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ONSOZ

Para politikas1 uygulamalar1 reel ekonomiyi parasal aktarim mekanizmasi
kanallar1 lizerinden etkilemektedir. Bu kanallardan birisi de kredi kanalidir. Parasal
aktarim mekanizmasmin kredi kanali ve bu kanalin Tiirkiye’de etkin bir sekilde isleyip

islemedigi 2005-2011 donemi i¢in ekonometrik bir model yardimiyla arastirilmstir.
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tiim hocalarimiza ve Bilecik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii personeline

tesekkiirii bir borg bilirim.
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OZET

TURKIYE’DE KREDiIi KANALIYLA PARASAL AKTARIM
MEKANIZMASININ ISLEYiSi

Zeynep CAKIR

Para otoriteleri enflasyonla miicadeleyi temel hedef olarak benimsemekte ve
para politikas1 araglarmi kullanarak bu hedeflerine ulasmay1 amaglamaktadir. Bu hedef
kapsamindan para politikasmin basarisi i¢in finansal ve reel sektor arasindaki iliskinin
belirlenmesi 6nemlidir. Para politikas1 araglarinin reel ekonomiyi hangi kanallar
aracilifiyla ve ne Olclide etkiledigine karar vermek i¢in parasal aktarim
mekanizmasindan yararlanabiliriz. Parasal aktarim mekanizmasi faiz kanali, doviz kuru
kanal1, hisse senedi kanali, beklentiler kanal1 ve kredi kanali olmak iizere bes kanal

iizerinden islemektedir.

Bu calisma, para politikast degisikliklerinin kredi piyasasini nasil etkiledigi
konusu ile ilgilenmektedir. Caligmada Tiirkiye’deki kredilerle makroekonomik veriler
arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla VAR yontemi kullanilmistir ve hedef degisken
olarak reel ekonomiyi temsilen sanayi iiretim endeksi ve toptan esya fiyat endeksi
almmaktadir. Uygulanan para politikas1 neticesinde kredi hacminde meydana gelen
degismelerin reel ekonomiye ne Olgiide yansidigi bu degiskenlerde ortaya ¢ikan

degismelere bakilarak dl¢iilmektedir.

Bu calismada elde edilen sonuglara gore, Tiirkiye’de kredi kanalinin etkin
islemedigi ortaya ¢ikmis, bankalarin daraltict para politikast sonrasinda mevduat disi
kaynaklardan fon saglayarak kredi vermeyi siirdiirdiikleri ve kredilerde herhangi bir

daralmanin ger¢eklesmedigi gézlenmistir.

Anahtar Sozciikler:

Parasal Aktarim Mekanizmasi, Var Modeli, Kredi Kanali, Banka Kredi Kanali, Bilango
Kanali, Tirkiye.
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ABSTRACT

THE FUNCTIONING OF THE MONETARY TRANSMISSION MECHANISM
VIA CREDIT CHANNEL: THE TURKISH MODEL

Zeynep CAKIR

Central banks mainly aim to control inflation and keep it at low rates by
moderating monetary policies. In order for the monetary policies to be successful in
achieving lower rates of inflation, it is paramount to determine the relationship between
financial and real sectors. By utilizing the monetary transmission mechanisms, we can
understand the channels through which monetary policy affects the real economy and
the extent of the effect. Monetary transmission mechanisms could be studied in four
categories: Interest rate channel, exchange rate channel, stocks channel and credit

channel.

The subject of this study is the influence of monetary policy on the credit
market. In the study VAR method is used to investigate the association between the
macroeconomic data and the credits in Turkey. As the representation of the real
economy, we decided the target variable to be theindex of industrial production and the
wholesale price index. The changes that occur in the credit volume as the consequence
of the monetary policies may result in some changes in the real sector. The extent of the

changes in the real sector can be measured by studying the changes in these variables.

According to the result of the study, the credit channel in Turkey does not
function. As a consequence of the tight monetary policy, the banks are found to supply
credit by relying on funds outside of their deposits. For that reason no tightening in the

credits emerge.

Key words:

Monetary Transmisson Mechanisms, VAR Model, Credit Channel, Bank Credit
Channel, Balance Sheet Channel, Turkey.
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GIRiS
Para politikasi, paranin miktarmni, maliyetini ve firmalar ile hane halklarmin
bekleyislerini etkileyerek temel amaglara ulasmaya yonelik olarak olusturulan
stratejilerin biitliniidiir. Bu cer¢evede, merkez bankalarinin para politikast kararlariyla

ekonomiye etkileyerek temel amaglarma ulasmasi gerekmektedir. Bu noktada parasal

aktarim mekanizmasi karsimiza ¢ikmaktadir.

Parasal Aktarim Mekanizmasi, para politikasi uygulamalarmin reel ekonomi
iizerinde yarattig1 etkiyi ifade eder. Para politikasi reel ekonomiyi birbiriyle baglantili
cesitli kanallar {izerinden etkilemektedir. Literatiirde bes kanalin varligi kabul
gormektedir. Bu kanallar; geleneksel faiz kanali, varlik fiyatlar1 kanali, doviz kuru
kanali, beklentiler kanali ve kredi kanali olarak siralanabilir. Para politikasinin
iizerinden ekonomiyi etkiledigi bu kanallarin birlesimi parasal aktarim mekanizmasi

olarak nitelendirilmektedir.

