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o0 * Bu c¢aligmanin amaci Bernanke ve
Blinder (1988)’in Mal-Kredi (CC)
yaklasiminm,  Tirkiye’de  parasal

aktarim mekanizmasinin kredi kanali

gergevesinde analiz edilmesidir.

Calismada para politikasinin kredi kanali ile

meydana getirdigi etkiler zamana gore degisen

parametreli VAR (TVP-VAR) teknigi ile ¢eyreklik
verilerle 1992Q1-2016Q1 dénemi igin
incelenmistir. Uygulama sonuglarindan hareketle,
kredi kanalinin etkinligi TCMB’nin finansal
istikrar hedefi dogrultusunda analiz edilmis ve
politika onerileri gelistirilmistir. Ulagilan sonuglar;

Bernanke ve Blinder’in Mal-Kredi (CC)

yaklagiminin Tiirkiye’de gecerliligini

gostermektedir. Ayrica s6z konusu mekanizmanin

ozellikle finansal istikrar hedefiyle birlikte 2010

sonrast donemde daha etkin isledigi

goriilmektedir.

Anahtar Sézciikler: Mal-Kredi (CC) Egrisi,
parasal aktarim mekanizmasi: banka kredi kanali,
TVP-VAR, BLC Modeli.

Makale Bagvuru Tarihi/Manuscript Received: 08/11/2016
Makale Kabul Tarihi/Manuscript Accepted: 07/07/2017



DOI: 10.17065/huniibf.372351

ANALYSIS OF BERNANKE-
Hacettepe University
BLINDER COMMODITY CREDIT (CC) J‘;‘:)Z’Zgz,ifgsng
APPROACH IN TURKEY WITH Vol 35, 5sse 4, 2017,
pp. 1-30
TVP VAR TECHNIQUE
Osman TUZUN bstract: The aim of the study is to

Res.Assist., Dokuz Eylul University
Faculty of Economics and Administrative
Sciences

Department of Economics
osman.tuzun@deu.edu.tr

Uzeyir AYDIN

Assist.Prof.Dr., Dokuz Eylul University
Faculty of Economics and Administrative
Sciences

Department of Economics
uzeyir.aydin@deu.edu.tr

Ramazan EKINCi

Res.Assist., Dokuz Eylul University
Faculty of Economics and Administrative
Sciences

Department of Economics
ramazan.ekinci@deu.edu.tr

analyze the Bernanke and Blinder

(1988)’s Commodity-Credit approach

within the framework the credit

channel of the monetary transmission
mechanism in Turkey. In this study, the effects
that monetary policy turns out through the credit
channel are examined by means of the time
varying parameter VAR (TVP-VAR) technique
with quarterly data for the period 1992Q1-
2016Q1. Efficiency of the credit channel is
investigated in accordance with the financial
stability aim of the TRCB and policy
recommendations are developed according to the
results. The findings show that Bernanke and
Blinder Commodity-Credit (CC) approach is
valid in Turkey. Besides, it seems that the so-
called mechanism, especially with the financial
stability goal, works more effectively in the
period after 2010.
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GIRiS

Para politikasi, uzun dénemde genel fiyat diizeyini belirleyerek paranin satin
alma giliclinii zaman boyunca ne kadar degistirdigini gostermektedir. Para politikasi
degisikliklerinden onun ekonomi tizerindeki nihai etkilerine kadar devam eden neden
sonug¢ zincirinde birgok baglanti bulunmaktadir (Bank of England, 2014: 3-4). Bu
baglantilar parasal aktarim mekanizmasi yoluyla kurulmaktadir. Parasal sektor ile reel
sektor arasindaki aktarim mekanizmasi; para politikasinin etkinligini belirleyen en temel
faktordiir. Uygulanan para politikasi bireylerin portfoyleri igerisinde yer alan aktiflerin
risk ve getirileri lizerinde etkili olabilmektedir. Para arzi arttiginda merkez bankasinin
yiikiimliiliikleri de artar. Emisyon artis1 6zel sektoriin elindeki para miktarini arttirir. Bu
durum ekonomik birimlerin ekonomik davranislarini degistirmelerine ve yeni duruma
tepki vermelerine yol acabilmektedir. Bu, literatiirde parasal aktarim mekanizmasi
olarak adlandirilir. Parasal aktarim mekanizmasi, nominal para piyasasinda yapilan
degisikliklerin veya kisa donemdeki nominal faiz oraninin reel degiskenleri ne 6lgiide
degistirdigini aciklamaktadir (Ireland, 2005: 1). Dolayistyla kisa vadeli faiz oranlarini
(politika faizi) para politikasi araci olarak kullanan merkez bankalarinin faiz kararlar
ekonomiyi parasal aktarim kanallar1 yoluyla etkilemektedir. Kisa vadeli faiz oranina
iliskin kararlar s6z konusu kanallar yoluyla tiiketici ve {ireticilerin harcama, tasarruf ve
yatirim kararlarini sekillendirmekte ve bu siire¢ toplam talebi, dolayisiyla ekonomik
aktivite ve enflasyonu etkilemektedir (TCMB, 2007: 2).

Parasal aktarim kanallariyla alakali ¢esitli teorik yaklagimlar s6z konusudur. Bu
yaklagimlarin en bilindik olan1 Keynes’in gelistirdigi faiz oran1 kanalidir. Faiz kanalinin
yan1 sira Cambridge okulunun benimsedigi tiiketim kanali, Pigou’nun ortaya koydugu
reel servet etkisi kanali, Mundell-Fleming modeline dayali doviz kuru kanali,
beklentiler kanali ve nihayet banka kredi kanali gibi para politikasinin reel ekonomiyi
etkiledigi kanallar literatiirde yer almaktadir.

IS-LM analizi ¢ergevesinde yiiriitillen ve Keynesgil goriise dayanan faiz kanalina
getirilen elestiriler ve finansal piyasalardaki bilgi asimetrisinin yarattig1 ters se¢im ve
ahlaki tehlike sorunlar1 nedeniyle dikkatler kredi piyasalar1 ve banka kredileri roliine
cevrilmigtir. Kredi kanalinin temelinde yer alan asimetrik bilgi sorunu Modigliani-
Miller Teoreminin de islemesini olanaksizlastirmaktadir.! Asimetrik bilginin varhg
firmalarin finansal yapt ve durumunu 6nemli hale getirmekte ve firmalarin yatirim
kararlarini etkilemektedir (Cengiz, 2009: 235).

Bu olgu ile birlikte finansal piyasalardaki asimetrik bilginin, para politikalar
aktarimindaki roli 6nem kazanmistir. Bu ¢aligmalarin ortak noktasini, para politikasi
soklarinin kredi arzi vasitasiyla harcamalar iizerinde yarattif1 etkiler olusturmaktadir.
Bu etkilerin tespit edilmesi, bankalarin harcamalar {izerindeki tesirlerinin ortaya
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konulmasini gerektirmistir. Bu kapsamda kredi goriisii, para politikas1 aktarim
mekanizmasinin anlasilmasinda, yeni bir yaklasim olarak giindeme gelmistir. Bu
cercevede geleneksel kanallardan ayri bir kanal olarak ayrintilart devam eden kisimda
yer alan banka kredi kanali Bernanke ve Blinder (1988) tarafindan gelistirilmistir.2

Bu ¢aligmada standart VAR analizlerinden farkli olarak TVP-VAR analizi ile
katsayilardaki zamana bagl degisim dikkate alinmaktadir. Bu sayede parasal aktarim
mekanizmasinin etkinliginin artip azaldigi ve bankalarin kredi arzini degistirdigi
donemlerin katsayilar lizerindeki etkisinin izlenebilmesi kullanilan yontemin 6nemli bir
iistiinliigilinii ortaya koymaktadir. Bu ¢alismanin literatiire katkisi ise Tiirkiye’de parasal
aktarim mekanizmasini ilk kez stokastik oynakliklar yontemiyle ve katsayilarin zamana
gore degisimini dikkate alan bir yaklasimla analiz etmesidir. Bdylece yapisal
degisimler, kriz donemleri ve merkez bankasi politikalarinin zamana bagl degisimi ve
bu degisimin katsayilar iizerindeki etkisi dikkate alinmaktadir.

Calismanin ilerleyen kisminda; Bernanke ve Blinder’in krediler kanali
anlatilmakta ve tgclincii kisimda literatiir 6zetlenmektedir. Ayrica ilerleyen kisimda
Tiirkiye’de banka kredi kanalinin islerligi incelenmektedir. Besinci kisimda uygulama
yontemi, veri seti ve bulgular ortaya konulurken g¢alismanin son kisminda sonug ve
politika onerilerine yer verilmektedir.

1. BERNANKE VE BLINDER’iN BANKA KREDi KANALI

Para politikasinin reel toplam biiyiikliikleri nasil etkiledigi ¢ok tartigilan bir konu
olmaya devam etmektedir. Parasal aktarim i¢in yukarida da deginildigi gibi gesitli
kanallar gelistirilmistir. Banka kredi (The bank lending channel: BLC) kanali standart
iktisat ders kitaplarinda heniiz fiilen mevcut olmasa da kanimizca yakin zamanda yerini
almaya baslayacaktir.

