi analizi yapiimaktadir.

Modelde yer alan degiskenlerin hata terimlerinde meydana gelecek bir sok karsisinda diger
degiskenler izerindeki gosterecegi etki ve bu etkiye karsi degiskenlerin verecegi tepkinin 6lglilmesi etki tepki
(impulse-response) analizi olarak adlandiriilmaktadir (Tari ve Bozkurt, 2006, 5). Etki-tepki fonksiyonlari ile bir
degiskende meydana gelen sok karsisinda diger degiskenlerin hangi zamanda, hangi yénde nasil bir tepki
verecegi ortaya konulmaktadir. Etki tepki analizi ile bir degiskende yasanan soka karsi diger degiskenlerin
gosterecegi tepki tablo ve grafiksel olarak gosterilmektedir (Tari, 2015: 465).

Sekil 2’de analizde kullanilan degiskenlere iliskin etki tepki fonksiyonlari gosterilmistir. Sekil 2
incelendiginde faiz oranina verilecek 1 standart sapmalik soka (etki) diger degiskenlerin verdigi tepkiler
gorlilmektedir. Sekil 2’de yer alan grafiklerden elde edilen sonuglar ile banka kredi kanalinin etkinliginin
analizi yapilacaktir.

Sekil 2’de (a) panelinde kredilerin faiz oraninda meydana gelen 1 standart sapmali pozitif sok
karsisindaki tepkisi gosterilmistir. Sekil 2’deki (a) panelinde etki tepki fonksiyonu sonuglarina gore faiz
oranlarinda meydana gelen 1 standart sapmali pozitif soka krediler azalis yoniinde tepki gostermistir.
Kredilerin faiz sokuna tepkisi 2. aydan sonra azalmis olsa da negatif yonli tepkisi 8. aya kadar devam etmis
sonra ise sbnimlenmeye baslamistir (denge noktasina yonelmistir). Bu sonuglar banka kredilerinin parasal
soklara karsi duyarsiz olmadigini bir baska ifadeyle para otoritelerinin uygulamis olduklari politikalarin banka
kredi hacmini etkileyebildigini dolayisiyla da banka kredi kanalinin islemesi icin gerekli olan kosullardan ilkinin
saglandigini gostermektedir.

Banka kredi kanalinin islemesi igin gerekli olan ikinci kosul firmalarin banka kredilerine bagimli olmasi
kosuludur. Bu kosulun gegerliliginin ortaya ¢ikarilmasinda banka kredileri ile Gretimin (SUE) para politikasi
soklarina (faizlerdeki degisikliklere) karsi benzer zamanl olarak ayni yonde tepki gostermesi 6nem arz
etmektedir (Cengiz ve Duman, 2008: 100; Tas vd., 2012: 69). Nitekim Sekil 2’de (b) panelinde SUE’nin faiz
oraninda meydana gelen 1 standart sapmali pozitif sok karsisindaki tepkisi gosterilmistir. Sekil 2’deki (b)
panelinde etki tepki fonksiyonu sonuglarina gore faiz oranlarinda meydana gelen 1 standart sapmali pozitif
soka SUE belirli bir gecikme ile 2. aydan itibaren negatif olarak tepki géstermistir. SUE’nin tepkisi 4. aya kadar
negatif yonde artarak devam etmis sonra negatif tepki azalmis ve dalgalanmalar gostererek negatif olarak
devam etmistir. Faiz oranlarindaki bir artis yatirnmin finansman maliyetlerini artirdig i¢in faizlerdeki artis
yatirimlarin azalmasina dolayisiyla da Uretimin dismesine neden olmaktadir. Sekil 2’deki (a) ve (b)
panellerindeki etki tepki fonksiyonu sonuglarina baktigimizda banka kredileri ile SUE’nin faiz oranlarindaki
pozitif soklara karsi birbirlerine yakin gecikmelerle ve ayni yonde tepki gosterdikleri gorilmektedir. Bu
sonuglara gore banka kredi kanalinin islemesi icin gerekli olan iki kosulun saglandigini séyleyebiliriz.

