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Turkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Déneminde
Banka Kredi Kanalinin Etkinligine Iliskin Bir
Analiz*

M. UGUR MIRASEDOGLU*

Oz: Enflasyon hedeflemesi déneminde banka kredi kanalinin Tiirkiye
ekonomisindeki etkinligi, actk enflasyon hedeflemesi déneminin bas-
ladig1 2006 yili Ocak ay1 ile 2017 yilt Subat ay1 arasindaki dénem igin
analiz edilmistir. Calismada aylik veri seti kullanilmis olup ekonomet-
rik analiz VAR Metodolojisi yardimiyla tahmin edilmistir. Calismada
para politikast stratejisini temsilen Bankalar Arasi Gecelik Faiz Oram
serisi, aktarim yollarmi temsilen Bankacilik Sektériindeki Toplam
Krediler, Bankacilik Sektoriindeki Toplam Mevduatlar ve Bankacilik
Sektorii Menkul Degerleri, tiretimi temsilen Sanayi Uretim Endeksi ve
enflasyon oranini temsilen Tiiketici Fiyat Endeksi kullanilmistir. Ca-
lisma sonucunda Tiirkiye’de banka kredi kanalmin kismen etkin oldu-
gu sonucuna ulasilmistir.
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An Analysis of the Effectiveness of the Bank
Credit Chanel in the Inflation Targeting Period
in Turkey

Abstract: It is analyzed in this paper that, if bank credit channel works
efficiently on Turkish economy in the period which is from January of
2006, the beginning of open inflation targeting period, to February of
2017. Monthly data is used as the data set and VAR Model is used as
methodology. Interbank overnight interest rate represents monetary
policy, total bank loans, total bank deposits and total stocks of banks
are represents transmission ways, industrial production index repre-
sents production and consumer price index represents inflation. It is
found from our study that bank credit channel works limitedly and
has a poor effect on Turkish economy.

Key Words: Monetary Policy, Monetary Transmission Mechanism,
Bank Credit Channel, VAR Model.
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Giris

Para politikas1 uygulamalarinda gerceklesen bir degisiklik so-
nucunda tretim, tiiketim, yatirim ve istihdam gibi makroeko-
nomik degiskenler {izerinde ortaya cikan etki siireci parasal
aktarim mekanizmast olarak adlandirilmaktadir. Para politikast
uygulamalariin makroekonomik degiskenler tizerine etki me-
kanizmasi faiz kanali, doviz kuru kanali, varlik fiyatlar1 kanali
ve kredi kanali tizerinden gerceklesmektedir (Erdogan, 2011).

Faiz kanali para politikast uygulamalarinda gergeklestirilen bir
degisikligin faiz oranlarini ve faiz oranlar1 aracilig ile de top-
lam talebi etkileme stirecidir. Bu kanal literatiirde geleneksel
faiz orami kanali ya da geleneksel kanal olarak da ge¢cmektedir
(Erdogan ve Yildirim, 2009). Faiz oranmi kanalinin isleyisi su
sekilde gerceklesmektedir. Para politikas1 uygulamalarinda
gerceklesen bir degisiklik sonucunda faiz oranlarinda bir degi-
siklik meydana gelmektedir. Degisen reel faiz oranlarindaki
degisiklikle birlikte reel sektor yatirim kararlarinda ve dayaruk-
I1 titketim mali tiitketim kararlarinda degisiklik gerceklesmekte-
dir. Tim bu siirecin sonunda ise hasilada degisiklik gercekles-
mektedir (Erdogan ve Yildirim, 2010).

Do6viz kuru kanali, para politikas1 uygulamalarinda gerceklesti-
rilen bir degisikligin ulusal paranin degerini ve boylelikle net
ihracat1 etkileyerek toplam hasilay1 ve fiyatlar genel diizeyini
etkileme stirecidir. Ulke ekonomilerinin disa aciklik seviyeleri
arttikca doviz kuru kanalinin etkinligi artmaktadir (Cambazog-
lu ve Karaalp, 2012). Doviz kuru kanalmin isleyisi su sekilde
gerceklesmektedir. Para politikas: uygulamalarindaki bir degi-
siklik sonucunda faiz oranlar1 degismektedir. Degisen faiz
oranlar1 nedeniyle ulusal paranin degeri degismektedir ve son-
rasinda net ihracatta degisiklik gerceklesmektedir. Bunun so-
nucunda ise toplam hasila degismektedir (Erdogan ve Yildirim,
2008).
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Varlik fiyatlar1 kanali literatiirde hisse senedi fiyatlar: kanali ve
konut fiyatlar1 kanali olmak tizere iki alt kanal altinda incelen-
mektedir. Hisse senedi fiyatlar1 kanali, para politikas1 uygula-
malarinda gerceklestirilen bir degisikligin hisse senedi fiyatla-
rin1 ve boylelikle yatirim ve tiiketim kararlarmi etkileyerek
toplam hasilay1 ve fiyatlar genel diizeyini etkileme stirecidir.
(Yildirim ve Mirasedoglu, 2015). Hisse senedi fiyatlar1 kanali ile
ilgili Tobin Q Teorisi ve Servet Etkisi olmak tizere iki teori bu-
lunmaktadir. Tobin Q Teorisinde q degeri firmanin piyasa de-
gerinin sahip oldugu fiziki sermayenin yenilenme maliyetine
boliinmesi ile bulunmaktadir. Hisse senedi fiyatlarindaki de-
gisme sonucunda degisen q degeri firmalarin yatirnm kararlari-
n1 degistirmektedir. Bunun sonucunda da toplam hasila degis-
mektedir. Servet etkisi ise hane halki servetlerinin 6nemli bir
boliimiinti olusturan hisse senedi fiyatlarinda bir degisiklik
gerceklesmesi sonucunda tiiketim harcamalarinda gerceklesen
degisimi ve bunun sonucunda ise toplam hasiladaki degisimi
gostermektedir (Mishkin, 1996).