Kredi agisindan bakildiginda iki temel kanal mevcuttur. Burada, literatiirde kabul
gormiis bilango kanalini, ¢aligmanin amag¢ fonksiyonunda yer almadigindan bir kenara
birakiyor, odak noktamizi 1988 yilinda Bernanke ve Blinder tarafindan gelistirilmis
olan BLC'ye yonlendiriyoruz. BLC'de, literatiirde tartisildigi sekliyle, para politikasi
sonucu krediler arzinda goriilen potansiyel degisimlerin 6nemi ve 6zellikle is yatirimlar
ve konut yatirimlarinin yani sira dayanikli tiikketim mallarinda mal ve hizmetler arzinda
sonradan meydana gelecek potansiyel degisimlerin etkisi vurgulanmaktadir (Mishkin
2006: 621).

Bernanke ve Blinder (1988) BLC'yi agiklamak i¢in basit bir model one
siirmiistiir. Ozel sektdriin sahip oldugu varliklar para ve tahvil arasinda dagilir. Ozel
sektoriin borglar1 ise agirlikli olarak banka kredilerinden olusur. Bundan dolayi,
bankalar kredi ihra¢ ederek ve 6zel sektorden tahvil satin alarak veya tahvil gikararak
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para yaratma siirecine katkida bulunur. Burada p kredilerin faiz oranmim, i tahvil faiz
oranim ve Yy de GSYH'y1 ifade ederken, kredi talep denklemi L* = L(p~,i*,y*)
seklindedir. Ozsermaye yok sayilirsa, bankalarm bilango esitligi R + B? + LS = D
seklindedir. Bankalarin toplam rezervlerini gosteren R, bankalarin zorunlu
rezervlerinden tD (t=zorunlu rezerv orani1) ve rezerv fazlalarindan (serbest rezervlerden,
E) olusur. B? bankalarin tahvil varligina, L° ise kredilere karsilik gelir. Bilangonun
borglar kisminda D mevduatlar1 ifade eder. Bernanke ve Blinder, d6vizi ve ticari
bankalara verilen merkez bankasi kredilerini dikkate almamaktadir. R yerine bilesimleri
konulursa bankalarin toplam kisit denklemi su sekilde yazilabilir: E + B? + LS =
D(1—r1).

Tercih edilen portfdy paylarinin mevcut varliklarin getiri oranlarma bagl
oldugunu varsayarsak, o zaman kredi arz1 L = A(p*,i7)D(1 — 1) seklindedir.

Boylece, kredi piyasasinin temizlenmesi igin kredi piyasasindaki denge soyledir:
L*=L(p~,i%y*") =L =A(p*,i)D(1 - 1) 1)

Bernanke ve Blinder, dolayli olarak bankalarin rezerv fazlalarinin E =
e(p,i) D(1 — 1) denklemine esit oldugunu, B? = b(p~,i*)D(1 — 1) denklemine gére
de tahvil fazlalari oldugunu varsaymaktadir. p’nin L° iizerindeki olumlu etkisinin
B? iizerindeki olumsuz etki kadar biiyiik oldugu varsayilirsa, bankalarin toplam kisit
denklemi ile kredi faiz oraninin rezerv fazlaliklari tizerinde herhangi bir etkisi olmadigi
One strilir: E =¢e(i7)D(1 —1). Mevduat (para) arzi banka rezervleri ile para
garpanmin ¢arpimina esittir: DS = m(i*)R Mevduat talebi nakitsiz bir ekonomide para
talebine esittir. D4 = D(i~,y*) Mevduat talebi ve Mevduat arzinin esitlenmesi su
formiili verir:

D@, y") =m(G"R )

(2) numarali denklemde para piyasasindaki denge grafiksel olarak
konvansiyonel LM egrisi ile gosterilir. Bernanke ve Blinder, kredi piyasasi dengesi igin
bir denklem elde etmek amaciyla (2) numarali denklemi (1) numarali denkleme
yerlestirmis ve su denklemi elde etmislerdir:

LY=L, it yH) =15 =A%, i )m{HRA - 1) (3)

Buna gore, (2) numarali denklemde para piyasast dengesi L° kredi arzim1 ve
dolayisiyla (3) numarali denklemde kredi piyasasi dengesini yeniden yazmak ig¢in
kullanilmistir. Bernanke ve Blinder, kredi piyasasi dengesini igeren konvansiyonel IS
egrisinin yerine koyacak deger olusturmak i¢in (3) numarali denklemden
faydalanmaktadir. Mal piyasasinda IS egrisi asagidaki gibi yeniden yazilir:
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y =Y, i) “)

dm/di (para ¢arpammn faize duyarliligi) degerinin ¢ok biiyiikk olmadig1 varsayilirsa,
(3) numarali denklem i,y ve R'nin kapali fonksiyonu olarak p icin su sekilde
¢Oziilebilir:

p=¢@*,y*R7) ®)

(5) numarali denklem (4) numarali denklemde yerine konuldugunda, Bernanke ve
Blinder'in CC (mal kredi) egrisi denklemi olarak isimlendirdikleri su denklemi elde
ederiz:

y=Y( o0y R) (6)

Bu denkleme gore ¢izilen CC egrisi Sekil 1°de goriildiigii lizere IS egrisi gibi negatif
egimlidir. Burada 6nemli nokta para politikasinda meydana gelen degisme (2) numarali
denklemde goriildiigii iizere R'de ve dolayisiyla sadece LM egrisinde degil (6) numarali
denklemde gosterilen CC egrisinde de kaymalara neden olmasidir.

Sekil 1. BLC

i cC LM

y

Kaynak: Bajec, Lambsdorff , 2006: 4.

CC egrisinde politika kaynakli meydana gelen kayma sonucunda, genislemeden
yana olan para politikas1 y degerini iki kez etkiler ¢iinkii egriler ayn1 yone, 6rnegin disa
dogru, kaymaktadir. Faiz orami iizerindeki etkinin agiklanmasi kolay degildir.
Dolayisiyla, Bernanke ve Blinder’e gore (1988: 437) “/...] kredi kanalinin varligi para
politikasini IS/LM modelinde oldugundan daha genislemeci hale getirmektedir [...] ”.
Daraltici para politikast ise LM ve CC egrisine, egrileri ice dogru iterek ve dolayisiyla y
degerini IS/LM modelinde oldugundan daha fazla azaltarak etki eder. Sekil 2'de bu
durum verilmistir. Sik1 bir para politikas1 uygulamas1 CCy egrisini CC;'e, LMq egrisini
LM;'e kaydirir. Sonugta ortaya ¢ikan denge y.. 'yi meydana getirir. Ders kitaplarinda
IS/LM modelinde, daraltic1 para politikasi sadece LM egrisini i¢e dogru kaydirirken, IS
egrisinde degisiklik olmaz. Dolayisiyla, IS/LM ile kiyaslandiginda y., Y,y ye gore daha
fazla azalir (Bajec, Lambsdorff, 2006: 4-5).
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Sekil 2. Daraltic1 Para Politikasi
LM,

CCq CcC, LM,

Ycc VYis y

Kaynak: Bajec, Lambsdorff, 2006: 5.

Ozetle BLC, yatirim ve tiiketim ile banka kredilerinin kullanilabilirligi arasinda
dogrudan bir baglanti kurmaktadir (Bajec ve Lambsdorff, 2006: 5). Mishkin (2006: 621)
BLC'yi kisaca soyle oOzetlemektedir: "Banka rezervierini ve banka mevduatlarini
arttiran genislemeci para politikast mevcut banka kredilerinin miktarim da arttir.
Bir¢ok bor¢lu, faaliyetlerini finanse etmek icin banka kredilerine bagimli oldugundan,
kredilerdeki bu artig yatirim (ve muhtemelen miisteri) harcamasinin yiikselmesine neden
olacaktir." Bu iliskiyi kisaca sdyle gosterebiliriz:

M T - Banka Mevduatlar: T — Banka Kredileri T—» IT—> Y 1T @)