Sekil 2'de (c) panelinde SUE’nin kredilerde meydana gelen 1 standart sapmali pozitif sok karsisindaki
tepkisi gosterilmistir. Sekil 2'deki (c) panelinde etki tepki fonksiyonu sonuglarina goére kredilerde meydana
gelen 1 standart sapmali pozitif soka SUE 4. aya kadar pozitif yonde tepki gdstermistir. SUE'nin tepkisi 4.
aydan sonra negatif olmus ve dalgalanmalar gostererek negatif olarak devam etmistir. Kredi arzinin artmasi
ekonomik birimlerin yatirim ve tiketim harcamasi yapabilmeleri igin gerekli olan finansmanin bankalar
tarafindan temin edilecegi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla finansman ihtiyacinin karsilanmasi ile yatirnmlar
ve buna bagh olarak Uretimin artmasi beklenmektedir. Sekil 2’deki (c) panelinde etki tepki fonksiyonu
sonuglarinda SUE’'nin kredide meydana gelen pozitif soka pozitif yonlii tepki vermesi banka kredi hacminde
meydana gelen degisikligin isletmelerin yatirimlarini etkileyebildigini gdstermektedir.

Sekil 2’de (d) panelinde TUFE’nin SUE’de meydana gelen 1 standart sapmali pozitif sok karsisindaki
tepkisi gosterilmistir. Sekil 2’deki (d) panelinde etki tepki fonksiyonu sonuglarina gére SEU’de meydana gelen
1 standart sapmali pozitif soka TUFE 2 ay negatif tepki gosterirken bu tepki 2. aydan sonra pozitif olmus ve
pozitif tepki 7. aya kadar devam etmis daha sonra ise sonimlenmeye baslamistir (denge noktasina
yonelmistir). TUFE'nin SUE’ye ilk 2 ay negatif tepki vermesi arz etkisi olarak yorumlanabilmektedir. Yani
SUE’deki artis arzin artmasi anlamina gelirken artan arz da fiyatlarin diismesine yol agabilmektedir. 2. aydan
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sonra ise talep etkisine bagl olarak Uretim artisi gelir artisina neden olurken artan gelir de toplam
harcamalarin dolayisiyla toplam talebin artmasina yol acarak TUFE’de artisa neden olmus olmaktadir.

Sekil 2’de (e) panelinde TUFE'nin faiz oraninda meydana gelen 1 standart sapmali pozitif sok
karsisindaki tepkisi gosterilmistir. Sekil 2’deki (e) panelinde etki tepki fonksiyonu sonuglarina gore faiz
oranlarinda meydana gelen 1 standart sapmali pozitif soka TUFE pozitif yonde tepki gostermistir. TUFE’nin
faize tepkisi 3. ayda negatif olmus ve daha sonraki aylarda dalgalanmalar gostererek etkisini sirdirmistir.
7. ayla birlikte de TUFE’nin faize tepkisi soniimlenmeye baslamistir. iktisat teorisine gore daraltici para
politikasinin (faizlerin artmasi) enflasyonu district etkisi vardir. Fakat sekil 2'deki (e) panelinde faiz
oranlarindaki artisa enflasyon pozitif yonde tepki gostermistir. Faiz ile enflasyon arasindaki bu ters yonli iliski
fiyat celiskisi (price puzzle) olarak ifade edilmekte ve bu duruma enflasyon ataleti, maliyet yonli unsurlar,
yiksek enflasyonist beklentiler gibi faktérler neden olmaktadir.?

Sekil 2’de (f) panelinde TUFE’nin kredilerde meydana gelen 1 standart sapmali pozitif sok karsisindaki
tepkisi gosterilmistir. Sekil 2'deki (f) panelinde etki tepki fonksiyonu sonuclarina gére kredilerde meydana
gelen 1 standart sapmali pozitif soka TUFE pozitif tepki gostermistir. Bu pozitif tepki daha sonra azalmaya
baslamis ve 4. Ayda negatif olmus fakat 5. ayda tekrardan pozitif olmus ve tepkisini sirdirmdstir. 7. aydan
sonra ise TUFE’nin faize kredilere tepkisi soniimlenmeye baslamistir. Kredi arzinda meydana gelen bir artis
tliketim ve yatirim harcamalarini finanse etme imkani sagladigi i¢in toplam harcamalarin artmasina olanak
taniyarak toplam talebin artmasina neden olmaktadir. Artan talebe bagl olarak fiyatlar artis gdstermektedir.