Kiresel finans krizi ve para politikas1 uygulamalarinin krize
miidahalede yetersizligi ile birlikte konut fiyatlar1 kanalmin
akademik calismalarda 6nemi artmustir. Konut fiyatlar: kanali-
nin temelinde para politikas1 uygulamalari sonucunda degisen
konut fiyatlar1 yer almaktadir (Yildirim ve Erdogan, 2014). Ko-
nut fiyatlar1 kanali da hisse senedi fiyatlar1 kanalma benzer
sekilde islemektedir. Degisen konut fiyatlar1 q degerini etkile-
mekte, konut yatirimlar1 degismekte ve toplam hasila degis-
mektedir. Ote yandan konut fiyatlarindaki degisim hane halk:
servetini etkilemekte, bunun sonucunda hane halki tiiketim
kararlar1 degismekte ve toplam hasila degismektedir (Mishkin,
1996).

Parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan banka kredi kanals,
para politikas1 uygulamalarinda gerceklesen bir degisiklik son-
rasinda kredi hacminin ne sekilde etkilendigini ve bu etkile-
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simden ekonomideki reel degiskenlerin ne sekilde etkilendigini
incelemektedir (Inan, 2001).

Literatiirde banka kredi kanalinin isleyisini analiz eden pek ¢ok
calisma icerisinde Bernanke ve Blinder (1988) tarafindan ortaya
konan model, kendinden sonraki ¢alismalarin pek ¢oguna il-
ham kaynag1 olmustur. Analiz tahvil, para ve kredi buiytiklugii
seklinde ti¢ varlik buyiiklugi tizerinden modellenerek gercek-
lestirilmistir. Fon talep edenler ve fon arz edenler tahvil ve kre-
di arasindaki tercihte faiz oranlarini dikkate almaktadirlar. Para
politikas: degisiklikleri sonucunda tahvil faiz oranlar: ve banka
kredi piyasasi faiz oranlar1 tizerinde bir etki s6z konusu olmak-
tadir ve kurulan bu model ile bu etki ayristirilarak gozlemlene-
bilmektedir. Para politikas1 uygulamasinin tahvil piyasasi faiz
oranlari ile kredi piyasasi faiz oranlar1 arasindaki fark tizerin-
deki etkisi, finansman ihtiyaglarimi karsilamada biiyiik olgtide
banka kredilerine bagh olan firmalarin yatirim ve tiretim karar-
larin biiyiik oranda etkilemektedir. Bu da banka kredi kanali-
nin islevselliginin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir
(Bernanke ve Blinder, 1988; Kashyap ve Stein, 1995).

Banka kredi kanalinin isleyisi su sekilde gerceklesmektedir.

Qp 4
M,l=Mev |=Krel=1 =Yl

Qs i

Para politikas1 uygulamalar1 sonucunda gerceklestirilen daralti-
a1 bir para politikast uygulamasi (M; L) nedeniyle bankacilik

sektoriindeki toplam mevduatlarda (Mev L) bir azalma ger-

ceklesir. Mevduat hacmindeki azalis1 bankacilik sektoriindeki
toplam kredilerdeki azalis (Kre L) takip eder. Kredi miktarin-

daki diistis beraberinde toplam talepte (05 L) ve yatirimlarda
() dolayisiyla da toplam arzda (@s L) bir azalmaya neden olur
ve bunun sonucunda GSYIH (¥ l) azalir (Kashyap, Stein ve
Wilcox, 1993).
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Banka kredi kanalinin etkin isleyebilmesi icin literatiirde iig
temel kosul 6ne ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki finansman sagla-
mada firmalarin bir bélimiiniin bankalara bagimli olmalari
gerektigidir. Bu sayede para politikasi uygulamalar1 sonucunda
banka kredileri tizerinden reel sektore ve toplam talebe etki
edebilmektedir. (Kashyap ve Stein, 1995). Banka kredi kanalinin
etkin isleyebilmesi icin ikinci kosul politika uygulayicilarin
toplam kredi arzina etki edebilecek giice sahip olmalar1 gerek-
tigidir (Chang, 2008). Ugiincii kosul ise fiyatlarin kati olmast
kosuludur. Paranin yansizligini 6nleyecek sekilde kisa donemli
olsa dahi ekonomide bu kosulu saglayabilecek bir kisim kisit-
lamalara bulunmalidir. Fiyatlarin kat1 olmamas: halinde nomi-
nal biuiytikliiklerdeki degisikliklerin reel biiytiklikler tizerinde
bir etkisi olamayabilmektedir (Sharma, 2008).