Para politikasindaki degisimlerin reel degiskenleri hangi yonde ve ne biiyiikliikte
etkiledigini bilmek para politikasinin etkili bir sekilde yonetilmesine, talep ve fiyatlar
iizerinde istenilen hedeflerin gerceklesmesine olanak saglar. Dolayisiyla, parasal

aktarim mekanizmasmin anlasilmasi, basarili bir para politikas1 ydonetimi i¢in dnemlidir.

Aktarim kanallarinin 6nemi ve para politikasinin hangi gecikmeyle ekonomiyi
etkiledigi konusu ekonominin yapisina, biiyiikliigiine ve acikligina bagh olarak iilkeden

iilkeye farklilik gostermekte ve zaman stireci icerisinde degisebilmektedir.

Finansal piyasalarda olusan bozukluklarin, bankacilik krizlerinin yogun olarak
yasanmasinin ve kredilerin geri 6denmeme riskinin giderek artmasiyla birlikte, faiz
orani kanali, ekonominin nasil isledigini agiklamada yetersiz kalmistir. Bu anlamda
finansal piyasalarda kredilerin ekonomi i¢erisinde oynadiklar1 roliin 6n plana ¢ikmasiyla

birlikte kredi kanalinin 6nemi artmaya baglamstir.

Kredi kanali, finansal piyasalarda asimetrik enformasyon problemine vurgu
yapmakta ve finansal piyasalarda asimetrik enformasyonun var olmasindan dolay1 kredi
piyasalarinin etkin olarak islevlerini yerine getiremedikleri goriisiine dayanmaktadir.
Bundan dolayi, kredi kanalinda, finansal piyasalardaki asimetrik enformasyonu

cOzebilecegi diisiincesiyle bankalara 6zel bir 6nem verilmistir. Kredi kanali da, parasal



aktarim mekanizmasi c¢ercevesinde iizerinde onemle durulmasi gereken kanallardan

birini teskil etmektedir.

Calisma li¢ ana bolimden olugmaktadir. Birinci boliimde; parasal aktarim
mekanizmasinin tanimi ve dnemine deginilerek, konuyla ilgili teorik yaklasimlara yer
verilmistir. Teorik acidan para ve reel iiretim arasindaki iligki Klasik, Keynesyen,
Monetarist ve Post Keynesyen goriis cercevesinde degerlendirilmistir. Ayrica, parasal
aktarim mekanizmasini olusturan kanallarin varsayimlari ve isleyisleri incelenmis ve

etkinliginin hangi faktorlere bagh oldugu ortaya konulmaya calisilmaktadir.

Ikinci boliimde; kredi kanalmin etkin caligmasmi saglayan faktorler, kredi
kanalinin belirleyicileri olarak incelenmistir. Bunlara ek olarak, geri donmeyen
kredilere, bankalarin vermis olduklar1 kredi miktarina taymlama getirmesiyle yatirim
azaliglarma ve ekonominin kii¢iilmesine neden olan, asimetrik bilginin dnlenmesine
yonelik ¢0ziim Onerileri tartigilmistir. Kredi goriisii para politikasinin reel kesim
iizerindeki etkilerini temel olarak Banka Kredisi Kanali ve Bilango Kanali araciligiyla

aciklamaktadir.

Ugiincii bliim; Tiirkiye’ de banka kredileri kanalinin etkin calisip calismadigini
analiz etmek amaciyla ekonometrik uygulamaya ayrilmistir. Bu boliimde, kredi
kanalinin aktarim mekanizmasi icerisinde etkin olup olmadigini analiz etmek amaciyla
zaman serilerine dayanan bir yontem takip edilmis ve Vektor Otoregresif (VAR)

modelle olusturulan etki-tepki fonksiyonlar1 degerlendirilmistir.

Calismada Tiirk ekonomisinin 2005-2011 donemi ig¢in basit bir modelini
kurguluyoruz. Modelde, bankalar arasi para piyasasi faiz orani, bir para politikasi
gostergesi olarak ele alimmis, Merkez Bankasi tarafindan daraltici para politikast
uygulanmustir. Ozellikle, bir taraftan para politikas1 soklar1 ile banka kredileri arasinda,
diger yandan banka kredileri ile reel iiretim arasinda bir baglantinin olup olmadigini test
etmekteyiz. Sonu¢ boliimiinde ise, modelden elde edilen ampirik bulgularin

degerlendirilmesi yapilmaktadir.