Sekil 2. Etki Tepki Fonksiyonlari

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
a) Response of KREDI to FAIZ b) Response of SUE to FAIZ
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Analizimize iliskin etki tepki fonksiyonlarini inceledikten sonra, VAR modellerinde degiskenlerin
yorumlanmasinda kullanilan diger bir analiz de varyans ayristirmasi analizidir. Varyans ayristirmasi analizinde
degiskende meydana gelen degisimin %’de kaginin kendisi tarafindan %’de kacinin diger degiskenler
tarafindan aciklandig1 analiz edilmektedir (Tari, 2015: 469). Varyans ayristirmasi bagimh degiskenin kendi
sokundan kaynaklanan bir degisimin modelde yer alan diger degiskenlerde yasanan soklara oranini
olgmektedir. Degiskenlerin birinde meydana gelen bir sok ilk olarak degiskenin kendisini etkileyecektir. Fakat
bu sok VAR sisteminin dinamik yapisi 6zelligi araciligiyla tim degiskenler lzerinde etkisini gosterecektir.
Varyans ayristirmasi, belirli bir ddnem sonunda bir degiskendeki tahmini hata varyansinin ne kadarinin diger
degiskenler tarafindan aciklandigini gostermektedir. Yapilan analizlerde genel olarak hata varyansinin biyuk
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bir oraninin degiskenin kendisi tarafindan agiklandigi gérilmektedir (Brooks, 2008: 300). Tablo 6’da analizde
kullanilan degiskenlere iliskin varyans ayristirmasi analizi sonuglarina yer verilmistir. Tablo 6(a)’da SUE
degiskeninin varyans ayristirmasi analizi sonuglari gosterilmistir. Birinci dénemde SUE degiskeninde meydana
gelen degisikligin tamami degiskenin kendisi tarafindan aciklanmaktadir. Donem uzadikca SUE degiskenin
kendisini agiklama giicii azalirken TUFE ve faiz degiskenlerinin SUE degiskenindeki degisikligi agiklama glgleri
artmaya baslamistir. Faiz degiskeninin SUE degiskenindeki degisikligi aciklamada dnemli etkisi olmasi iki
degisken arasindaki etki tepki fonksiyonu sonuclarini da destekler niteliktedir. Tablo 6(b)'de TUFE
degiskeninin varyans ayristirmasi analizi sonuglari gosterilmistir. Birinci donemde TUFE degiskeninde
meydana gelen degisikligin %95’i degiskenin kendisi tarafindan aciklanirken degisikligin yaklasik %5’lik kismi
SUE degiskeni tarafindan agiklanmaktadir. Donem uzadik¢a TUFE degiskeninin kendisini agiklama glicii
azalirken sirasiyla kredi, faiz ve SUE degiskenlerinin TUFE degiskenindeki degisikligi aciklama glict artmustir.
ikinci dénemden itibaren TUFE degiskeninde meydana gelen degisikligin kendisinden sonraki en giicli
aciklayicisinin kredi degiskeninin olmasi TUFE degiskeninin kredi degiskeninden etkilendigini gostermekte
dolayisiyla bu sonuglar etki tepki fonksiyonundaki sonuclari da desteklemektedir. Tablo 6(c)'de kredi
degiskeninin varyans ayristirmasi analizi sonuglari gosterilmistir. Birinci donemde kredi degiskeninde
meydana gelen degisikligin yaklasik tamami degiskenin kendisi tarafindan agiklanmaktadir. D6nem uzadikga
kredi degiskeninin kendisini agiklama glicii azalirken, faiz degiskeninin kredi degiskenindeki degisikligi
actklama glicli artmistir. Kredi degiskeninde meydana gelen degisikligin kendisinden sonraki en giiglii
aciklayicisinin faiz degiskeni olmasi kredi degiskeninin faiz degiskeninden etkilendigini gostermekte ve
dolayisiyla bu sonuclar etki tepki fonksiyonundaki sonuclarla da 6rtlismektedir.