Literatiir Taramasi

Barran, Coudert ve Mojon (1996) yaptiklar1 calismada
1976:1994:4 aras1 donemde Avrupa tilkelerinde parasal aktarim
mekanizmasi kanallarinin isleyisindeki farkliliklar: ve bu farkli-
liklarin nedenlerini incelemislerdir. Calisma sonucunda para
politikas1 uygulamalarina verilen tepki biiytikliiklerinde farkli-
liklar gozlenmistir. Alfaro, Franken, Garcia ve Jara (2003) yap-
tiklar1 calismada 1990:1-2002:2 aras1 dénemde Sili ekonomisin-
de banka kredi kanalinin isleyisini incelemislerdir. Calisma
sonucunda ilgili donemde banka kredi kanalinn isledigi sonu-
cuna ulasilmistir. Garretsen ve Swank (2003) yaptiklar1 galis-
mada 1982:12-1996:12 aras1 dénemde Hollanda’da banka kredi
kanalinin isleyisini incelemislerdir. Analizlerini para politikasi
uygulamalariin hane halk: ve 6zel sektor davramslari {izerin-
deki etkisi tizerinden gergeklestirmislerdir. Calisma sonucunda
banka kredi kanalimin etkin islemedigi sonucuna ulasmislardir.

De Haan (2003) yaptig1 calismada 1990:4-1997:4 arast do-
nemde mikro veriler 1s1§inda Hollanda’da banka kredi kanali-
nin isleyisini incelemistir. Calismada banka kredi kanalinin
isledigi, ancak devlet giivencesindeki krediler ile devlet gliven-
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cesinde olmayan krediler arasinda etkinin buytiklugii bagla-
minda farkliliklar bulundugu sonucuna ulasilmistir. Agha,
Ahmed, Mubarik ve Shah (2005) yaptiklar1 ¢alismada 1996:07-
2004-03 aras1 donemde Pakistan’da parasal aktarim mekaniz-
mast kanallarindan banka kredi kanalinin, hisse senedi fiyatlar:
kanalmin ve doviz kuru kanalinin isleyisini incelemislerdir.
Calismada aktarim mekanizmasmin etkin isleyemedigi ancak
gelisen bankacilik sistemi ve finansal yapzi ile birlikte etkinligin
artacagl sonucuna ulasilmistir. Goh ve Yong (2007) yaptiklar
calismada 1994:10-2005:10 arasi donemde Malezya’da banka
kredi kanalinin etkinligini incelemislerdir. Calisma sonucunda
yiiksek faiz politikalarinin uygulandigi dénemde banka kredi
kanalinin etkin bir sekilde isledigi, diisiik faiz politikalarinin
uygulandig1 donemde ise banka kredi kanalinin etkinligini
kaybettigi sonucuna ulasilmustir.