Ote yandan, Kashyap ve Stein (1993: 14, 1994: 225-226; 1995: 154-155)
BLC’nin islemesi i¢in, gerekli yaprya yonelik ii¢ kosulun gegerli olmasi gerektigini ileri
stirmektedir. Bu varsayimlar sirasiyla, i) Firmalarin finansmani agisindan bilangolarinin
yiikiimliiliik tarafinda banka kredileri ile diger finansman kaynaklart arasinda tam ikame
olmamasi, ii) Merkez Bankasinin bankalarin kredi arzini etkileyebilmesi, iii) Fiyat
yapigskanliklarinin  olmasi, seklindedir (Arabaci, Bastirk, 2013: 572). Eger fiyat
yapiskanligi olmazsa nominal rezervlerdeki degisiklik fiyatlarda da ayni oranda bir
degisiklige neden olarak banka ve firmalarin bilangolarinda reel anlamda bir degisiklige
neden olmaz. Bu durumda hem kredi kanalinda hem de geleneksel para kanalinda para
politikalarmin reel bir etkisi olmayacaktir. Bunun yani sira Merkez Bankasinin
bankalarin kredi arzim1 etkileyebilmesi sarti saglanmazsa aract kurumlar arbitraj
yapacaklardir. Diger yandan, bankalar tarafindan sunulan kredilerin payi, banka disi
aracilar tarafindan temin edilen kredinin payma gore daha diisiik olmasi durumunda da
BLC énemli 6lgiide zayiflamaktadir. Ornegin merkez bankalari likiditeyi kisitladiginda
banka dis1 aracilar kredi vererek "marj alacaklilar1" olarak hareket edebilir. Bu husus,
merkez bankalarinin bankacilik rezervlerini degistirerek kredi hacimleri iizerinde
etkilerinin oldugu seklinde BLC'nin varsayimimi zayiflatacaktir (Kashyap, Stein, 1993:
14).3
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Bankalarin portfoylerinde krediler ile tahviller arasindaki ikame esnekliginin tam
olmamasi, mevduatlardaki azalmanin bilango esitligi geregi aktiflerde de (krediler)
azalmaya neden olmasiyla sonuglanir (Bernanke, 1993: 56). Bernanke’ye gore (1993:
56), aktifler arasi tam ikame edilebilirlik varsayiminin kaldirilmasi gercekei bir
yaklagimdir. Bernanke, menkul kiymetler ile kredilerin bankalarin portféylerinde yer
alma gerekgcelerinin farkli oldugunu savunmaktadir. Ornegin, bankalar hazine bonolari
gibi aktifleri likit olma, teminat gosterebilme ve bazi yasal zorunluluklari yerine
getirmek igin tutarlarken, kredi arzinin temel gerekcesi ise getiri beklentisidir.
Dolayisiyla bu aktifler arasinda ikame esnekliginin tam olmasi miimkiin degildir
(Aklan, Nargelegekenler, 2008: 118).

Dogrudan finansal piyasa istirakine ait (alternatif bir fon kaynag: olarak) sabit
maliyetlerin ve smirhiliklarin fazla yiiksek olmasi, bankaya bagimli borglular
yaratmaktadir. Dolayisiyla, kiigiik ve orta &lgekli isletmeler (KOBI'ler) dogrudan
finansal piyasaya menkul kiymet ihra¢ etme konusunda zorluklar yasamaktadir.
Diamond’a gore (1984: 393), bankalar gibi finansal sistem aracilari, sabit maliyetleri
diisiirebilme ve dolayisiyla, 6zellikle KOBi'lere kurum dist mali olanaklar sunma
kabiliyetine sahiptir. O halde, bankalarin kredi konusundaki istekliliginde meydana
gelen herhangi bir degisim borg alanlar1 dogrudan etkileyecektir. Para otoritesinin banka
kredi arzini etkileme derecesi ve borglananlarin banka kredilerine bagimlilik derecesi ne
kadar yiiksek olursa ve bankaya bagimli bor¢lu havuzu ne kadar genislerse kredi
kanalinin 6nemi o derece fazla olmaktadir (Cengiz, 2009: 236).

Bu temel kosullarin yani sira banka kredi kanalinin giiciinii etkileyen finansal ve
reel endiistriye iligkin bir¢ok faktér bulunmaktadir. Juks’in 2004 yilindaki ¢alismasinda
bu faktorler asagidaki gibi 6zetlenmistir.

Tablo 1. Banka Kredi Kanalinin Giiciinii Etkileyen Faktorler

Bankaya Bagimlhi Bor¢lularin Sayisi Para Politikasinin Kredi Arz1

Uzerindeki Nicel Etkisi
1. Bankacilik Sektoriiniin Onemi 1. Bankacilik Sisteminin Yapis1
¢ Yatinmcinin Korunmasi ve Sermaye e Yogunluk ve Biiyiikliik
Piyasasinin Gelisimi e Finansal Gii¢
e  Firmalarin Finansmaninda Bankalarin e Devlet Etkisi
Onemi e  Miilkiyet Yapisi
2. Kiigiik ve Orta Olgekli Firma Sayis 2. Banka Aglar

3. Kredi Piyasasindaki Hanehalki ve Fert Sayist 3. Bankalar Arasindaki Iliski

4. Kredi Portfoyi
o  Kredilerin Vadesi
e  Faiz Oram Tura

5. Yasal Sartlar
e  Sermaye Yeterliligi
e  Mevduat Sigortast

6. Banka flaslar

Kaynak: Juks, 2004: 11.
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2. LITERATUR

Bernanke-Blinder modeli, IS-LM yaklagimina banka kredilerinin dahil
edilmesiyle para politikalarinin etkilerinin yeniden degerlendirildigi bir yaklasimdir. Bu
cergevede IS egrisi, mal-kredi (CC) egrisi halini almaktadir (Kahyaoglu, 2007: 49).
Banka kredileri kanali literatiirde Bernanke ve Blinder (1988) ve Bernanke ve Blinder
(1992) galismalar1 temel alinarak incelenmistir. Bu ¢alismalarda para politikasinin
aktarim kanallar1 ¢ergevesinde makro ve mikro ekonomik degiskenler ile bankalarin
kredi biiytikliikleri iliskilendirilmis ve Bernanke ve Blinder (1988) ve Bernanke ve
Blinder (1992)’yi destekler nitelikte bulgular ortaya koymuslardir (bkz. Kashyap, Stein
(1995); Juselius (1997); Gerlach, Smets (1995); Borio (1996); Bagliano, Favero (1995);
Chiades, Gambacorta (2004); Shaw vd. (2013); Adams-Kane vd. (2015); Breitenlechner
vd. (2016)).

Banka biiyiikliiklerinin ekonomide ¢ok 6nemli bir konuma gelmesiyle birlikte,
likidite pozisyonlari, banka kapitalizasyonu gibi bankacilik sistemine &zgii
degiskenlerin analizlere dahil edildigi ¢cok sayida calisma literatiirde yer bulmaya
baglamigtir (Alper vd., 2012: 4) (bkz. (Kishan, Opiela (2000); (Gambacorta (2005);
Kashyap, Stein (2000); Ehrmann vd. (2001); Altunbas vd. (2002); Cetorelli, Goldberg
(2008); Matousek, Sarantis (2009); Zulkefly vd. (2010); Milcheva (2013); Shokr vd.
(2014); Apergis vd. (2015); Morais vd. (2015); Yang, Shao (2016); Heryan, Tzeremes
(2016); Khan vd. (2016); Garcia-Posada, Marchetti (2016)). Bununla birlikte literatiirde
Ozellikle gelismekte olan ftilkeleri kapsayan para politikasi-krediler-milli gelir iliskisi
tizerine yapilan ¢alismalar da mevcuttur (bkz. Takeda vd. (2005); Budha (2013); Dave
vd. (2013); Yu, H. (2014); Dajcman (2016)). Bu ¢aligmalarin bulgular1 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde banka kredi kanalmin para politikast soklarina ve
makroekonomik degiskenlere duyarlilik gésterdigi {izerinde yogunlagsmaktadir.

Ayrica yukarida da ifade edildigi gibi, literatiirde banka kredilerinin parasal
aktarim mekanizmas1 kapsaminda etkin bir sekilde isledigi bulgusuna ulasan
calismalarin yaninda, 6zellikle enflasyon hedeflemesi rejimleri altinda banka kredileri
kanalmin etkinliginin sorunlu olabilecegini isaret eden c¢aligmalar da s6z konusudur
(bkz. Disyatat (2010); Friedman, Kuttner (2010)).

Bununla birlikte Tirkiye’de banka kredileri kanalinin etkinligini 6lgen ¢ok
sayida ampirik ¢aligma mevcuttur. Bu ¢aligmalarda ele alinan doneme ve degigkenlere
bagli olarak banka kredileri kanalinin parasal aktarim mekanizmasi ¢ercevesinde etkin
bir sekilde calistigini ifade eden ¢alismalar oldugu gibi s6z konusu kanalin bazi1 yapisal
ve konjonktiirel nedenlere bagli olarak tam etkin bir halde olmadigi1 yoniinde bulgulara
ulasan ¢aligmalar da s6z konusudur. Tablo 2’de bahsi gegen galismalar dzetlenmistir.
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Tablo 2. Tiirkiye’de Banka Kredileri Kanal ile ilgili Ampirik Literatiir