Tablo 6(a). SUE’nin Varyans Ayristirmasi Analizi Sonuglari

Period S.E. SUE TUFE Kredi Faiz
1 5,437192 100,0000 0,000000 0,000000 0,000000
2 5,486718 98,76581 1,148816 0,082771 0,002606
3 6,245540 95,57137 3,344658 0,309231 0,774741
4 6,456373 90,60693 4,175990 0,359459 4,857617
5 6,658217 88,08353 6,041129 0,908541 4,966803
6 6,823409 85,49720 7,055553 0,865115 6,582130
7 6,976456 82,79935 8,350362 1,574452 7,275840
8 7,064584 81,26744 8,911729 2,021309 7,799524
9 7,128795 80,25045 9,286629 2,364280 8,098643
10 7,174669 79,43167 9,488403 2,652349 8,427576

Tablo 6(b). TUFE'nin Varyans Ayristirmasi Analizi Sonuglari

Period S.E. SUE TUFE Kredi Faiz
1 0,960708 4,967005 95,03300 0,000000 0,000000
2 1,186033 3,445473 70,17146 23,07727 3,305794
3 1,276837 5,223357 61,28670 29,48463 4,005311
4 1,300021 5,354867 60,56671 29,74546 4,332958
5 1,308836 5,424035 59,77826 29,45903 5,338675
6 1,317082 5,560810 59,04460 29,77582 5,618776
7 1,321021 5,528774 58,75142 29,59987 6,119939
8 1,321812 5,576963 58,74157 29,56875 6,112725
9 1,322953 5,624063 58,72190 29,51963 6,134398
10 1,324614 5,630059 58,67546 29,49704 6,197439
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Tablo 6(c). Kredi’nin Varyans Ayristirmasi Analizi Sonuglari

Period S.E. SUE TUFE Kredi Faiz
1 0,006681 0,033857 0,001452 99,96469 0,000000
2 0,007166 1,415638 1,158255 87,66098 9,765123
3 0,007376 1,511706 5,214406 82,99512 10,27877
4 0,007538 2,537562 7,987227 79,52671 9,948499
5 0,007639 2,479732 8,432676 78,10710 10,98049
6 0,007698 2,443841 8,599881 77,84761 11,10867
7 0,007707 2,438699 8,591079 77,79399 11,17623
8 0,007717 2,432529 8,587383 77,76416 11,21593
9 0,007723 2,429084 8,587688 77,76032 11,22291
10 0,007725 2,427676 8,582923 77,77347 11,21593

5. Sonug ve Oneriler

Para otoriteleri parasal aktarim mekanizmasi (izerinden ekonomik faaliyetler tizerinde etkili olmaya
calismaktadirlar. Literatiirde faiz orani kanali, varlik fiyatlari kanali, déviz kuru kanali, kredi kanali ve
beklentiler kanali olmak tizere bes farkh aktarim kanal lzerinde durulmaktadir. S6z konusu kanallardan
bazilari kendi icerisinde belli bagli aktarim kanallarina ayrilmaktadir. Ornegin kredi kanal kendi icerisinde
banka kredi kanali ve bilanco kanali olmak (izere iki farkl aktarim kanali tizerinde islemektedir. Bu ¢alismada,
Tirkiye ekonomisi icin banka kredi kanalinin etkinligi VAR yontemi kullanilarak 2011:01-2018:12 dénemini
kapsayan aylik verilerle analiz edilmistir. Bu dogrultuda yapilan etki tepki fonksiyonu ve varyans ayristirmasi
analizi sonuglarindan Tirkiye’de banka kredi kanalinin isledigine yonelik bulgulara ulasilmistir. Etki tepki
fonksiyonu sonuclarinda elde edilen bulgulara gore para politikasinda meydana gelen degisiklikler banka
kredi arzini etkilemektedir. Ayrica Uretimin para politikasinda meydana gelen degisikliklere ve banka kredi
arzina gore degistigi tespit edilmistir. Banka kredileri ile iretimin para politikasi soklarina karsi belirli bir
gecikmeyle de olsa ayni yonde tepki verdigi gorilmekte ve bu da isletmelerin yatirim yapabilmeleri icin banka
kredilerine bagimh oldugunu gostermektedir. Bu sonuglara gére uygulanan para politikasi sonucunda faiz
oranlarinda yasanan bir degisimin banka kredi arzini etkiledigini, banka kredi arzinda yasanan bir
degisikliginde Uretimi etkiledigini ve dolayisiyla banka kredi kanalinin isledigini séyleyebiliriz. Varyans
ayristirmasi analizi sonucunda da Uretim ve krediler tizerinde faizlerin, enflasyon lizerinde ise kredilerin etkili
oldugu tespit edilmistir. Bu bulgular etki tepki fonksiyonu sonuglarini destekler niteliktedir.