Benkovskis (2008) yaptig1 calismasinda 1998:2-2006:4 aras1 do-
nemde Litvanya’da banka kredi kanalimin etkinligini analiz
etmistir. Calisma sonucunda banka kredi kanalinin etkinliginin
onemsiz sayilabilecek ¢lctide kiictik oldugu sonucuna ulasil-
mistir. Apergis ve Alevizopoulou (2012) yaptiklar1 calismada
2000:1-2009:4 aras1 donemde Avrupa Merkez bankasi para poli-
tikast uygulamalarinin reel ekonomiye banka kredi kanali tize-
rinden etkilerini incelemislerdir. Calisma sonucunda banka
kredi kanalimin isledigi, faiz beklentilerinin banka kredi kanali-
nin etki glictinti arttirdig1 sonucuna ulasilmustir. Bhatt ve Kis-
hor (2013) yaptiklar: calismada 1996-2008 arast dénemde Hin-
distan’da banka kredi kanalmin isleyisini eyalet seviyesinde
incelemislerdir. Calisma sonucunda, ekonomik aktérlerin faali-
yetlerinde biiylik oranda banka kredilerine bagimli olmalar1
nedeniyle banka kredi kanalinin tiim eyaletlerde etkin ve giiglii
bir sekilde isledigi sonucuna ulagilmistir. Mukhtarov, Mikayi-
lov ve Mammadov (2016), yaptiklar1 calismada 2001:1-2014:3
arasi donemde Azerbaycan’da banka kredi kanalinin etkinligini
arastirmislardir. Calismada banka kredi kanalinin etkin isledigi
sonucuna ulasilmistir. Cavusoglu (2002) calismasinda 1988-1999
arast donemde 58 mevduat bankasinin bilancolarimi kullanarak
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panel veri analizi gerceklestirmistir. Calismada Tiirkiye'de
banka kredi kanalinin etkin ¢alismadig1 sonucuna ulasilmistir.
Ozcicek (2006), calismasinda 1982:1-2005:1 aras1 dénemde Tiir-
kiye’de kredi kanalinin etkinligini incelemistir. Calismada, kre-
dilerdeki degisikliklerin arz yonlu degil talep yonlii degisiklik-
ler olmalar1 nedeniyle kredi kanalimin islemedigi sonucuna
ulasilmistir. Kasapoglu (2007) yaptig1 calismada 1990:01-2006:07
arasit donemde Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasi kanal-
larmmin calismasini ve etkinligini incelemistir. Calismada ilgili
donemde banka kredi kanalinin etkin islemedigi sonucuna
ulasilmistir. Kanalinin islememe nedeni olarak ilgili donemin
baslarinda yasanan yiiksek biitce acig1 sorunlar1 ve agiklarin ig
bor¢lanma ile finanse edilmesi oldugu one siiriilmiistiir. Oz-
turkler ve Cermikli (2007) 1990:1-2006:4 aras1 donemde Tiirki-
ye’de banka kredi kanalimin isleyisini arastirmislardir. Calis-
mada para politikas1 uygulamalari ile banka kredileri arasinda
ve banka kredileri ile reel ekonomi arasinda iki ayr1 nedensellik
iliskisi uygulanmistir. Calisma sonucunda Tiirkiye'de banka
kredi kanalinin isledigi sonucuna ulasilmistir. Erdogan ve Bes-
ball1 (2009) yaptiklar: calismada 1996:06 - 2006:09 aras1 donem-
de Tiirkiye’de banka kredi kanalinin isleyisini analiz etmisler-
dir. Calisma sonucunda Tiirkiye’de banka kredi kanalinin etkin
isledigi sonucuna ulasilmustir. Ancak ilgili donemde bankacilik
sistemi igerisinde kamu bankalarmin agirhgmin fazlahigi ve
fiskal baskinlik sebebiyle banka kredi kanalinin etkin calisma-
masinin beklendigi vurgulanmistir.  Butkiewicz ve Ozdogan
(2009) yaptiklar1 calismada 1996:07-2000:10 arasi doénem ve
2001:04-2007:06 aras1 dénem olmak {izere iki alt donemde fi-
nansal krizler sonrasinda uygulanan reformlarin Tiirkiye'de
parasal aktarim mekanizmas: kanallarmin isleyisine etkisini
incelemislerdir. Calismada kriz 6ncesi donemde zayif isleyen
kredi kanalinin ekonomi tizerinde yalnizca kisa donemli etkileri
bulundugu, kriz sonras1 donemde gergeklestirilen yapisal re-
formlar sonucunda bu etkinin giiglendigi sonucuna ulasilmistir.
Peker ve Canbazoglu (2011) yaptiklar1 c¢alismada 1990:01-
2008:11 arast Tiirkiye’de banka kredi kanaliin isleyisini aras-
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tirmislardir. Calismada banka kredi kanalinin gecelik faiz oran-
lar1 tizerinden reel ekonomiye bir etkisinin bulunmadig1, ancak
M2 para arz1 tizerinden reel ekonomiye etki ettigi sonucuna
ulasilmistir. Alper, Hiilagti ve Keles (2012) yaptiklar1 calismada
2002:4-2011:1 aras1 déonemde Tiirkiye'de krediler tizerinde etkili
olan banka likidite pozisyonlar: tizerinde para politikas1 uygu-
lamalarinn etkisini incelemislerdir. Calisma sonucunda anlamli
bir iliskiye ulagilamamistir. Ozsuca ve Akbostanci (2012), ca-
lismalarinda 1988-2001 arasi dénem ve 2002-2009 arasi dénem
olmak {tizere iki alt donemde Tiirkiye’de banka kredi kanalinin
isleyisini incelemislerdir. Calismada banka kredi kanalinin kriz
oncesi donemde isledigi, kriz sonrasi donemde ise gerceklesen
finansal yeniliklerin ve ekonomik istikrarin etkisiyle etkinligi-
nin artti§1 sonucuna ulagilmistir. Tas, Ornek ve Utlu (2012) yap-
tiklar1 calismada 1990:1-2004:4 aras1 dénemde banka kredi ka-
nalimin Tirkiye’'de isleyisini incelemislerdir. Calismada banka
kredi kanaliin para politikas1 uygulamalarmin 6n gostergesi
olarak kullanilabilecegi sonucuna ulasilmistir. Catik ve Karacu-
ka (2012) yaptiklar1 ¢calismada 1986:01-2009:10 arast donemde
Turkiye'de farkli enflasyonist donemlerde banka kredi kanali-
nin isleyisini incelemislerdir. Calismada banka kredi kanalinin
kisitli bir etkiye sahip oldugu, yiiksek enflasyon donemlerinde
bu etki giictiniin daha da zayifladig1 ancak tiim dénemlerde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu sonucuna
ulasilmistir. Arabaci ve Bastiirk (2013) yaptiklar1 calismada
2001:05-2008:05 aras1 donemde Tiirkiye’de banka kredi kanali-
nin isleyisini incelemislerdir. Calisma sonucunda banka kredi
kanalinin galistig1 sonucuna ulasilmistir. Meral (2015) yaptig1
calismada 2002:4-2008:4 aras1 donemde Tiirkiye'de banka bii-
yiikliiklerinin ve banka sermayelerinin banka kredi kanalinin
etkinligi tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada banka
kredi kanalinin igledigi ve banka sermaye oranlarinin artmasi-
nin bu isleyisi giiglendirecegi sonucuna ulasilmistir. Kara ve
Ozdemir (2016) yaptiklar1 calismada 2003:01 - 2013:10 arast
donemde Tiirkiye’de kamu sermayeli bankalar ve 6zel serma-
yeli bankalar olmak {izere iki alt grupta bireysel krediler tize-
rinde para politikasi uygulamalarinin etkilerini incelemislerdir.
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Calismada her iki alt grupta da bireysel krediler tizerinde an-
laml bir etki bulunmustur. Caglar Irmak ve Uslu (2016) yaptik-
lar1 calismada 2002:01-2014:12 aras1 donemde Tiirkiye’de banka
kredi kanalinin etkinligini incelemislerdir. Calismada banka
kredi kanalinin etkin isledigi sonucuna ulasilmistir. Umit (2016)
yaptig1 calismada 2003:01-2015:10 arast donemde Tiirkiye’'de
banka kredi kanalinin isleyisini incelemistir. Calismada banka
kredi kanaliin kismen isledigi sonucuna ulasilmstir.