BIRINCI BOLUM
PARASAL AKTARIM MEKANIZMASININ TANIMI, KANALLARI
VE ISLEYIS SURECI

1.1. PARASAL AKTARIM MEKANIZMASININ TANIMI

Para Politikasi, ekonomik biiyiime, istthdam artis1 ve fiyat istikrar1 gibi hedeflere
ulasabilmek icin paranin elde edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye yonelik olarak
alman kararlar1 ifade eder. Para politikas1 araclarma yonelik aliman kararlarin makro
degerler lizerindeki etkisi ise “parasal aktarim mekanizmas1” yoluyla gerceklesmektedir

(Vakitbank, 2007: 7).

Parasal aktarma mekanizmasi; bir ekonomi denge durumunda iken, para
politikasindaki degisikliklere bagl olarak ortaya ¢ikan talep veya arz fazlasmnin (veya
tersinin) toplam harcamalara olan etkisini inceleyen mekanizmadir (Lipsey, 1983: 689).
Daha agik bir ifade ile parasal aktarim mekanizmasi; para politikasindaki degisikligin

kanallar vasitasi ile ekonomiyi etkilemesidir (Taylor, 1999: 2).

Parasal aktarim mekanizmasi genel olarak iki adimda para politikasina etki eder.
Birinci adim para politikas1 uygulamalarinin parasal aktarim mekanizmasi kanallar1
aracihigryla finansal piyasa kosullarini belirli 6lgiide degistirmesidir. Ikinci adim ise
finansal piyasalarda olusan degisimin tretim, enflasyon gibi makro degiskenleri

etkilemesidir.

Bernanke ve Gertler, parasal aktarim mekanizmas1 ile 1ilgili yaptiklari
calismalarinda, para politikasinda meydana gelen bir degismenin ekonomi lizerindeki

etkilerini dort grupta toplamislardir (Bernanke ve Gertler, 1995: 29-30):

1) Para politikasinda beklenmeyen bir daralma faiz orani lizerinde gegici etkilere
sahip olmasma ragmen, reel GSYIH ve fiyatlar genel seviyesinde kalici diisiisler

yaratmaktadir.

2) Ikinci asamada piyasadaki tiim bu degisimler tiiketicilerin ve sirketlerin
harcama modellerini etkileyecektir. Diger deyisle toplam talep lizerinde bir etki

meydana gelecektir. Tiiketiciler faiz oranindaki artistan etkilendiginde ve harcamalarini



kismaya calistiginda, daha yiiksek faiz orani muhtemelen toplam talep seviyesini

azaltacaktir (Bank of Biz/ed., 2006).

3) Nihai talepte ilk ve en sert diisiisler dayanikli ve dayanikli olmayan tiiketici

mal1 harcamalari ile konut yatirimlarinin azalmasina neden olmaktadir.

4) Parasal daralmayla birlikte sabit igletme yatirimlar1 azalmaktadir. Ancak bu
azalma dayanikli tiiketim mali harcamalarindaki diismenin ardindan belirli bir

gecikmeyle gergeklesmektedir.

Bernanke ve Gertler’ e gore, ekonominin dort etkiyle gosterilen bu davranisi
parasal aktarim mekanizmasinin geleneksel analizi ile uyumludur. Geleneksel teoride
merkez bankalar1 fiyatlarin katilifindan dolayr kisa donem reel faiz orani iizerinde
degisiklik yapabilmektedir. Reel faiz oranindaki bu degisim toplam talebi
etkilemektedir. Parasal daralmanm ardindan GSYIH deflatériinde gozlenen yavas tepki
ve nihai talepte gozlenen ani tepki bu senaryo ile tutarhidir. Sonug olarak, geleneksel
anlamda toplam talebin faize en duyarl parcasi olan dayanikli tiikketim mali harcamalari
para politikas1 soklarma biiyiik tepki gostermektedir (Bernanke ve Gertler, 1995: 29-
30).

1.2. PARASAL AKTARIM MEKANIZMASININ ONEMi

Parasal aktarim mekanizmasinin nasil islediginin bilinmesi, ¢esitli nedenlerden

dolay1 6nemlidir:

1. Para politikasindan etkilenen finansal degiskenleri belirlemek, finansal

sektor ile reel sektor arasindaki baglantilar1 anlamamizi kolaylastirir

1. Politika hedeflerinin daha dogru secilmesine Onciiliik eder (Giir, 2003:
18). Para otoriteleri, 6zellikle Merkez Bankalari, hedefledikleri para
miktar1 ve/veya fiyat diizeylerini elde etmek icin uyguladiklar:
programlarla ekonomideki genel likidite diizeyini kontrol ederler. Bu
siirecte, basta kanuni rezervler, agik piyasa islemleri, swap ve repo
islemleri gibi cesitli finansal ara¢ ve mekanizmalar1 kullanirlar. (inan,

2009: 3).

111 Para otoritelerinin uyguladiklar: politikalarin reel degiskenleri ne sekilde

etkileyeceginin bilinmesi, merkez bankalarinin ileride alacaklar1 kararlar



acisindan biliylik 6neme sahiptir. Parasal aktarim mekanizmasi olarak
adlandirilan bu siirecin bilinmesi, sadece uygun politika araclar1 setinin
secimini  degil, ayni zamanda onlarin zamaninda ve yerinde

kullanilmasini saglamasi agisindan bir zorunluluktur (Besballi, 2007).