Yazar(lar) Bashk Yaymmlandig Yontem Sonug
Dergi
Giindiiz (2001) Tirkiye’de Parasal listanbul Menkul VAR Calismanin bulgularina gére banka kredileri
Aktarim Mekanizmasi ve [Kiymetler Borsasi kanalinin Tirkiye’de islerligi agisindan giiglii
Banka Kredi Kanali Dergisi bir etkilesim s6z konusu degildir.
Cavusoglu Credit Transmission Economic Dinamik Panel[Tiirkiye’de banka kredileri kanalinin etkinligi
2002) Mechanism in Turkey: [Research Center IGMM-DIF,
An Empirical ODTU IGMM-SYS gibi yontemlerle sinanmustir.
Investigation ICalismanin bulgularina gére Tiirkiye’de banka
kredileri kanali islememektedir.
ISengoniil, The Effect Of Monetary |Applied Financial [OLS Caligmada 1997:01-2001:06 doneminde devlet,
[Thorbecke Policy on Bank Lending [Economics 6zel ve yabanci olmak tizere 60 ticari bankaya
2005) in it verilerden hareketle para politikasinin banka
Turkey kredileri tizerindeki etkileri arastirilmustir.
[Uygulama sonuglarina gore; Tiirkiye’de
daraltic1 para politikas: kredi arzini
daraltmaktadir. Bu durum 6demeler dengesi
sorunlarinin olmas1 durumunda faiz orani
degiskeninin ters yonde bir etki meydana
etirebilecegini ifade etmektedir.
Oztiirkler, Tirkiye'de Bir Parasal ~ [Finans Politik & VAR, Calismada Tiirkiye i¢in 1990-2006 déneminde
Cermikli (2007) | Aktarim Ekonomik Granger para politikasi-banka kredileri-reel ekonomi
Kanali Olarak Banka 'Yorumlar Nedensellik filiskisi analiz edilmistir. Uygulama sonuglarina
Kredileri lgdre; para politikasindan banka kredilerine
onelik tek yonlii iliski, krediler ile sanayi
liretimi arasinda ise iki yonlii iligkinin oldugu ve
Merkez Bankasi’nin ekonomiye miidahale
etmede faiz orani degiskenini etkin bir sekilde
kullanabilecegi sonucuna ulagmiglardir.
Brooks (2007) Does the Bank Lending [IMF Working OLS Calismada Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin
Channel of Monetary  [Paper lyapisinin para politikas1 soklari-kredi arzi
Transmission Work in liliskisini hangi oranda saglayabildigi
Turkey? arastirilmistir. Calismanin bulgularina gore
[Tirkiye’de bankacilik sektoriiniin banka
kredileri kanalinin islerligini saglayabilme
lacisinda yeterli oldugu sonucuna ulagilmigtir.
Duman (2008) Tirkiye’de Banka Kredi [Hacettepe VAR S6z konusu ¢aligma Tiirkiye’de para
Kanalinin Onemi UzerinelUniversitesi [IBF politikasinin krediler tizerinde belirleyici oldugu
Etki Tepki Dergisi e banka kredileri kanalinin aktarim
Fonksiyonlaria Dayali Imekanizmasi gergevesinde islerliginin oldugu
Bir Degerlendirme sonucunu ortaya koymaktadir.
(1990-2006)
IAklan, Para Politikalarinin listanbul GMM Calismada 1998Q1-2001Q4 donemi igin
INargelegekenler | Banka Kredi Kanali Universitesi [Tirkiye’de uygulanan para politikalarinin banka
2008) Uzerindeki Etkileri Siyasal Bilgiler kredileri kanalinin islerligi tizerindeki etkileri
[Fakiiltesi Dergisi arastirilmistir. Caligmaya gore Tiirkiye’de banka
kredileri kanalinin gii¢lii olmayan bir islerlik
lgdsterdigi sonucuna ulagilmistir.
[Erdogan, Tiirkiye’de Banka IDogus AR 1996:06-2006:09 donemini kapsayan ¢aligmada
Besball1 (2009) Kredileri Kanalinin [Universitesi [Tiirkiye’de banka kredileri kanalinin galistigint
Isleyisi Uzerine Ampirik [Dergisi lancak mali baskinlik gibi bankacilik ve kamu
Bir Analiz bankalarinin sorunlar gibi etkenlerden dolay1
zayif bir derecede islerlik gosterdigini ortaya
koymuslardir.
Ornek (2009) Tirkiye’de Parasal Maliye Dergisi VAR (Calismada para politikasinin ekonomi

Aktarim Mekanizmasi
Kanallarinn [sleyisi

lizerindeki etkileri arastirilmigtir. Parasal
laktarim mekanizmalarmnin beraber ele alindig:
calismada 1990-2006 dénemi igin faiz orani ve
[d6viz kuru kanallarmnin ¢alistigi, hisse senedi
fiyat1 ve banka kredi kanallarinin ¢aligmadig:
sonucuna ulagilmisgtir.
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Tablo 2°nin Devam:

Peker,
ICanbazoglu
(2011)

Tiirkiye’de Banka Kredi
Kanalinm Isleyisi:
Ampirik Bir

Analiz

Celal Bayar
[Universitesi
ll.I.B.F. Yonetim

e Ekonomi
Dergisi

VAR

1990:01 - 2008:11 donemi igin Tiirkiye’de banka
kredi kanalinin etkinligi analiz edilmistir.
(Calismanin bulgularina gére, para arzi gecelik faiz
oranina gore daha etkin bir degisken olarak ortaya
cikmaktadir. Bundan dolay1 Merkez Bankasi’nin,
para arzini degiskenini kullanarak banka kredi
kanali vasitasiyla ekonomiyi daha gii¢lii
etkileyebilecegi ve banka kredi kanalinin
etkinliginin saglanacagi sonucuna ulagilmigtir.

IAlper vd.
(2012)

An Empirical Study on
Liquidity and Bank
Lending

[Tiirkiye
ICumhuriyet
IMerkez Bankas1

Panel

(Calismada Tirkiye’deki bankalarm likidite
pozisyonlarinin krediler ile olan iliskisi ortaya
konmustur. Kredilerin belirlenmesinde biitiin
ankacilik sisteminin dikkate alindig1 ve para
politikas1 kararlarinin bankalarin likidite
pozisyonlar1 araciligtyla kredilerin belirlenmesinde
rol oynadig1 ortaya konmustur.

Tas,(")mek,
Utlu (2012)

Banka Kredi Kanali ve
Tiirkiye Uygulamasi

C.U. Sosyal
IBilimler Enstitiisti
Dergisi

VAR

1990:Q1-2010:Q4 donemini kapsayan ¢aliymada
[Tirkiye’de Banka kredileri kanali makro veriler
cergevesinde analiz edilmistir. Caligmaya gore;
imenkul kiymet stoku ve banka kredilerinin tam
ikame olmadiklari, i¢ borg yapisinin kredi
kanalinin islerligini azalttig1 bulgularindan
hareketle kredi yoluyla aktarimin kismen séz
konusu oldugu ifade edilmektedir.

[Camoglu,
|Akinct (2012)

Tiirkiye’de Sektorel
Banka Kredilerinin
Geligimi:

Bir Zaman Serisi Analizi

Celal Bayar
[Universitesi
l.I.B.F. Yonetim

e Ekonomi
Dergisi

Granger
nedensellik
testi, Johansen
lesbiitiinlesme
analizi

1999:01-2010:09 donemini kapsayan ¢caligmada
kredilerin ekonomik etkileri sektorel bazda ele
linmugtir. ingaat ve emlak sektoriiniin kullandigt
kredi ile reel kredi hacmi arasinda ¢ift yonlii
nedensellik, ingaat ve emlak sektériiniin kullandig
kredi ile toplam kredi hacmi arasinda ¢ift yonli
nedensellik bulunmustur. Ayrica Tirkiye’de ilgili
zaman araliginda ve degiskenler arasinda uzun
donemli iligki (esbiitiinlesme) ortaya konmustur.

IAltunoz
(2013)

Tiirkiye’de Banka Kredi
Kanalinin Etkinligi
Uzerine Ampirik Bir
Caligma: Kredi
Tayinlamast

|IAkademik Bakig
[Uluslararas1

Hakemli Sosyal
Bilimler Dergisi

VAR,
[Toda-
lYamamoto
Nedensellik
Testi

Calisma Tirkiye igin 1986:01-2008:10 zaman
raliginda kredi kanalimnn islerligini test
etmektedir. Calismanin bulgularina gore; tasfiye
halindeki kredilerinin bityiikliigiine gore degisen
kredi tayinlamasi kredi kanalinin etkin ¢aligmasini
engellemektedir. Bu konuda asimetrik bilgi
sorunun giderilmesi dnerilmektedir.

Yigitbas
(2013)

Parasal Aktarim
Mekanizmast: Tirkiye’de]
Banka

Kredi Kanali

[Bankacilar
Dergisi

VAR, Granger
Nedensellik
Testi

Calismada 1990:1-2012:4 zaman araliginda
parasal soklarin ekonomiye banka kredileri kanali
ile aktarimi incelenmektedir. Bulgulara gore;
krediler faiz temelli soklara daha hizli tepki
lgbsterdigi ve para politikas1 soklarindan banka
kredilerine tek yonlii, banka kredileri ile sanayi
iretimi arasinda ise iki yonlii bir nedensellik
Idugu ortaya konmustur. Ayrica Tiirkiye’de
banka kredileri kanalinin isledigini sonucuna
lagilmugtir.