Ekonometrik Analiz

Calismada banka kredi kanalinin Tiirkiye’de reel sektor tizerine
etkileri, agik enflasyon hedeflemesinin basladigi 2006 yil1 Ocak
aymdan 2017 yili Subat ayina kadar olan dénem icinde aylk
veriler 151¢1nda VAR modeli yardimiyla analiz edilmistir.

Tirkiye’de banka kredi kanalinin etkinligi VAR metodolojisi ile
analiz edilirken etki mekanizmasi para politikas1 uygulamalari
(P.P.U.) sonucunda degisen faiz oranlarindan kredi ve mevdu-
atlara, sonrasinda banka menkul degerlerine (Bnk. Men. D.),
daha sonra sanayi tiretim endeksine ve enflasyon oranina (Enf.)
seklinde incelenmistir.

P.P.U, = Faiz Oranlart = Mevduatlar ve Krediler
= Bnk.Men.D.= Uretim = Enf.

a. Veri Seti

Calisma Tiirkiye’de acik enflasyon hedeflemesi doneminin
gecerli oldugu 2006 yil1 1. ay1 ile 2017 yili 2. ay1 aras1 donem
aylik veriler 1s1ginda analiz edilmistir Bankalar Arasi Gecelik
Faiz Orani Serisi (BGFO), Ttiketici Fiyat Endeksi Serisi (TUFE),
Sanayi Uretim Endeksi Serisi (SUE), Bankacilik Sektoriinde
Verilen Toplam Kredileri Serisi (KRE), Bankacilik Sektoriinde
Toplam Mevduatlar ve Fonlar (A+B) Serisi (MEV), Bankacilik
Sektorit Menkul Degerler Serisi (MEN) veri setleri kullanilmis-
tir.
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b. Metodoloji

Analize oncelikle birim kok testlerinin aciklamasi ile baslana-
caktir. Calismada serilerin duraganlik durumunun arastirilmasi
icin ADF Testinden yararlanmistir. Serilerde ortaya ¢ikabilecek
yapisal kirilmalar, serilerin yapisal kirilma ile diizeyde duragan
olmalar1 gerekirken yapisal kirilmay1 goz 6niine almayan testler
ile birim kok analizi yapildiginda seriler fark duragan cikabil-
mektedir. Bu nedenle galismada yapisal kirilmalar: da goz onii-
ne almak tizere Zivot Andrews Testinden yararlanilmistir. Ca-
lismada serilerin duraganlik durumlarimin arastirilmasi igin
ADF Testi ve Zivot Andrews testinden yararlanilmistir. Daha
sonrasinda seriler arasindaki iliskilerin arastirilmasi ve banka
kredi kanalimin etkin bir sekilde galisip ¢alismadigimin arasti-
rilmasi igin VAR Modeli metodolojisinden yararlanilmistir.

i- ADF Testi

ADF testinde duraganlik tespiti i¢cin modelde sabit degiskenin
bulundugu ve hem trend degiskenin hem de sabit degiskenin
model igerisinde bulundugu denklemler su sekildedir (Enders,
1995);

B
0¥, = YVoy + ) FibVeienee

|

»
AY, = ap+yY—1 + Zﬁz‘ﬁyr—fﬂ + &

=

e
AYy=ap +yYe1 tast+ Zﬁ:‘ﬁ}’r—iﬂ + &

=i

Serilerin gecikmeli degerlerinin eklenmesiyle DF testi ADF
testine doniismiistiir. ADF test sonuclarmin istatistiksel olarak
anlamli olabilmesi i¢in seriler arasinda otokorelasyon sorunu
bulunmamalidir. Denklemdeki gecikme uzunlugu p ile belir-
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tilmistir. Gecikme uzunlugunun dogru secilebilmesi icin Sequ-
ential modified LR Test (LR), Final Prediction Error (FPE), Aka-
ike Information Criterion (AIC),Schwarz Information Criterion
(SC), Hannan-Quinn Information Criterion (HQ) kriterleri kul-
lanilmaktadir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde kullani-
lan tiim kriterler tahminlerinde asimtotik olarak tutarlhidirlar.
Calismamizda optimum gecikme uzunlugu 1 olarak belirlen-
mistir.

ii. Zivot Andrews Testi

Kirilmanin igsel olarak belirlendigi Zivot Andrews testinde,
serilerin duraganliklar1 3 model yardimiyla incelenmektedir
(Zivot ve Andrews, 1992).

Model 1:
Ay, = p+ay,_y + Bt + 6, DU (A) + B, ¢;Ay,_j+e,

Model 2:
Ay, =p+ ay._q+ Bt +y DT (1) + Ejf:id}-ﬂ}-‘r_}-+er

Model 3:
Ay, =p+ ay.—y+pt +6, DU, (1) +y, DT (A) +

E?: 140V, +e,

Birinci modelde yalnizca serinin ortalamasinda yani sabitinde
kirllma goriilmektedir. Ikinci modelde ise yalnizca serinin tren-
dinde kirilma goriilmektedir. Uciincii modelde ise serinin hem
trendinde hem de sabitinde kirilma goriilmektedir. Kurulan bu
modellerde  dénem sayilarin (1,2,3,...) temsil etmektedir. TB

kirilma zamanmi  gostermektedir. DTy (4) yapay degiskeni
trenddeki kirilmay1 ve DUy (1) yapay degiskeni sabitteki kiril-
may1 gostermektedir. t>TB oldugu durumlarda DU; () kukla

degiskeni bire esit olmaktadir. Diger durumlarda sifira esit
olmaktadir. Ote yandan t>TB olmas: halinde DTy (A1) =t —TE
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degerini almakta, tersi durumda ise 0 deZerini almaktadir
(Zivot ve Andrews, 1992).