1v. Politika yapicilarmin finansal degiskenlerdeki dalgalanmalar1 daha iyi

yorumlamalarma yardime1 olur (Giir, 2003: 1).

Para politikas1 kararlarin1 alanlar, izledikleri politikalarin etkileri ve
zamanlamast hakkinda dogru ve kesin bir degerlendirme yapmalidirlar. Bu
degerlendirmeyi yapabilmek i¢in de para politikasi kararlarini alanlar, para politikasinin
ekonomiyi etkileme mekanizmasini anlamamalar1 gerekmektedir. Kisaca, Merkez
bankalarinin aktarim mekanizmasinin nasil c¢alistigin1 anlamalari, para politikasi
enstriimanlarmin iiretim seviyesi ve enflasyona etki diizeyi ile bu etkilesimin siirecini

bilmeleri bakimindan 6nemlidir (Kasapoglu, 2007: 6).
1.3. PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI KANALLARI

Literatiirde genis yer bulan aktarim kanallarinin baslicalar1 sunlardir: Geleneksel
faiz orani1 kanali, doviz kuru kanali, diger varlik fiyatlarmin etkisiyle aktarim ve kredi

kanalidir (Vakitbank, 2007: 7).

Aktarim kanallarinin hepsi birbiriyle baglantilidir ve her bir kanal ayri1 ayri
asamaya sahiptir (Biiylikakin vd., 2009). Faiz oran1 kanali bor¢ maliyetlerini etkilemesi
yoluyla kredi kanali ile baglantilidir. Doviz kuru kanali ile faiz paritesi birbiri ile
baglantilidir (Ornek, 2009: 107). Kuskusuz, parasal aktarrm mekanizmasinm tam olarak
anlasilabilmesi icin tim bu kanallar birlikte analiz eden ayrntili bir arastirma
gerekmektedir. Ne var ki, boylesine bir ¢calismanin makale smirlarin1 asan bir ¢abay1
gerektirdigi de ortadir. Dolayisiyla bu calismada sadece parasal aktarim

mekanizmasinin kredi kanali izerinde durulmaktadir.

Son yillarda bunlarin diginda bir de beklenti kanali popiiler olmustur. Ancak
beklenti kanali ayr1 bir kanal olmakla birlikte diger kanallarin ¢alismasini etkileyen bir
nitelige sahiptir (Loayza ve Hebbel, 2002: 6). Beklenti kanalinda, para politikasinda bir
degisiklik olmadan, boyle bir degisiklik olacagi beklentisiyle aktarim kanallarinin
harekete gecirmesi s6z konusudur (Norrbin, 2000: 11). Bu nedenle caligmamizda

beklenti kanalina da yer verilmistir.



1.4. PARASAL AKTARIM MEKANISMASININ ISLEYISINE iLISKIiN
GORUSLER

Parasal aktarim mekanizmasi, para politikas1 6nlemlerinin ekonomiyi etkileme
bicimi ve kanali olarak tanimlanabilir. Merkez bankasi tarafindan yiiriitillen para
politikasinda gergeklestirilen degisikliklerin, toplam talebi ve ekonomik faaliyetleri
etkileme bicimi konusunda farkli goriisler s6z konusudur (Isiklar, 2004: 217). Parasal
aktarim kanallarin1 incelemeden once, farkli iktisadi diislince okullarinin para
politikasinin reel ekonomiyi etkileme konusundaki goriislerini incelemek, ¢alismanin

biitiinii acisindan daha saglikli olacaktir.
1.4.1. Klasik Goriis

1930’lu yillardan once iktisadi diisiinceye egemen olan Klasik goriis, “Say
Kanunu” ve “Paranin Miktar Kurami” olmak {izere iki temel varsayima dayanmaktadir.
Klasiklerin Miktar Kuramina goére, para ekonomide bir Ortii olup, yalnizca fiyat
seviyesini etkilemektedir. Para arzindaki bir artis, yalnizca mal ve hizmetlerin fiyatlarini
arttirmakta, yatirim, Uretim ve istthdam gibi makro degiskenler {iizerinde hi¢ bir

degisiklige neden olmamaktadir (Ak¢ay, 1997: 4).

MV =PY (1.1)

seklinde ifade edilen miibadele denkleminde; M: Para Arzi, V: Paranin Gelir Dolagim
Hizi, P: Fiyat Diizeyi ve Y: Reel Geliri ifade etmektedir.

Denklemin sag tarafindaki Y tretilen mal ve hizmet toplammi ifade etmekte, P
ile carpimi ise nominal gayri safi milli hasilayr (GSMH) vermektedir. Denklemin sol
tarafinda para arzi ile paranin dolasim hizi carpilmakta ve toplam harcama tutarina
ulagilmaktadir. Paranin miktar kuramina gore, para arzindaki bir degisme fiyat
seviyesinde ayni oranda bir degismeye yol acacaktir. Bu ifade, Klasik goriisiin iki temel
varsayimini izlemektedir. Birincisi, ekonominin tam istthdamda olmasi ki, bu Say
Kanunu ile ifade edilmistir. Ikincisi ise paranin dolasim hizinm sabit oldugudur. V ile Y
sabit oldugu i¢in denklemde M’de meydana gelecek bir degisme, P’yi ayn1 yonde ve
oranda degistirecektir. Buradaki degismenin reel olmayip yalnizca nominal bazda

oldugu goriilmektedir (Parasiz, 1994: 400-415).