Literatiirdeki toplulastirilmis verilerle yapilan ¢aligmalar banka kredi kanali ile
ilgili bilgi saglasa da, bu calismalardaki ampirik modellerin birgogu tanimlama
problemi igermektedir. Tanimlama problemi ile burada ifade edilen, bu ¢aligmalarin siki
para politikas1 sonucu ‘“kredilerde gozlemlenen azalmanin, bankalarin kredi arzini
kismasindan m1?” yoksa “kredi talep edenlerin azalmasindan m1?” kaynaklandigini
agiklayamamasidir. Tk durum siki para politikas: uygulanmasi sonucunda bankalarin
kredi arzin1 kismasini ya da diger bir ifade ile kredi kanalinin ¢aligmasini, ikinci durum
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ise yine siki para politikasi uygulamasi sonucu ekonomide kredi talebinin azalmasini ya
da diger bir ifade ile faiz oran1 kanalinin ¢alismasini ifade eder (bkz. Kakes, 2000: 63;
Cecchetti, 1995: 92; Ford, vd. 2003: 276; Glindiiz, 2001: 14; Juks, 2004: 3; Arabaci,
Bagtiirk, 2013:570). Tanimlama problemini ¢6zmek igin ya mikro verilerle kredi
kanalinin calisip calismadigi desteklenmeli ya da makro veriler {izerinden yukarida
bahsedilen ayirimi1 ortaya koyabilecek bir yaklasimin kullanilmasi gerekir. Bu calismada
Banka Kredi Kanalinin iglerligini degerlendirebilmek amaciyla mikro iktisadi
degerlendirmeye ve makro veriler iizerinden ekonometrik uygulamaya yer verilerek
literatiire katki yapilmaya ¢alisilmistir.

3. BANKA KREDi KANALININ MIiKRO iKTiSADi ACISINDAN
TURKIYE’DE iISLERLIGININ DEGERLENDIRILMESI

BDDK’dan alinan verilere gére 2000’li yillarin basinda Tirk finans sistemi;
toplam varliklar igerisinde yiizde 90 pay ile bankacilik endiistrisi agirliklidir. Bu pay;
gerek 2001 krizinin etkisiyle gerek kriz sonrasi bankacilik endiistrisinin yeniden
yapilanmas1 gerek sermaye piyasasinin gelismesine paralel olarak az da olsa diigmiis,
2004 yilinda ve takip eden yillarda yabanci bankalarin piyasaya girmesi ile pay yeniden
bir miktar artmis ve yiizde 88’e gelmistir. Diger yandan, ticari bankalar bankacilik
endiistrisi igerisinde hakim bir paya sahiptir. TBB (2016)’ya gore, 2015 yilinda ticari
bankalarin bankacilik enddistrisi toplam aktifler igerisindeki pay1 yiizde 91°dir. Bu
paylar ile bankacilik endiistrisi, finansal sistemin ¢ok Onemli bir kismini temsil
ettiginden bankacilik endiistrisini etkileyen her gelisme finansal sistemin timiini ve
dolayisiyla reel ekonomiyi etkilemektedir. Buna gore, banka kredi kanalinin iglemesi
icin yukarida ele alinan kosullarin ve varsayimlarin Tiirk bankacilik ve reel endiistri
acisindan gecerlilikleri soyle degerlendirilebilir.

i) Banka kredileri ile diger finansman kaynaklarmin tam ikame olmamasi
varsayimina iligkin olarak: 1990l yillara gére 2002 sonrast déonemde, yogun kamu
bor¢lanmasinin azalmasiyla birlikte 6zel sektdriin diglanma etkisinin hafifledigi
sOylenebilir. Ancak yine de, 2002'den sonra uygulanan ekonomik program neticesinde
saglanan olumlu gelismelerle birlikte 6zel sektoriin menkul kiymet stoku artsa da hala
kamu sektoriintin agirhigr fazladir. Diger taraftan, Tirkiye'de ¢ogu firma finansman
acisindan banka kredilerine bagli bulunmaktadir (mali dis finansmanin yiizde 90°1)
(TCMB, 2016). Banka kredi kanalinda firmalarin tercih ettigi finansman sekli olduk¢a
onemlidir. Bankalar, kredi piyasalarindaki asimetrik bilgi sorununu g¢ozebilecek araci
bir kurum olarak 6zel rol iistlenmektedir. Asimetrik bilgiden dolayr menkul kiymet
ihra¢ ederek finansman saglama olanagi olmayan kiiciik firmalar banka kredilerine
bagimli hale gelmektedir. Buna karsilik yiiksek kredi degerliligi nedeniyle baska
finansman sekillerine bagvurma imkan: fazla olan biiyiik firmalarin banka kredisine
bagimlilig: diisiiktiir. Bir diger husus da banka kredi kanalinda, para politikasinin neden
oldugu dis finansman maliyetindeki degismelerin firmalar1 biiytikliiklerine gore farkli
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sekillerde ilgilendirmesidir. Daraltic1 yonde uygulanan para politikas: bankalarin kredi
arzinin daralmasina yol agmaktadir. Kredi arzindaki daralma sadece faiz oranlarindaki
artis nedeniyle kredi talebindeki azalmadan kaynaklanmamaktadir. Ayrica biiyiik
firmalara gore daha kotii kredi degerliligine sahip ve alternatif finansman sekillerine
bagvuramadig1 i¢in biiylik 6l¢iide banka kredilerine bagimli hale gelen kii¢iik firmalarin
daha yiiksek dis finansman maliyetine ve hatta kredi tayinlamasina maruz kalmasi da
etkili olmaktadir (Lee, 2002, s.138’den aktaran Tas vd. 2012: 60). Bu durum KOBI pay1
cok yiiksek olan (TUIK e gore Tiirkiye’deki firmalari % 95°i mikro (1-9), %4’ii kiiciik
(10-49), %1’i orta (50-249) ve biiyiik (250+) olgeksel dagilima sahip) Tiirkiye
ekonomisi i¢in gegerlidir.

i) Merkez Bankasimin bankalarin kredi arzimi  etkileyebilmesi varsayimi,
uygulanan genisletici bir para politikasi sonucu kredi kanalinin ¢aligmasi i¢in bankalarin
menkul kiymet almak yerine kredi arzlarini artirmasi beklendigini ifade eder. Tiirkiye'de
menkul kiymet stoklari bankalara 6nemli faiz kazanci getirdiginden ve bankalara
likidite saglayan bir ikinci el bono ve tahvil piyasasi etkin ve ¢ok gelismis olmadigindan
bankalar 2000°li yillardan dnce genisletici para politikasi sonucu kredi arzlarini arttirma
yerine menkul kiymet stoklarini arttirma segenegine yonelseler de 2000 sonrasi kredi
arzlarim arttirmiglardir. Kredilerin aktif i¢indeki payr 1990’da yiizde 47 iken bu oran
2015 yilinda yiizde 65’e, kredilerin GSYH’ya orani1 da ayn1 dénemde yiizde 20’den
yliizde 75’¢ yiikselmistir. Ayrica merkez bankasinin bankalarin  kredi arzini
etkileyebilmesi i¢in bankalarin finansal sistem igerisindeki pay1 ve bu pay icerisinde
mevduatlarin agirhgr belirleyici rol oynar (Inan, 2001: 11-13). Tiirkiye’de mevduatlar
yiizde 60 ile pasif icinde en yiiksek paya sahip olup ana fon kaynagidir. Mevduatlarin
GSYH’ya oran1 da 1990’da yiizde 24 iken bu oran 2015°de yiizde 64’c ¢ikmustir
(BDDK, 2016; TCMB EVDS; TBB Istatistiki Raporlar).

iii) Fiyat yapiskanliklarimin  olmast varsayimi para politikas1 araci olarak
kullanilan kisa vadeli faiz oranlarindaki bir degisiklige kredi ve mevduat faizlerinin
birlikte tepki vermemesini ifade eder. S6z konusu varsayimmin Inan (2001)'de de
belirtildigi gibi 2001 dncesinde Tiirkiye ekonomisi i¢in yliksek enflasyonun yol actig1
hizli fiyat ayarlamalar1 nedeni ile gecerli oldugunu séylemek miimkiin degildir. Ancak,
Tirkiye'de 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinin ardindan yasanan doniisiim siireci
dogrultusunda uygulanan politikalar ile birlikte eckonomide ©nemli gelismeler
saglanmis, enflasyon orani diigmiistiir. Buna bagl olarak TCMB kisa vadeli faiz
oranlarinda bir degisiklik yaptiginda kredi faiz oranlari daha hizli tepki verirken
mevduat faiz oranlar1 gecikmeli tepki vermektedir (Inan, 2001: 15).

Bu varsayimlar dogrultusunda ele alinan dénem boyunca yapilan mikro iktisadi
degerlendirmeler sonucu Tiirkiye'de kredi kanalinin ¢aligmasi i¢in uygun ortamin var
oldugu sdylenebilir. Ancak yine de kesin bir yargiya ulagmak i¢in ¢aligmanin devam
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eden kisminda kredi kanalinin uygulamali olarak incelenmesi 6nem arz etmektedir.

Diger yandan Tiirkiye’de kredi kanalinin ¢alismasini engelleyen faktorler de yok
degildir. Bunlar Altunéz’e gore (2013:11) su sekilde sayilabilir;

¢ Finansal Sistemin biiytlikliigliniin yetersiz ve kaynak dagiliminin bozuk olmasi
e Kamu kesimi finansman agi1g1

¢ Bankacilik sisteminde yogunlagma ve holding bankaciligi

e Kamu bankalarinin varlig

¢ Risk tabanli sermaye yeterliligi oran1 ve

o Kriz donemleridir.