Serilerde Zivot Andrews testiyle 1<TB<t zaman noktasinda bir
birim koke sahip oldugunu ve bir yapisal kirilma bulundugunu
one stiren Hy temel hipotezine karst TB zaman noktasinda seri-

nin trend duragan oldugunu ve serinin trend fonksiyonunda
i¢sel bir degisme oldugunu one siiren Hj alternatif hipotezi test
edilmektedir (Zivot ve Andrews, 1992).

iii. VAR Modeli

Parasal aktarim mekanizmasi kanallarmin isleyisi tizerine yapi-
lan ekonometrik analizlerde genellikle kullanilan analiz modeli
Variance Autoregressive Model (VAR)'dir. Ctinkii VAR Modeli
igsel tepkilerle dissal etkileri ayirt etme olanag: saglamaktadir.
Ekonomilerde de para politikast uygulayicilar tarafindan ger-
ceklestirilen igsel tepkiler ile parasal digsal etkinin ayirt edilme-
si gerekliligi onemlidir. (Smets ve Wouters, 1999). Temel eko-
nomik degiskenler tizerindeki parasal bir sokun etkilerinin
gozlenebilmesi icin VAR Modeli kullanilmasi gereklidir.

VAR modeli, degiskenler arasindaki iliskinin karsilikli olarak
analiz edilebilmesine olanak saglar. Bu sayede ekonomik politi-
ka uygulamalarmin sekillendirilmesine katki saglar. Vektor
Otoregresif Varyans modelleri birden ¢ok degisken bulunmasi-
na ragmen tek degisken bulunan modellerin 6zelliklerini icerir-
ler. Son zamanlarda iktisatcilarin yaptiklar: pek ¢ok uygulamali
analizde VAR modeli siklikla tercih edilen bir model olmustur
(Tas, Ornek ve Utlu, 2012).

Iki degiskenli bir VAR modeli standart bir sekilde soyle ifade
edilebilir;

P P
Ye=aq+ Zblz‘}’r—i + Z baiXe—; + 14e
i=1 i=1
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VAR modeliyle yapilan analiz sonuglarinda bulunan katsayila-
rin yorumlanabilmeleri giictiir. Bu nedenle sistemdeki bir bi-
rimlik sok karsisinda denklemdeki tiim degiskenlerin verdigi
tepki etki-tepki analizi yardimiyla olgiilerek yorumlanir. Etki-
tepki analizi yapilirken olusturulan modeldeki her bir degiske-
ne ayri1 ayr1 soklar verilir ve diger degiskenlerin bu sok etkileri-
ne verdigi tepkiler olgiiliir. Boylece uygulanan ekonomik poli-
tikalarda gelecekte bir sok gerceklesmesi halinde ekonominin
bu soklar karsisinda verecegi tepkiler anlasilmaya calisilir
(Lutkepohl ve Saikkonen, 1997).

c. Ekonometrik Analiz Sonuglar

Tum seriler VAR analizine uygun hale getirilmistir. Analize
engel bir kalint1 sorunu bulunmamaktadir. Normallik sorunu
goz ardi edilmistir.

Tablo 1: ADF Test Sonuclar:

H : Serinin birim kokii vardir

Dissal Degisken: Sabitli (C), Sabitli ve Trendli (C+T)

Sabitli Sabitli ve Trendli
Seri Ad: Diizey ~ Birini  Diizey  Birinci
Fark Fark
LBGFO -1.93 -8.07 -1.86 -8.07
LRMEV -1.10 -7.90 -4.68 -
LRKRE -2.14 -9.40 -2.06 -9.62
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LRMEN 0.87 1016 125 1017
LSUE_SA 1.29 -5.50 287 -5.48
LTUFE -0.05 -8.40 -5.08 ;
Kritik Degerler %1: -3.48, %5: -2.88 ve %10: -2.58
©

ritik Degerler %1: -4.03, %5: -3.44 ve %10: -3.15
(C+T)

Tabo 1'de yer alan ADF test sonuglar: incelendiginde LBGFO,
LRKRE, LRMEN ve LSUE_SA serilerinin diizeyde duragan
olmadiklar1 goriilmektedir. Bu nedenle seriler birinci farklar:
almarak analize dahil edilmislerdir. LTUFE ve LRMEV serileri
icin yapilan gorsel testlerde serilerin sabitli ve trendli seriler
olduklar1 goriilmistiir. Her iki seri de sabitli ve trendli olarak
diizeyde duragandirlar. Bu nedenle bu seriler diizeyde analize
dahil edilmislerdir. Diizeyde duragan olmalar1 nedeniyle bu iki
serinin sabitli ve trendli birinci farki alinmis ADF test sonugla-
rina ihtiya¢ duyulmamustir.