Klasik diisiincenin gelir ve isgiicii kurami “Her arz kendi talebini yaratir”
seklinde ifade edilen Say Kanunu’na dayanmaktadir. Buna gore, ekonomide hicbir
zaman igsizlik problemi ya da dislik tiikketim sorunu ortaya g¢ikmayacaktir (Akcay,

1997: 5).

Kaynaklarin tahsisi, arz ve talep (mallarin mallara gore fiyatlar1) tarafindan
ekonominin reel kisminda belirlenmistir. Kaynaklarin tahsisi nispi fiyatlara
baglanmistir. Simdi, ke¢i etinin kilosu 250 birim, koyun etinin kilosu da 500 birim
olsun. Bir siire sonra keg¢i etinin kilosu 500 birime, koyun etinin kilosu 1000 birime
yiikselse bu etlerin {iretimlerinin nispi tesviki nispi fiyatlar1 degismedigi i¢in ayni
olacaktir. Bu durum diger tiim mallar icin de bdyledir. Cesitli iiretim kanallar
arasindaki kaynak tahsisi nispi fiyatlara baghdir. Dolasimdaki toplam para kegi etinin
kilosunun fiyatin1 250 birimden 500 birime, koyun etinin kilosunun fiyatini 500
birimden 1000 birime ¢ikarmis olabilir ancak bu sirada denge nispi fiyatlar1 ayni
kalmistir ve para arzindaki artisin ekonominin reel tarafi lizerinde higbir etkisi
olmayacaktir. Bir baska deyisle koyun ve kegi liretiminde tahsis edilen kaynak miktar1
paradan etkilenmeyecektir. Para miktar1 iki kat arttirilirsa, satin aliman her seyin fiyati
iki kat artacaktir. Bu sirada kisilerin parasal gelirleri de iki kat artmis olacagindan para
arzindaki bir artig sonucu kisilerin gelirleri ne daha iyi ne de kotii olacaktir. Boylece,

ekonominin reel ve parasal yonlerinin birbirleri tizerinde hicbir etkisi olmayacaktir.

Iste para miktarmin yalmzca parasal fiyatlar diizeyini etkiledigini ve fakat
ekonominin reel yoniinii etkilemedigini ileri siiren yaklasima paranin yansizligi doktrini
adi verilir. Bir anlamda para ekonomiyi 6rten bir tiil pecedir. Nasil ki bayanlarin yiiziini
orten tiil yiiziin seklini etkilemiyorsa para da ekonomide mal ve hizmet {iretimini

etkilemeyecektir (Parasiz, 1996: 171-173).

Klasik teoride para arzi artislar1 karsisinda ekonomi dengesini yalnizca fiyat
ayarlamasi yaparak saglamakta ve istthdam ve tlretim hacmi gibi reel degiskenler
bundan etkilenmemektedir. Diger bir deyisle, para arzi artiglar1 yalnizca fiyatlar genel
seviyesini ylikseltip reel ekonomik faaliyetleri etkilemediginden parasal faktorlerin reel
sektorlere yansimasi da s6z konusu olmayacaktir. Bu nedenle de Klasik Teoride parasal

faktorleri reel sektore aktaran herhangi bir kanal mevcut degildir (Erdemil, 2006: 155).



1.4.2. Keynesyen Goriis

Keynesyen teoride likidite tuzagi olmadig: siirece para arzindaki degisikliklerin
reel faiz oranlar1 ve ekonomik aktivite iizerine etkileri oldugu savunulmaktadir (Aklan

ve Nargelecekenler, 2008: 110).

Keynes para ve reel ekonomi arasindaki iligkiyi faiz orani iizerinden kurmus ve
aktarim degiskeni olarak faizin Onemine vurgu yapmustwr. Parasal aktarim
mekanizmasinin faiz orani {izerinden dolayl bir sekilde islemesi nedeniyle Keynesyen
goriiste parasal aktarim mekanizmas1 dolayli aktarim mekanizmasi1 olarak da

nitelendirilmistir (Nolte, 2003: 39).

Keynesyen goriise gore, faiz oranlar1 para arz ve talebi tarafindan
belirlenmektedir. Bu ag¢idan Klasiklerden farklilagsmaktadir. Klasiklere gore, para arz ve
talebi, yalnizca fiyat diizeyini belirlemektedir. Keynesyenlere gore, para arzindaki bir
degisme faiz oranlarin1 degistirmektedir. Kuramda paranin miibadele, ihtiyat ve
spekiilasyon giidiileri ile talep edildigi varsayilmis, bu nedenle de para talebinin faiz
oranlarma kars1 duyarli oldugu ifade edilmistir. Bu ¢ercevede, para politikasi yardimiyla
reel ekonomiyi etkilemenin miimkiin oldugu belirtilmektedir (Dornbush, 1987:120-

121).