Para otoriteleri ekonomik faaliyetler lzerinde etkili olabilmek icin hangi parasal aktarim kanali
Gzerinden ekonomiyi hedefleri dogrultusunda etkileyecegini tespit etmelidir. Bu dogrultuda para otoriteleri
parasal aktarim mekanizmasinin etkin isleyisini engelleyecek aksakliklari tespit edip gerekli énlemeleri
almalidir. Calismamizda ele aldigimiz banka kredi kanalinin etkinligi para otoriteleri tarafindan ayri bir 6nem
tasimaktadir. Bankacilik kesimi finansal kesim icerisinde buylk bir pay sahiptir ve bankacilik sektérini
etkileyecek bir gelisme finansal sektor ve reel sektori de etkilemektedir. Bu nedenle para otoriteleri banka
kredi kanalinin etkin bir sekilde islemesi igin gerekli dnlemleri almal, bankacilik kesimindeki aksakliklari
gidermelidir. Ayrica bu gercevede finansal kriz donemlerinde artan mali baskinlik azaltilmali, kamu kesimi
bor¢ stokunun biliylimemesine dikkat edilmeli, kamu bankalarinin bankacilik sistemi icindeki agirliklari
azaltilmali, bankacilik sisteminde rekabet ortami artirilmali, piyasa faiz oranlari dusirilmelidir.

Son Notlar

1. Bu ¢alisma, 09-11 Nisan 2019 tarihlerinde Girne/K.K.T.C’de diizenlenen “V. International Conference on Applied
Economics and Finance & Extended With Social Sciences (ICOAEF’19)” kongresinde sunulmus ve 6z kismi bildiri
Ozetleri kitabinda yayinlanmistir.

2. Bakiniz; Mishkin (2006), Mohanty ve Turner (2008), Ozcan (2016), Umit (2016), Belke ve Kaya (2017).
3. Bakiniz; Giindiiz (2001), Tas vd. (2012), Umit (2016).

880 Business and Economics Research Journal, 10(4):867-883, 2019



A. Serel — H. Guvenoglu

Kaynaklar
Aklan, N., & Nargelegekenler, M. (2008). Para politikalarinin banka kredi kanali Gizerindeki etkileri. istanbul Universitesi
Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, 39, 109-132.

Arabaci, 0., & Bastiirk, M. F. (2013). Tiirkiye’de banka kredi kanali: 2001-2008 dénemi. Gaziantep University Journal of
Social Sciences, 12(3), 567-587.

Asteriou, D., & Hall, S.G. (2007). Applied econometrics a modern approach. New York: Palgrave Macmillian.

Atgilir, M., & Altay, N. O. (2018). Yeni para politikasi arayislari baglaminda parasal aktarim mekanizmasi faiz kanalinin
isleyisi: Turkiye ve Endonezya lilke érnekleri. Uluslararasi Yénetim Iktisat ve isletme Dergisi, 14(3), 601-624.

Bakan, S., & Akgaci, T. (2015). Parasal aktarim mekanizmasi: Tirkiye ekonomisi igin beklenti kanalinin gecerliligi.
Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 44, 68-78.

Belke, M., & Kaya, H. (2017). Turkiye’de para politikalarinin kredi kanal aktarimi: VAR yaklasimi. Finans Ekonomi ve
Sosyal Arastirmalar Dergisi, 2(3), 185-208.

Benkovskis, K. (2008). Is there a bank lending channel of monetary policy in Latvia? Evidence from bank level data. Bank
of Latvia Working Paper, ISBN 9984—-676—20-X, 1-45.

Bernanke, B. S. (1993). Credit in macroeconomy. Federal Reserve Bank of New York Quarterly Review, Spring 1992-93,
50-70.

Bernanke, B. S., & Blinder, A. S. (1988). Credit, money and aggregate demand. The American Economic Review, 78(2),
435-439.

Bernanke, B. S., & Blinder, A. S. (1992). The federal funds rate and channels of monetary transmission. American
Economic Review, 82(4): 901-921.

Bernanke, B. S., & Gertler, M. (1995). Inside the black box: The credit channel of monetary policy transmission. Journal
of Economic Perspective, 9(4), 27-48.

Bhatt, V., & Kishor, N. K. (2013). Bank lending channel in India: Evidence from state-level analysis. Empirical Economics,
45(3), 1307-1331.