Serilerin tiimiinde birim kok bulunmasi halinde VAR Modeli ile
analiz yapilamamaktadir. Ancak serilerde bir yapisal kirilma
durumu s6z konusu olabilir bu nedenle serilerde birim kok
bulundugu sonucu elde edilmis olabilir. Bu nedenle serilerdeki
yapisal kirilma olasiligl goz ¢niine alinarak serilere Zivot And-
rews Testi uygulanmistir. Analiz sonucunda elde edilen t-
istatistigi degerlerinin kritik degerlerden mutlak degerce btiytik
olmasi halinde serilerde yapisal kirilma bulundugu anlamina
geldigi ve serilerin yapisal kirilma ile duragan oldugu sonucu-
na ulagilmaktadar.
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Tablo 2: Zivot Andrews Test Sonuclari

Orneklem: 2006:01-2017:02

H: Serinin sabitte veya sabitte ve trendde yapisal kirilmali

birim kokii vardir

Zivot-Andrews Test Istatistigi Kritik Degerleri

C MODELI A MODELI
SERI
ADI t Secilmis Kirilma t Secilmis Kirilma
Noktas1 Noktas1
LBGFO - 2010:11 - 2009:01
5.74 2.6
4
LRKRE - 2012:03 - 2015:08
3.40 3.2
5
LRMEN - 2008:10 - 2008:10
4.28 4.2
8
LSUE_S - 2008:10 - 2010:2
A 3.72 3.7
0

Kritik Degerler (C Modeli): %1: -5.57, %5: -5.08 ve %10: -4.82

Kritik Degerler (A Modeli): %1: -5.34, %5: -4.93 ve %10: -4.58

Tablo 2'de yer alan Zivot Andrews Test Sonuglar1 incelendi-
ginde LBGFO serisinin sabitli ve trendli C Modeli i¢in 2010 y1li
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11. ayinda bir yapisal kirilmaya sahip oldugu goriilmektedir.
LRKRE, LRMEN ve LSUE_SA serilerinde bir yapisal kirilma
sorunu tespit edilememistir. LRMEV ve LTUFE serilerinde ADF
analizi sonucunda birim koke rastlanmadig) icin bu iki seri
Zivot Andrews Testine dahil edilmemistir. LBGFO serisindeki
yapisal kirilma sorunu kukla degiskenler yardimiyla ¢oziilmiis-
tiir. Seri duragan hale gelmistir.

Calismada VAR analizinden elde edilen sonuglarin giivenilirligi
arastirilmistir. VAR modelinin otokorelasyona sahip olup ol-
madigmin arastirilmasi icin LM testine basvurulmustur. Test
sonuglarma gore ilgili olasilik degerleri 0,05'ten biiyiik olma-
sindan dolay1 modelin otokorelasyona sahip olmadig1 sonucu-
na ulasilmistir (EK-1). Diger taraftan VAR modelinin duragan
bir yapida olup olmadigimin incelenmesi icin birim koklere
bakilmistir. Birim ¢ember analizinde VAR Modeli ile yapilmus
analiz sonucunda AR karakteristik ters koklerinin birim ¢ember
icerisinde kaldig1 gortilmektedir. Buradan da uygulanan mode-
lin duragan bir stirecte isledigi sonucuna ulasilmaktadir (EK-2).

VAR modeli icin 6nemli bir diger analiz ise degisen varyans
durumunun arastirilmasidir. Elde edilen Ki-kare degerinin 1845
ve olasilik degerinin de 0,08 oldugu sonucuna ulasilmistir. Elde
edilen bulgulara gore modelin degisen varyansa sahip olmadi-
g1n1 one stiren temel hipotez kabul edilmekte ve modelde degi-
sen varyans sorununun mevcut olmadig: goriilmektedir (EK-3).
VAR modelinde otokorelasyon sorununun mevcut olmayisi,
stirecin duragan olmasi ve degisen varyans sorunun bulunma-
masimndan 6tiirii normallik varsaymmi goz ardi edilmistir.

Sekil 1'deki etki tepki analizi sonucu incelendiginde 6ncelikle
merkez bankasi tarafindan para politikasi uygulamalariyla
politika faiz oranina bir standart sapmalik faiz soku verildigi
goriilmektedir. Uygulanan daraltici para politikas1 sokunun
etkisiyle piyasalarda artan faiz oranlarina Bankacilik Sektdriin-
de Toplam Mevduatlar ve Fonlar (A+B) Serisinin (MEV) yakla-
sik 2. aydan 10. aya kadar diistis seklinde bir tepki verdigi goz-
lenmektedir. Bu durumun uygulanan daraltici para politikasi
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sokunun neden oldugu likidite sikigikliginin banka mevduatlar
tizerinde azalma yoniinde bir etkiye neden olmasindan kaynak-
landig1 diistiniilmektedir. Bankalarin toplam kredi hacimlerin-
de (KRE) yaklasik 2. aydan 6. aya kadar azalma gerceklestigi
goriilmektedir. Bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikan likidite siki-
siklig1 nedeniyle mevduatlarda bir daralma ortaya ¢ikmis ve
bunun sonucunda toplam kredi hacminde de daralma gercek-
lesmistir. Etki tepki analizinde uygulanan parasal soka bankaci-
lik sektorti menkul kiymetler serisince (MEN) istatistiksel ola-
rak anlamli bir tepki verilmemistir. Sanayi Uretim Endeksi
(SUE) ile temsil edilen toplam gikt1 seviyesinde yaklasik 2. ay-
dan 6. aya kadar bir azalma gozlenmistir. TUFE nin istatistiksel
olarak anlaml bir etki gostermedigi goriilmiistiir. Sonug olarak
Sekil 1’deki etki tepki analizinde goruldugu tizere Tiirkiye'de
acik enflasyon hedeflemesi doneminde para politikast uygula-
malarinin banka kredi kanal1 tizerinden makroekonomik degis-
kenler tizerindeki etki yontintin teorik beklenti ile uyustugu
gozlenmektedir. Analiz incelendiginde Tiirkiye’de para politi-
kast uygulamalarmin acitk enflasyon hedeflemesi déneminde
banka kredi kanal1 tizerinden reel ¢ikt1 diizeyi tizerinde etkisi-
nin istatistiksel olarak anlamli oldugu, ancak bankacilik sektorii
toplam menkul kiymetler seviyesi tizerinde ve TUFE tizerinde
istatistiksel olarak anlaml bir etkiye sahip olmadig1 sonucuna
ulasilmistir. Bunun sonucunda Tiirkiye’de banka kredi kanali-
nin makroekonomik degiskenler tizerinde kismen etkiye sahip
oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Sekil 1: Etki Tepki Fonksiyonlar1 Analizi
Sonug ve Oneriler

Parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan banka kredi kana-
linin varlig: 1980°1i yillarin sonlarindan itibaren kabul gormiis-
tur ve iktisat literattirtindeki 6nemi her gecen giin kiiresel 6l-
cekte artmustir. Yakin tarihli literatiirde halen banka kredi kana-
lmnin etkinligi tizerine tartismalar stirmektedir. Ekonomilerde
finansman kaynaklarmin cesitliliginin artmasi ve finansman
saglama ile ilgili piyasalardaki aksakliklar, banka kredi kanali-
nin isleyisini etkileyen 6nemli konulardir.

Ekonomilerdeki gesitli piyasa aksakliklari, yapisal sorunlar ve
ekonomik aktorlerin farkli finansman kaynaklarina erigim im-
kanlar1 nedeniyle banka kredi kanalinin isleyisi tizerine yapilan
aragtirmalarda farkl ekonomilerde veya ayni ekonominin farkl
kosullar altindaki farkli donemlerinde birbirinden ayr1 sonuglar
elde edilmistir. Bu sebeple banka kredi kanalinin mevcut isleyi-
si hakkinda fikir edinmek amaciyla yapilacak olan ¢alismalarin
yakin donem kosullar1 altinda, politika degisiklikleri olmaksi-
zin ve kiyaslamalar benzer kosullara sahip tilkeler arasinda
olacak sekilde gerceklestirilmeleri 6nemlidir. Bu sebeple calis-
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ma Tiirkiye ekonomisinin yakin dénem kosullarini kapsayan
acik enflasyon hedeflemesi doneminde gergeklestirilerek banka
kredi kanalmin yakin dénemdeki isleyisine 1s1k tutulmasi he-
deflenmistir. Calisma sonucunda Tiirkiye’de banka kredi kana-
linin kismen ¢alistig1 ve ekonomi tizerinde zayif bir etkiye sahip
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tirkiye ekonomisi yakin doneminde banka kredi kanalinin
isleyisini ve etki giictini zayiflatan en 6nemli etkenin farkli
finansman kaynaklarina erisim imkanina sahip biiytik 6lgekli
firmalarin toplam tiretimin ¢ok biiytik bir kismini karsilamalari,
buna karsilik sayica ¢ogunlukta olmalarma ragmen banka kre-
dilerine bagimli kabul edilen KOBI'lerin toplam tiretimdeki
paylarinin nispeten ¢ok daha geride olmasi oldugu distniil-
mektedir. Kanalin ¢alismasini zayiflatan bir diger onemli etke-
nin ise 2008 kiiresel finans krizinin piyasalara yansimasi nede-
niyle dar kapsamli acik enflasyon hedeflemesi déneminde etki-
sinin biiyiik olmasi ve piyasalarin isleyisini aksatmasi oldugu
duistntilmektedir. Ayrica kiiresel finans krizi sonras: buiyiik
oranda artan piyasa faiz oranlarnin da banka kredi kanalinin
isleyisi tizerinde olumsuz etkiye sahip oldugu diistintilmekte-
dir.

Tiirkiye’de banka kredi kanalimin etkinliginin arttirilmas: igin
KOBI'lerin iiretkenliginin arttirilmasi, piyasa faiz oranlarinin
diisiiriilmesi, banka kredileri icerisinde tiiketici kredilerinin
paymun azaltilarak ticari kredilerin arttirilmasima yonelik yapi-
sal yeniliklerin saglanmasi gibi uygulamalarin olumlu etki sag-
layacag diistiniilmektedir.
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EK-1: OTOKORELASYON SONUCLARI

Tablo 3: LM Test Sonuclar

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

Hy Temel Hipotezi: 1 gecikme uzunlugunda otokorelasyon

yoktur

Orneklem: 2006:01 2017:02

Gozlem Sayist: 126

Lags LM-Stat Prob
1 43.77 0.17
2 54.43 0.02
3 46.55 0.11
4 47.77 0.09
5 33.90 0.57
6 44.87 0.15
7 37.64 0.39
8 39.09 0.33

EK-2: BIRIM CEMBER SONUCLARI

Analiz ﬁ)
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 2: Birim Cember Analizi
EK-3:HETEROSKEDASTICITY TEST SONUCLARI

Tablo 4: Heteroskedasticity Test Sonuglar:

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms

Sample: 2006M01 2017M02

Included observations: 126

Joint test:
Chi-sq df Prob.
1845.770 1764 0.0858
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