Buna gore para politikas1 dnce faiz oranlarin1 degistirmekte, faizdeki degismeler
de yatirimlar1 etkilemektedir. Kisaca, paranin ekonomik faaliyeti nasil etkiledigi
konusundaki Keynesyen goriis yani aktarma mekanizmasi basit bir akim ya da etkilesim

semastyla gosterilebilir.

AM —» Ar —» Al —» AY

M: Para Arz1 r: Faiz orani
I: Yatrim Y: Gelir

Para arzindaki artis faiz oranim diisiirmekte, diisen faizler yatirimi arttirmakta,
dolayisiyla milli gelir artmaktadir. Ancak uygulamada, degisen vadeli bir aktifler
yelpazesi vardir. Muhtemelen asir1 para arzi oncelikle kisa vadeli aktiflerin fiyatini,

dolayisiyla kisa vadeli faiz oranlarini, daha sonra da uzun vadeli aktifleri ve faiz



oranlarin1 ve nihayet halkin reel sermayeye yonelik yatirim istegini etkileyecektir. Kisa
vadeli tahvillerin getirisi diiserken reel sermaye yatwrimlar1 nispeten daha cekici

olacaktir (Parasiz, 1996: 177).

Keynesyen goriiste aktarim mekanizmasinin gosterilmesinde yaklagim sekli
olarak genellikle {iretim ve faiz orani arasindaki iliskileri iceren IS/LM analizi
kullanilmaktadir. Uretim ve faiz orani arasmdaki iliskilerden birincisi mal piyasasi ile
ilgilidir. Daha yiiksek bir faiz oran1 veri bir gelir diizeyinde toplam talebi azaltmakta ve
boylece iiretim diizeyi diismektedir. Uretim ve faiz orani arasindaki boyle bir negatif
iliski IS egrisi olarak bilinmektedir. Uretim ve faiz orani1 arasindaki iliskilerden ikincisi
para piyasasi ile ilgilidir. Para talebi ile merkez bankasmin tarafindan gerceklestirilen
para arz1 egrilerinin kesistigi nokta para piyasasinda dengeyi ifade etmektedir. Para arzi
sabitken gelir diizeyindeki bir artig likidite talebini arttirarak, para talebinin para arzina
esit oldugu faiz oranm yiikseltmektedir. Uretim ve faiz orani arasindaki bu pozitif iliski
LM egrisi olarak bilinmektedir. Her iki egrinin kesistigi noktada ise ekonomide genel
denge olusmaktadir. Sekilde Eo ile gdsterilen bu nokta hem mal piyasasi ve hem de para
piyasasinin dengede oldugu iiretim ve faiz bilesimini gdstermektedir (Romer, 2000:

150-151).

Eo noktasinda, denge faiz oraninin i0 ve denge gelir diizeyinin de Yo oldugu

goriilmektedir.

Sekil 1.1. IS-LM Modelinde Genislemeci Para Politikas1
Kaynak: Cengiz ( 2009: 117).

Para ve diger finansal aktifler arasindaki ikame iliskisine biliyiilk 6nem veren;
diger bir deyisle, paranin alternatifinin finansal aktifler oldugunu diisiinen Keynes,

ekonomideki para stoku artirildiginda, genisleyen paranin finansal aktif alimlarmi



uyarip, faizleri diisiirecegini; faizler diistiikge, tercihlerin para tutumu yoOniinde
kuvvetlenecegini One siirmiistiir. Yani, para miktarindaki degisme, portfoyde tutulan
aktiflerin cazibesini farkl bir sekilde etkilemekte, bu nedenle de tutulan para miktari

degismektedir (Paya, 1994: 240).

Ornegin kisilerin ellerinde gereksinim duyduklarindan daha fazla para oldugunu
varsayalim. Bu kisiler ellerindeki fazla paray: tahvil satin alimima yonelteceklerdir. Bu
davranis, tahvillerin fiyatlarm yiikseltecektir. Bu sirada faiz oram diisecektir. Ornegin
1000 liralik tahvil 150 lira getiriyorsa faiz oran1 %15'dir. Insanlarin tahvile sahip olmak
icin 1500 liralik teklif etmeleri faiz oranini %10 a distirecektir. Faiz oranlarinin
diismesi yatirima ve faize duyarli diger harcamalar1 tesvik edecektir. Boylece asir1 para
arzindan toplam talebe dogru baglant1 finansal kiymet fiyatlar1 ve faiz oranlari

araciligiyla kurulmaktadir (Parasiz, 1996: 176-177).