Boughrara, A. (2009). Monetary transmission mechanism in Morocco and Tunisia. Economic Research Forum (ERF), 460,
1-29.

Brooks, C. (2008). Introductory econometrics for finance (2nd edition). Cambridge: Cambridge University Press.

Cambazoglu, B. (2010). Parasal aktarim mekanizmasi kredi kanali: Kuram ve Turkiye 6rnegi. Adnan Menderes
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Doktora Tezi, Aydin.

Cengiz, V., & Duman, M. (2008). Turkiye’de banka kredi kanalinin 6nemi Gzerine etki tepki fonksiyonlarina dayal bir
degerlendirme (1990-2006). Hacettepe Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 26(2), 81-104.

Cavusoglu, A. T. (2002). Credit transmission mechanism in Turkey: An empirical investigation. ERC Working Paper, 2(3),
1-30.

Eraslan, C., & Kati, E. (2015). Parasal aktarim mekanizmasi ve déviz kuru kanali: Tiirkiye 6rnegi. Dumlupinar Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, 44, 79-91.

Erdogan, S., & Besballi, S. G. (2009). Turkiye’de banka kredileri kanalinin isleyisi Gzerine ampirik bir analiz. Dogus
Universitesi Dergisi, 11(1), 28-41.

Farinha, L., & Marques, C. R. (2001). The bank lending channel of monetary policy: Identification and estimation using
portuguese micro bank data. European Central Bank Working Paper Series, 102, 1-51.

Garretsen, H., & Swank, B. (2003). The bank lending channel in the Netherlands: The impact of monetary policy on
households and firms. De Economist, 151(1), 35-51.

Goh, K., & Yong, S. (2007). Bank lending and monetary policy: The effects of structural shift in interest rates. Economics
Bulletin, 5(5), 1-14.

Gujarati, D. N. (2001). Temel ekonometri (Cev. U. Senesen & G. G. Senesen). istanbul: Literatiir Yayincilik.
Glndiz, L. (2001). Monetary transmission mechanism and bank lending in Turkey. ISE Review, 5(18), 1-72.

Ireland, P. N. (2005). The monetary transmission mechanism. Federal Reserve Bank of Boston, Working Papers, 6(1), 1-
13.

inan E. A. (2001). Parasal aktarim mekanizmasinin kredi kanali ve Tiirkiye. Bankacilar Dergisi, 39, 1-19.

iscan, A. (2003). Banka kredilerindeki daralmanin ekonomik etkileri ve krizlerdeki gelisimi. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Genel MiidirlGgl, Uzmanhk Yeterlilik Tezi, Ankara.

Business and Economics Research Journal, 10(4):867-883, 2019 881



Banka Kredi Kanalinin isleyisi: Tiirkiye Uygulamasi (2011-2018)

Jacobs, D., & Rayner, V. (2012). The role of credit supply in the Australian economy. Reserve Bank of Australia Research
Discussion Paper, 2, 1-51.

Kashyap, A. K., & Stein, J. C. (1994). Monetary policy and bank lending. (Ed.) N.G. Mankiw, Chicago: The University of
Chicago Press.

Kashyap, A. K., & Stein, J. C. (1995). The impact of monetary policy on bank balance sheets. Carnegie-Rochester
Conference Series on Public Policy, 42, 151-195.

Kashyap, A. K., & Stein, J. C. (2000). What do a million observations on banks say about the transmission of monetary
policy? American Economic Review, 93(3), 407-428.

Kashyap, A. K., Stein, J. C., & Wilcox, D. W. (1993). Monetary policy and credit conditions: Evidence from the composition
of external finance. American Economic Review, 83(1), 78-98.

Meral, G. (2015). The effect of bank size and bank capital on the bank lending channel for Turkish banks. American
Scientific Research Journal for Engineering, Technology and Sciences, 12(1), 1-28.

Mirasedoglu, M. U. (2017). Turkiye’de enflasyon hedeflemesi doneminde banka kredi kanalinin etkinligine iliskin bir
analiz. IGdir Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 13, 518-544.

Mishkin, F. S. (1995). Symposium on the monetary transmission mechanism. The Journal of Economic Perspectives, 9(4),
3-10.

Mishkin, F. S. (1996). The channels of monetary transmission: Lessons for monetary policy. NBER Working Paper, 5464,
1-27.