4. UYGULAMA

Calismanin bu kisminda yukarida ele alinan mal-kredi egrisi yaklasimi Tiirkiye
icin zamana gore degisen parametreli yaklasimla test edilmistir. Standart VAR tahmin
tekniginden farkli olarak bu yaklagim katsayilarin ve varyans-kovaryans matrisinin
zamana bagli olarak degisine olanak vermektedir. Boylece bu yontem sayesinde yapisal
soklar ve bu soklara bagli olarak her bir doneme ait ayri ayri katsayr tahminleri
yapilmaktadir. Diger bir deyisle katsayilarin zamana gore degisimi dikkate
almmmaktadir. Bu durum incelenen dénem araliginda ekonomide meydana gelen dnemli
degismelerin (genisleme, daralma, politika degisiklikleri) katsayilar {izerindeki meydana
getirdigi degisikliklerin tahmin edilmesine imkan saglamaktadir. Boylece karar alma
birimlerinin almis oldugu kararlarin sonuglarinin  degerlendirilmesi miimkiin
olmaktadir.

4.1. Yontem

Calisma Nakajima (2011) ve Primiceri (2005) tarafindan gelistirilen ve
katsayilarin zamana gore degisimlerini dikkate alan TVP-VAR yaklagimina
dayanmaktadir. Canova (1993); Sims (1993); Stock, Watson (1996); Cogley, Sargent
(2003), Benati , Mumtaz (2005); Canova, Gambetti (2009); Canova, Ciccarelli (2009);
Koop vd. (2009) s6z konusu yaklagimu kullanan diger ¢aligmalardir.

TVP-VAR yaklagiminda zaman degigskeninin modele dahil edilmesiyle varyans-
kovaryans matrisinde asir1 parametrelesme sorunu ortaya cikabilmektedir (Primiceri,
2005). Ayrica katsayilardaki gecici ve kalict kaymalar (drift) sonucunca seriler,
dogrusal olmayan rassal bir yliirliylis silireci izlemektedir. S6z konusu siire¢
gozlenemeyen bilesenler ve soklar arasindaki ayrimin etkin bir sekilde yapilabilmesi
i¢in sisteme en son giren bilginin dagilimina (posterior distribution/sonsal dagilim) gore
parametre tahminlerinin yapilmasini gerekli kilmaktadir. Dolayisiyla katsayilar
Maksimum Olabilirlik yontemi yerine Bayesgil yontemler kullanilarak tahmin
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edilmektedir (Primiceri, 2005: 7). Bayesgil yontemler tahminleme asamasinda asiri
parametre tahminine ve zamandaki degismeye bagli olarak ortaya g¢ikan dogrusal
olmayan yapiya karsi etkin tahmincilerin elde edilmesini saglamaktadir (Canova vd.,
2015: 327). Bayesgil yaklasimlarla birlikte katsayilarin tahmininde simiilasyona dayali
Gibbs ornekleme yontemi kullanilmaktadir. Gibbs ornekleme yontemi serinin 6nsel
dagilimindan (ilk bilgiden) yola ¢ikarak serinin sonsal dagiliminin (son bilgi) elde
edilmesine imkan vermektedir (Korobilis, 2013: 210-211). Bu calismada Gibbs
Oorneklemi 2,000’i yakinsamaya ayrilan 10,000 tekrarlamali simiilasyonlarla
olusturulmustur.

Zamana gore degisken parametreli bir VAR yaklagiminin tahmini i¢in ilk olarak
asagidaki esitlik kullanilmaktadir (Nakajima, 2011):

Ye=C+Byy +. +Byy,, TU, t=1,

............... T (8)

Bu esitlikte yt, nx1 boyutlu igsel degiskenler vektoriinii; Ct, nx1 boyutlu
zamana gore degisken katsayili sabit terimler vektoriinii;

.. .. S u . .
NXN poyutlu zamana gore degisken katsayilar matrisini ve ¢, Q ile gosterilen
varyans-kovaryans matrisine bagli olan ve varyansi zamana gore degigsen gdzlenemeyen

soklar1 ifade etmektedir. Bu Q varyans-kovaryans matrisinin indirgenmis diagonal
AQA = zt Zt bigimindedir (Primiceri,2005).

A , alt iggensel matrisini;

bigimi

1 0 e 0
: 1
A — 02‘11
0
Qpit -+ Qup—1t 1
9)
ve Zt kosegen matrisini;
o, 0 - 0
N .
T, — 02t
: 0
0 e 0 ont

gostermektedir (Nakajima, 2011). Buradan hareketle ve diagonal gosterimden
yararlanarak (10) numarali esitlik elde edilmektedir.
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=c +B
yt t N\ (10)
Esitligin saginda yer alan tiim bagimsiz degiskenler B‘ vektdriine igine yerlestirilirse,
elde edilen 3 numarali esitlik asagidaki gibi yeniden yazilabilir:

Y= thBt + A{lzt &

X, =1 ®|:1, VAT , y;,k], (11)

Burada © sembolii matrislerin kronecker carptmint  gostermektedir
(Primiceri,2005).

Zamana gore degisen VAR yaklagiminda A matrisinin zamana gore degismesi

ile birlikte ' —th(i*ninci) degiskenden kaynaklanan bir sokun j —th(jninci)
degisken iizerindeki etkisinin zamana gore farklilasip farklilasmadigi izlenebilmektedir.

a sifirdan ve birden farkli A matrisinin siitun elemanlarini; O ise Zt
matrisinin ¢apraz (diagonal) elemanlarinin vektoriinii gostermek iizere modelin zamana
gore degisen parametre yapisi asagidaki gibi ifade edilebilir (Koop vd., 2009: 999):

B, =B, +v

a =2a,+¢,

logo, =logo,, +1, (12)

U vektoriiniin elemanlar1 rassal yiiriiyiis stireci izlemekte ve A matrisinin

elemanlarindan bagimsiz olarak gosterilmektedir. Modelde standart sapma, % ,
stokastik oynaklik modellerine benzer sekilde geometrik rassal yliirliylis siireci
izlemektedir. Béylece TPV-VAR modeli biinyesinde ARCH modelini de tagimaktadir.
Literatiirdeki ARCH modelinden farki ise yukaridaki esitlikteki varyans esitliginin
gozlenemeyen bilesenlerden olusmasi ve burada kosullu varyansin hesaplanamaz
olmasidir (Koop ve Korobilis, 2010). Bu yaklasimda tiim soklarin ortak normal
dagilimli oldugu varsayilmaktadir. Bu soklar asagidaki varyans-kovaryans matrisi ile
tanimlanmaktadir.

> I, 0 0 0

. 1y _| o @o o0
¢, 0 0 S 0
7 O 0 0 W

(13)
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Burada ", n boyutlu birim matrisi, Q SveW jse pozitif tanimli matrisleri
gostermektedir.

Modelde V yapisina yukaridaki kisitlari konulmasi zorunlu degildir. Istenirse
tanimlama tiim sifir elemanlarinin yerine sifir olmayan elemanlar gelecek sekilde de

yeniden tanimlanabilmektedir. Ancak \ nin bu sekilde tanimlanmasinin en 6nemli
nedenlerinden birisi zaman etkisinin de dikkate alinmasiyla ortaya ¢ikacak ¢ok sayida
parametre hesaplamasinin yapilmasini engellemektir (Nakajima, 2011).

5.2. Veri Seti

Calismada Tirkiye’de parasal aktarim mekanizmasinin gegerliligi 1992Q1-
2016Q1 donemine ait c¢eyreklik veriler ve bankalar arasi faiz orami (FO), yurtici
krediler (KRD) ve gayri safi yurtici hasila (GDP) degiskenleri kullanilarak test
edilmistir. TROMO/SEAT algoritmasi kullanilarak mevsimsel etkilerden armdirilan
degiskenler logaritmik olarak analize dahil edilmistir. Degiskenler TCMB elektronik
veri dagitim sisteminden elde edilmistir. Analitik bulgularin elde edilmesinde
Oxmetrics-7 ve R istatistiksel yazilim programlarindan faydalanilmigtir.

5.3. Bulgular

Calismada kullanilan degiskenlerin birim kok igerip igermedigine yonelik ADF
birim kok testi kullanilmistir. Elde edilen ADF birim kok testi sonuglarina gore
bankalar arasi faiz orani (FO), yurti¢i krediler (KRD) ve gayri safi yurti¢i hasila
(GDP) degiskenlerinin birim kok igerdigi dolayisiyla duragan olmadigi sonucuna
varilmistir. Bu nedenle VAR analizinde etkin katsayr tahminleri elde edebilmek
amaciyla degiskenlerinin farki alinarak analize devam edilmistir.