Keynesyen goriise gore bu zincirde temel olarak ii¢ iliski mevcuttur. Birinci
iliski likidite tercih iliskisidir, ikinci yatirimim marjinal etkinliginin faiz esnekligi (faize
kars1 duyarligi) ve tiglinciisii ¢carpandir. Bu iliskilere gore, para arzi daralmasi likidite
tercihi yoluyla faiz haddini artiracaktir. Para arzi1 daralmasi karsisinda faiz hadlerinin ne
Olciide degisiklik gosterecegi likidite tercihine yani para talebine baglhdir. Bor¢glanmanin
maliyetindeki artis olarak da adlandirilan faiz haddindeki yiikselme yatirimlar:
diistirecektir. Yatiwrimlardaki azalma sermayenin marjinal etkinligine bagli olarak
yatirimlarm faize kars1 duyarlhiligmma (esnekligine) baghdir. Yatirimlardaki bu azalma ise
carpan mekanizmasi yoluyla geliri diisiirecektir. Bu analizde paranin gelir {izerindeki
etkisi dolaysiz degildir, bu ii¢ iliskinin her birine baghdir. Bu goriise gore, parasal
aktarma mekanizmasi banka bilangolarmin pasif (liability) tarafi yoluyla ¢aligmaktadir

(Erdemil, 2006: 156).

Para talebinin faiz elastikiyetinin sonsuz (likidite tuzagi) ve yatirimlarin faiz
elastikiyetinin sifir olmasi hallerinde mekanizma islememekte, para politikas1 reel

etkiler dogurmamaktadir (Cengiz, 2008: 116-118).

Keynesyen analiz faiz oranlarinin para arz ve talebinin fonksiyonu oldugunu
ortaya koymakla birlikte para arzindaki artis sonucu faiz oranlarinin diisebilecegi bir
minimum diizeyin bulundugunu ve bunun altina faiz oranlarmin diismeyecegini iddia

etmektedir. Faiz oranlar1 likidite tuzagi diizeyine indiginde bireyler olas1 bir faiz
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yiikselmesi karsisinda ugrayacaklar1 sermaye kaybinin ellerinde tahvil tutmakla elde
edecekleri faiz gelirinin ¢ok tstliinde oldugunu diislinerek parada kalmay:1 tercih
edeceklerdir. Boylece kamu otoriteleri para arzin1 ne kadar arttirmak isterse istesin
bireyler tahvil satin almayacak ve faiz oranlar1 daha asagiya diismeyecektir. Dolayisiyla
ozel sektor yatirimlar1 artmayacak ve boylece milli gelir diizeyi aynmi kalacaktir. Iste
para arzinin ne kadar arttirilirsa arttirilsin faiz oranlarinin daha asagiya inmedigi bunun
sonucu olarak yatirimlarin artmadigi, dolayisiyla milli gelir ve istthdamin degismedigi
duruma likidite tuzag1 denilmektedir. Likidite tuzagindaki bir ekonomide para politikas1

etkisiz kalmaktadir (Parasiz, 1996: 180).

Keynesyen goriiste parasal aktarim mekanizmasi; yatirim yapma olanagmin para
ve tahvil ile sinirlandirilmis olmasi, kredi piyasasindaki islemlerin dikkate alinmamasi,
bankalara pasif rol verilmesi ve faizin vadesi lizerinde durulmamis olmasi nedeniyle

elestirilmistir (Cengiz, 2008: 116-118).
1.4.3. Monetarist Goriis

Keynesyen analizin birgok varlik fiyatindan ziyade tek bir varlik (tahvil) fiyati,
tahvil faizi, lizerinde yogunlasmasi gercek diinyayr tam olarak yansitmayacaktir. Bu
nedenle Monetaristler nispi varlik fiyatlari ile reel servetin i¢inde bulundugu ve parasal
etkilerin ekonomiye aktarildigi bir aktarma mekanizmasi tasavvur etmektedirler. Tahvil
fiyatlarina ek olarak, diger varlik fiyatlarindaki para politikas1 uyarili degismeler para

politikasinin etkileri konusunda farkli kanallar ortaya ¢ikaracaktir (Erdemil, 2006: 156).

Monetarist yaklasimda temel fikir para arzindaki artisin (toplam) talepte fazlalik
yaratmasidir. Talep fazlalig1 da hem fiyatlarda hem de nominal {icretlerde artiglara yol
acmaktadir. Bunlar birbirlerini besleyerek iicret-fiyat sarmalina neden olmaktadir

(Oktay, 1994: 71).

Friedman 1960’larin sonu 70’lerin basinda gelistirdigi analizle, kisa donemde
nominal para miktarindaki degismelerin reel degismeleri nasil etkiledigini gosteren bir
teorik cati kurmustur. Uzun donemde, para miktarinda degisme sadece fiyatlar ve
nominal geliri degistirmekteyse de, kisa donemde fazladan yaratilmis para, iktisadi
ajanlarm tutmak istedikleri miktar1 astiginda, yani para arzi > para talebi oldugunda bir

biitlin olarak toplumun portféylerini denklestirme ¢abasi, harcama artiglar1 yoluyla bir
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ayarlama mekanizmasini igletmekte ve bu siirec Mg=My dengesi kurulana kadar devam

etmektedir (Yay, 2000: 7).

Geleneksel paranin miktar teorisine dayandirilan monetarist yaklagimda stirekli
bir parasal genislemenin enflasyona yol actig1 belirtilmistir. Bu siire¢ basit bir etkilesim

semasi ile gosterilebilir.