Mishkin, F. S. (2001). The transmission mechanism and the role of asset prices in monetary policy. National Bureau of
Economic Research (NBER) Working Series, Working Paper, 8617, 1-21.

Mishkin, F. S. (2006). Para, bankacilik ve finansal piyasalar iktisadi (Cev. S. Sahin, S. Cicek & C. Boz). Ankara: Akademi
Yayincihk.

Mohanty, M. S., & Turner, P. (2008). Monetary policy transmission in emerging market economies: What is new? Bank
for International Settlements BIS Papers, 35, 1-537.

Mukhtarov, S., Mikayilov, C., & Mammadov, Z. (2016). Azerbaycan’da banka kredi kanalinin isleyisi: Ampirik bir analiz.
Akademik Bakis Dergisi, 56, 475-488.

Olivero, M. P., Yi, L., & Jeon, B. N. (2011). Consolidation in banking and the lending channel of monetary transmission:
Evidence from Asia and Latin America. Journal of International Money and Finance, 30(6), 1034-1054.

Ozcan, C. C. (2016). Parasal aktarim mekanizmasi kanallari: Tirkiye (izerine bir analiz. Selcuk Universitesi iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 16(32), 188-213.

Ozcicek, O. (2006). Tiirkiye’de 1980 sonrasi para aktarim mekanizmasinda kredi kanalinin yeri. Cukurova Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 15(1), 257-268.

Ozsuca, E. A., & Akbostanci, E. (2012). An empirical analysis of the bank lending channel in Turkey. ERC Working Papers
in Economics, 12(5), 1-34.

Oztiirkler, H., & Cermikli, A.H. (2007). Tirkiye’de bir parasal aktarim kanali olarak banka kredileri. Finans Politik &
Ekonomik Yorumlar, 44(514), 57-68.

Peker, O., & Canbazoglu, B. (2011). Tirkiye’de banka kredi kanalinin isleyisi: Ampirik bir analiz. Yénetim ve Ekonomi,
18(2), 127-143.

Sichei, M. M. (2005). Bank lending channel in South Africa: Bank-level dynamic panel data analysis. University of Pretoria
Department of Economics Working Paper Series, 10, 1-25.

Sims, C. A. (1980). Macroeconomics and reality. Econometrica, 48(1), 1-48.

Smets, F., & Wouters, R. (1999). The exchange rate and the monetary transmission mechanism in Germany. De
Economist, 147(4), 489-521.

Tari, R. (2015). Ekonometri (11. Baski). Kocaeli: Umuttepe Yayinlari.

Tari, R., & Bozkurt, H. (2006). Tiirkiye’de istikrarsiz biyiimenin VAR modelleri ile analizi (1991.1-2004.3). istanbul
Universitesi iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, 4, 1-16.

Tas, S., Ornek, i., & Utlu, S. (2012). Banka kredi kanali ve Tirkiye uygulamasi. Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitlisi Dergisi, 21(1), 53-74.

Taylor, J. B. (1995). The monetary transmission mechanism: An empirical framework. Journal of Economic Perspectives,
9(4), 11-26.

882 Business and Economics Research Journal, 10(4):867-883, 2019



A. Serel — H. Guvenoglu

Uslu, N., & Karahan, P. (2016). An analysis on the efficiency of bank lending channel in Turkey. Journal of Business,
Economic and Finance, 5(2), 206-217.

Umit, A. O. (2016). Tiirkiye’de banka kredi kanalinin isleyisini 2001 krizi sonrasinda yeniden degerlendirme: Ampirik
analiz. Abant izzet Baysal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 16(1), 97-123.

Yildirim, D. €., & Mirasedoglu, M. U. (2015). Aktarim mekanizmasinin hisse senedi fiyatlari kanalinin etkinligine iliskin bir
analiz. Eskisehir Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 16(2), 105-125.

Yigitbas, S. (2013). Parasal aktarim mekanizmasi: Tiirkiye’de banka kredi kanali. Bankacilar Dergisi, 85, 71-80.

Business and Economics Research Journal, 10(4):867-883, 2019 883



Banka Kredi Kanalinin isleyisi: Tirkiye Uygulamasi (2011-2018)

This Page Intentionally Left Blank

884 Business and Economics Research Journal, 10(4):867-883, 2019