Calismada merkez bankalarinin farkli donemlerde uyguladigi para politikalarinin
parasal aktarim mekanizmalar1 yoluyla piyasalar iizerindeki etkileri ile kriz
donemlerinin katsayilar iizerindeki etkileri modele dahil edilerek hem katsayilarin
zamana gore degisimi hem de asimetrik para politikalarmin etkileri dikkate
alimmaktadir. Bu amagla 2001Q1 ve 2008Q3 donemleri Kriz yillarimi; 2010Q2 dénemi
ise Tiirkiye ekonomisi i¢in Yeni Para Politikast Stratejisine Gegis doneminin olasi
etkilerini analiz etmek amaciyla analize dahil edilmistir. Ayrica model her bir zaman
donemine ait katsay1 tahmini yaptig1 ig¢in séz konusu bu doénemlerin disindaki birgok
kriz, yapisal degisim vb. donemdeki degisimlerin katsayilar iizerindeki etkileri de
incelenmis olmaktadir. Dolayisiyla calismada soklarin ele alinan dénem boyunca
asimetrik bir etkiye sahip olup olmadig: test edilmektedir. Diger yandan séz konusu
asimetrik etkilerde ele alinan zaman doneminde meydana gelen farklilagmalar da ortaya
konulmaktadir. Boylece hangi zaman doneminde bir asimetrik durumun oldugu da
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goriilmiistiir. Bu iktisat politikalarinin sonuglarinin degerlendirilmesinde bir bilgi
sunmaktadir. Bu agidan degerlendirildiginde kullanilan yaklasim ve tahmin teknigi
onemli bir katki vermektedir. Calismada faiz oranlart ve buna bagli olarak kredilerden
kaynaklanan bir sokun gayrisafi yurtici hasila {izerindeki asimetrik etkisi test
edilebilmektedir. Diger bir ifade ile Tirkiye icin parasal aktarim mekanizmasinin
gecerli olup olmadig1 dogrusal olmayan ve zamana gore degisen VAR yaklasimiyla test
edilmektedir.

Tahminleme asamasinda Nakajima (2009)’nin ydntemine goére maksimum
gecikme uzunlugu 5 olarak, en yiiksek marjinal olasilik degerini veren gecikme
uzunlugu 2 olarak belirlenmistir. Ele alinan doneme ait ilk 25 gézlem (1992Q2-1998Q2
donemi) verinin dagilimini belirleyen Onciil (prior) bilgilerdir (Primiceri, 2005).
Tahminleme siirecinde parametre tahmininde kullanilan yaklagimin ¢dziimlenmesinde
kullanilan algoritma olan MCMC ile simiilasyona baslamadan 6nce baglangi¢c parametre
degerleri asagidaki gibi verilmektedir (Nakajima, 2011).

Mo = Moo = Hro =0 ve ZﬁOZZaOZZhO =10x1

Bu degerlere bagli olarak varsayilan baglangic tanimlar1 asagidaki esitlikteki
gibidir.
(35)" - Gamma(20,0.02),(Y a) " - Gamma(4,0.02),(3h) * - Gamma(4,0.02)

S6z konusu tanimlama g¢ergevesinde sonsal dagilimdan hareketle ve M=10,000
tekrarlamayla zamana gore degisen parametreler hesaplanmaktadir.

Bu parametrelere ait tahmin sonuglar1 asagidaki tablolarda gériilmektedir.

Tablo 3. TVP-VAR Parametre Tahmin Sonuglari

Parametre Ortalama | S.sapma %095 giiven araliklar1 CD Etkinsizlik
(Zp), 0.0228 0.0026 [0.0183,0.0286] | 0.513 6.16
(Zp), 0.0215 0.0023 [0.0176,0.0265] | 0.339 6.04
Cas 0.0889 0.0411 [0.0436,0.1970] | 0.520 59.07
o) 0.0907 0.0548 [0.0436,0.2044] | 0.420 79.40
Cs 0.4640 0.1534 [0.2319,0.8276] | 0.971 59.16
)2 0.7814 0.1649 [05116,0.8522] | 0.160 55.25

Sp1 = (Z/})la Sp2 = (Zﬁ)z’ Sa1 = Qa1 Saz = Bdzr St = Enl1s Snz )2
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Sekil 3. Orneklem Otokorelasyon, Orneklem Patikasi ve Sonsal Yogunluk
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Sekil 4. Yapisal Soklarin Stokastik Oynakhgi
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Sekil 5. Esanh iliskilerin Sonsal Tahmini
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Sekil 6. Stokastik Oynakliklarin Sonsal Tahmini
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Sekil 7. TVP-VAR Modeli Etki-Tepki Fonksiyonlari
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Tablo 3’te TVP-VAR modeli parametre tahmin sonuglari yer almaktadir.
Tabloda ortalama, standart sapma, % 5 giiven araliklari, Geweke (1992) yakinsama tani
istatistigi (CD) ve verilerin son degerlerine gore elde edilen tahminlerin etkinligini
gosteren etkisizlik faktorleri yer almaktadir. Elde edilen Geweke yakinsama (CD) test
istatistigi sonucuna goére tahminlerin sonsal dagilima yakinsadigini ifade eden bos
hipotez kabul edilmektedir. Diger bir deyisle ulasilan Geweke yakinsama (CD) degerine
gore, parametrelerin dagiliminin s6z konusu dagilima uygun oldugunu belirten bos
hipotez kabul edilmistir. Etkinsizlik faktorleri incelendiginde ise tiim degerlerin 100’den
kiigiik oldugu goriilmektedir. Bu durum elde edilen degerlerin kiigiik dolayisiyla
parametre tahminleri i¢in etkin bir 6rneklemenin yapildigini ifade etmektedir. Ayrica
parametre ortalamalarinin %35 giiven araliklarinin arasinda yer almasi ise elde edilen
katsay1 tahminlerinin giivenilir oldugunu ifade etmektedir.

Sekil 3’te katsayilara ait otokorelasyon, oOrneklem patikalar1 ve tahmin
agamasinda kullanilan en son verilerin yogunluk fonksiyonuna (Nakajima, 2011) ait
sekiller yer almaktadir. Elde edilen sonuglara gore Orneklem otokorelasyon
fonksiyonlariin hizli bir sekilde distigii ve duragan kaldigi, ayrica Orneklem
patikasinin 10,000 6rneklemeden sonra istikrarli bir yapiya sahip oldugu goriilmektedir.
Bu durum hata terimleri arasinda dogrusal bir iliski olmadan veri 6rneklem tizerinden
etkin bir 6rneklemenin (benzetim/simiilasyon) gerceklestirildigini gostermektedir.

Sekil 4 katsayilara ait yapisal soklarin stokastik oynakliklarini gostermektedir.
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Sekilde diiz cizgiler GDP (21t), FO (22t) ve KRD (%) serilerine ait yapisal
soklarin sonsal ortalamalarii gostermektedir. Kesikli ¢izgiler ise bir standart sapmalik
sokun sinirin1 temsil etmektedir. Elde edilen sonuglar incelendiginde, GDP ve FO
degiskenlerinin sonsal ortalamalar1 zamana bagli olarak istikrarli bir egilim sergiledigi;
KRD degiskeninin ortalamasinin ise 2002 yilina kadar negatif, 2002 yilindan sonra ise
pozitif ve hizli bir artig egilimi gosterdigi goriilmektedir. Ote yandan 2010 Nisan
déneminde uygulanmaya baslayan yeni para politikasi stratejisi ile birlikte kredilerdeki
artig egilimi kontrol altina alinmis ve bu dénemden sonra kredilerin ortalamalarinda bir
azalis egilimi goriilmektedir. Bu durum merkez bankalarinin finansal istikrar amacini
gerceklestirmek amaciyla kredi mekanizmasint etkin bir arag olarak kullandigini
gostermektedir.

Sekil 5°te degiskenler arasindaki esanli iligkilerin sonsal tahmini yer almaktadir.
Elde edilen sekiller incelendiginde bir standart sapmalik faiz orani sokunun gayri safi
yurti¢i hasila {izerindeki etkisi siirekli ve negatif bir slire¢ izlemektedir. Diger yandan
kredilerden kaynaklanan bir standart sapmalik sokun GSYIH iizerindeki esanl etkisi
2009 yilina kadar pozitif ve kismen artig trendi izlerken, 2009°dan sonra azalis egilimi
gostermektedir. Kredilerdeki bir standart sapmalik sokun dzellikle 2009 yilindan sonra
GSYIH iizerinde etkili olmasi Tiirkiye’de krediler yoluyla parasal aktarim
mekanizmasinin gegerli oldugunu géstermektedir. Diger yandan kredilerle faiz oranlari
arasindaki esanl iliski 2001 yilina kadar pozitif, 2009 yilina kadar negatif ve artan,
2010 yilindan sonra ise negatif ve istikrarli bir egilim sergilemektedir.

Stokastik oynakliklarin sonsal tahminine yonelik Sekil 6 incelendiginde, faiz
oranlarindan kaynaklanan bir sokun gayri safi yurti¢i hasilanin oynakligi iizerinde
Ozellikle kriz donemlerinde bir artisa neden oldugu goriilmektedir. Diger yandan
kredilerden kaynaklanan bir sok 1994 ve 2008 yillar1 disinda GSYIH nin oynakliginda
onemli olciide bir degisime neden olmazken; 2010-2014 doneminde GSYIH’nin
oynakhigimnin yiikselmesine neden olmaktadir. Ote yandan 2010 yilindan sonra faiz
oranlarindan kaynaklanan sokun kredilerin oynakligim1 arttirmasi ve bdylece
kredilerdeki artisin da GSYIH’nin oynakliginda artisa yol agmasi ozellikle 2010
yilindan sonra Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasinin gecerliligi yoniinde bilgi
saglamaktadir.

Degiskenler arasindaki dinamik iliskilerin analizinde VAR yaklasimina dayanan
etki-tepki fonksiyonlar1 6nemli bir aragtir. Etki-tepki fonksiyonlar1 (IRF), sisteme gelen

bir standart sapmalik sok karsisinda degiskenlerin N dénem boyunca
verdigi tepkiyi 6l¢mekte buna bagli olarak da ileri yonelik tahmin (forecast) asamasinda
onemli bir bilgi saglamaktadir. Bu ¢alismada katsayilar zamana gore degistigi icin etki-
tepki fonksiyonlar1 da zamanla degismektedir. Yani ele alinan zaman doneminin her bir
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noktasinda farkli bir etki-tepki fonksiyonu hesaplanmaktadir. Klasik VAR yonteminde
ise tim donemi kapsayan ortalama bir etki-tepki fonksiyonu hesaplanmaktadir. Diger
bir ifadeyle bir standart sapmalik soka degiskenlerin verdigi ortalama tepkiler ile bunun
etkisinin kalktig1 zaman aralig1 verilmektedir.

Sekil 7°de TVP-VAR modeli etki-tepki fonksiyonlari yer almaktadir. Sekilde
faiz oranlarindan kaynaklanan bir standart sapmalik pozitif sok 2001 kriz doneminde
krediler iizerinde pozitif bir etkiye yol acarken; 2008 kriz donemi ve 2010 yeni para
politikasina gegis stratejisi donemlerinde faiz oranlarindan kaynaklanan bir sokun
krediler iizerindeki etkisinin negatif oldugu ve yaklasik 3 donem siirdiigi
goriilmektedir. Diger yandan kriz donemlerinde kredilerin verdigi tepkinin yoniiniin
farkli olmasi (2001 yilinda pozitif, 2008 yilinda negatif), diger yandan yeni para
politikasina gegis stratejisinde ise sokun biiyiikliigliniin farkli olmasi(2008 yilindan faiz
oranlarmnin krediler lizerindeki daraltic1 etkisinin daha fazla olmasi) faiz oranlarinin
krediler iizerinde asimetrik bir etkiye yol agtigini gdstermektedir. Diger yandan
kredilerden kaynaklanan bir standart sapmalik pozitif sok karsisinda baslangigta gayri
safi yurtici hasila tepki vermezken bir donem sonra yaklasik iki dénem (6 ay) devam
eden pozitif tepki vermektedir. Kredilerden kaynaklanan sok karsisinda gayrisafi yurtici
hasilanin verdigi tepkinin bir donem sonra ortaya ¢ikmasi, piyasada aksak rekabet
kosullarinin varligim1 ve buna bagl olarak yapilan sézlesmeler sonucunda iicret ve
fiyatlardaki katiliklar1 gdstermektedir. Diger yandan kredilerden kaynaklanan pozitif bir
sokun gayrisafi yurti¢i hasila iizerindeki pozitif etkisi 2001 kriz déneminde 2008 kriz
donemine gore oldukga diigiik oldugu goriilmektedir. Bu durum 2008 krizinin biiyiime
iizerinde daraltict etkisinin 2001 krizine gore daha diisiik oldugu yoniinde bilgi
saglamaktadir. Ote yandan 2010 yeni para politikasina gegis stratejisi donemiyle birlikte
kredilerin ekonomik biiyiime tizerinde daha biiyiik bir etki yarattig1 goriilmektedir.

Elde edilen sonuglar degerlendirildiginde faiz oranlarindan kaynaklanan bir
sokun kredileri etkilemesi; buradan da krediler yoluyla gayrisafi yurtici hasila iizerinde
pozitif bir etki yaratmasi merkez bankasinin parasal aktarim mekanizmasinin galigmasi
anlamina gelmektedir. Diger yandan kredilerin milli hasila {izerindeki gecikmeli etkisi
ise ekonomide gecerli olan katiliklar1 gostermektedir. Ayrica ele alinan kriz ve para
politikas1 donemlerinin katsayilar iizerindeki isaret ve biiyiikliiklerinin farkli olmasi da
soklarin asimetrik diger bir deyisle merkez bankalarinin uyguladig: para politikalariin
asimetrik bir sonuca yol actigimi gostermektedir. Tiim bu asimetrik etkilerin ve
katiliklarin ekonomide dogrusal olmayan bir siirece yol agtig1 diistiniiliirse, ¢aligmada
kullanilan ve bu siire¢leri dikkate alan yontemden elde edilen sonuglarin etkin bir
politika Onerisi i¢in kullanilabilecegi sonucuna varilabilir.
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SONUC

Bu c¢aligmada Tirkiye’de parasal aktarim mekanizmasinin kredi kanali
cergevesinde analizi TVP-VAR yaklasimi ile incelenmistir. TVP-VAR yaklagimi
yapisal soklarin ve varyans-kovaryans matrisinin zamana bagli olarak degisimini
dikkate alan bir yaklasimdir. Ayrica stokastik oynaklik yaklagimi kullanilarak
katsayilardaki gecici ve kalici kaymalarla birlikte dogrusal olmayan yapida analize dahil
edilebilmektedir. Stokastik oynaklifa dayali olarak zamana gore degisen katsayilarin
hesaplanmasinda ise maksimum olabilirlik yaklagimindan daha etkin olan Bayesgil
tahmin yontemi kullanilmistir. Simiilasyona dayali katsayilara ait sonsal dagilimlarin
elde edilmesinde ise Gibbs 6rnekleme algoritmasi kullanilmustir.

Elde edilen sonuglar degerlendirildiginde faiz oranlarindan kaynaklanan bir
standart sapmalik pozitif sokun 2001 kriz dénemi diginda krediler {izerinde negatif ve
yaklasik 3 donem devam eden bir etkiye yol agtig1 goriilmektedir. 2001 kriz déneminde
ise diger donemlerden farkli olarak faiz oranlarinin krediler iizerindeki etkisi pozitif
olmaktadir. Bu durum farkli kriz yillarinin katsayilar {zerindeki isaretinin ve
biiyiikliigiiniin farkli oldugunu diger bir ifadeyle soklarin asimetrik bir etki yarattigi
sonucunu gostermektedir. Diger yandan kredilerden kaynaklanan bir standart sapmalik
pozitif sok karsisinda milli hasila baglangigta tepki vermezken bir donem sonra etkisi
yaklagik iki donem siirecek pozitif tepki vermektedir. Kredilerden kaynaklanan sok
karsisinda milli hasilanin verdigi tepkinin gecikmeli olmasi piyasadaki sézlesmelere
bagl olarak fiyat ve iicretlerdeki katiliklar1 gostermektedir. Ote yandan kredilerin milli
hasila iizerindeki etkisinin biiylikligii de farkli kriz donemlerinde birbirinden farkli
olmakta dolayisiyla kriz donemlerine bagli olarak ekonomide asimetrik bir etki ortaya
¢tkmaktadir. 2010 yilinda yeni para politikasina gegis stratejisine gecilmesi ve finansal
istikrarin da hedeflenmesi sonucunda kredilerin ekonomik biiyiime {izerinde daha biiytik
bir etki yarattigi goriilmektedir.

Ulasilan sonuglara gore faiz oranlarindan kaynaklanan bir sokun kredileri;
krediler yoluyla da milli hasilay1 etkilemesi Bernanke ve Blinder’in Mal-Kredi (CC)
parasal aktarim mekanizmasinin Tiirkiye’de gegerliligini kanitlamaktadir. Zamana gore
degisen katsayilar incelendiginde parasal aktarim mekanizmasimin ozellikle finansal
istikrar hedefiyle birlikte 2010 sonrasi donemde daha etkin bir sekilde isledigi
goriilmektedir.

Bulgulara gére TCMB’nin, enflasyon hedeflemesinin yan: sira finansal istikrari
saglama yikiimliliigiinii silirdiirmesi, faiz oranini politika araci olarak kullanmaya
devam etmesi ve politika etki gecikmesinin dnlenmesi i¢in asimetrik etkileri giderecek
onlemleri almas1 Onerilebilir. Diger yandan reel sektérde yer alan firmalarin finansman
yapisini  ¢esitlendirmesi ve giiclendirmesi finansal riskleri azaltmasi agisindan
onemlidir.
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NOTLAR

! Modigliani, Miller (1958) teoremine gére, firmanin sermaye yapist, sermaye maliyetini ve firma
degerini etkilemez. Bu yaklasimda karin kullanim bi¢imi firmanin degeri agisindan 6nemli
degildir. Onemli olan firmanin kazanma giiciidiir. Yatirim karar1 firma degerini etkileyen en
onemli etkendir. Bu teorem, piyasalarin etkin calistigi ve vergilerin olmadigi durumda, diisiik
faizle bor¢lanmanin olumlu etkisinin, riskteki artisin kapitalizasyon oranini artirmast sonucu
ortadan kaldiracagini ve firma degerinin degismeyecegini varsaymaktadir.

2 Kashyap, Stein (1994), Bernanke (1992-1993) kredi kanalinin temellerinin Roosa’nin (1951)
kullanilabilirlik doktrinine dayandigini belirtmektedir (Arabaci, Bastiirk, 2013: 568).

® BLC modelinin gegerliligini savunan gériislerin yani sira bu modele sistematik elestiri getirenler
de mevcuttur. Modelin elestirisine yonelik genis bilgi icin Brunner, Meltzer (1988), Meltzer
(1995), Bajec, Lambsdorff (2006) calismalarina bakilabilir.
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