PT

[
N

W1

Sekil 1.2. Monetarist Yaklasimda Parasal Genisleme

Monetarist goriiste para ve tahvilin yaninda reel wvarliklar da hesaba
katilmaktadir. Aktarim mekanizmasi, para arzindaki artislarin portfoy icerisindeki
varliklarin bilesimini degistirerek reel ekonomi ve fiyatlar1 etkilemesi seklinde

islemektedir.

Soyle ki, iktisadi ajanlar portfoylerini cesitli varliklar arasinda paylastirarak
optimal bir portfoy olusturmaktadir. Olusturulan optimal varlik yapist merkez
bankasmin uyguladig1 politika sonucu bozulmaktadir (Cengiz, 2008: 119-123). Tim
ekonominin dengede oldugunu varsayalim, yani her birey sahip oldugu zenginligin arzu
ettigi kadarini; para, bono, hisse senedi ve dayanikl tiiketim mali arasinda dagitmistir.
Simdi ise merkez bankasinin halktan bono satin alarak para arzini artirdigini varsayalim,
artik halk daha fazla paraya sahiptir (Miller, 1991: 399). Yani insanlar istediklerinden
daha fazla parayi ellerinde tutmaktadirlar. Monetarist mekanizmada insanlar ellerinde
sadece islem amaghi para tutmaktadirlar. Bu nedenle ellerindeki fazla parayi,
zenginliklerine para, gayrimenkul, para piyasasi fonlari, altin, araba, vs. seklinde dahil
ederler. Insanlarin ellerindeki parayr menkul, gayrimenkul, vs. gibi araglara yatirmalari,

bunlarin fiyatlarmi artiracaktir (Slavin, 2001: 436).

Talepteki artis nedeniyle ortaya ¢ikan fiyat artiglari, heniiz maliyetler

yiikselmemis oldugundan miitesebbisin kar bekleyislerini arttirdigindan yatirimlarini
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genisletme istegi artmaktadir. Hem diisiik faiz oranlarmin yatmrimlar {izerine dolayl
etkisi (finansal etki), hem de arzu edilenden fazla olan nakit balanslarin nispi fiyatlar ve
diger harcamalar tizerine etkisi yoluyla tiiketim harcamalar1 uyarilmakta, nominal

gelirler artmaktadir (Gelir Etkisi).

Burada cretlerin yavas ayarlanmasi is¢ilerin  fiyat artiglarin1  tam
algilayamamasindan (para aldanmasi) veya gecikmeli algilamasindan (adaptif)
kaynaklanmaktadir. Isciler dnceki donem fiyat degisimlerini diisiinerek iicret artis1 talep
etmekte olduklarindan her seferinde fiyat artislarinin gerisinden gelen iicret artis1 talep
ederek emeklerini arz etmektedirler. Ancak is¢iler aldandiklarmi hissettikleri zaman
emeklerini geri ¢ekmeleri durumunda kalmalar1 halinde istthdam dogal issizlik orani

seviyesine geri donecektir (Yay, 2000: 8).

Monetaristlere gore, para politikasinin reel ekonomi tizerindeki etkisi kisa
vadede s6z konusudur. Uzun vadede reel milli gelir tekrar aynmi diizeye donmekte, fiyat
diizeyi para miktarindaki artis ile ayn1 oranda degismektedir. Diger bir ifadeyle para
politikasi {iretim lizerinde gegici, fiyatlar iizerinde kalici etkiler dogurmaktadir (Cengiz,
2008: 119-123). Monetaristlere gore para politikasinin reel iliretim ve istihdam

iizerindeki etkisi kiigiik, fiyat diizeyi lizerindeki etkisi biiytiktiir (Parasiz, 1996: 183).

Para politikalarinin aktarim silirecinde Keynesyen ve Monetarist yaklagimlar
arasindaki farklilik, temelde para ile diger finansal aktifler ve reel aktifler arasindaki
ikame esnekliginden kaynaklanmaktadir. Keynesyen yaklasimda paranin diger finansal
aktifler ile arasindaki ikame esnekligi tam iken, reel aktiflerle ikame esnekligi sifirdir.
Bu noktadan hareketle Keynesyen yaklagimda, para politikalar1 toplam talebi faiz
oranlar1 ile etkilerken, Monetarist yaklagimda ise para ile reel aktifler arasinda ikame
olanagmin mevcut olmasi, para miktarindaki degisikliklerin toplam harcamalari
dogrudan dogruya etkilemesini saglamaktadir. Bundan dolay1 aktarim mekanizmasi

para stokundan harcamalara dogru olmaktadir (Aklan ve Nargelecekenler, 2008: 117).

Sonug olarak kisa donemde hem reel gelir (hem istihdam)hem fiyatlar seviyesi
artmaktadir. Bir dengelenme siireci sonucunda uzun donemde iiretim ve istthdam dogal
seviyesine geri donerken; artan sadece fiyatlar olmaktadir. Parasal bir degiskendeki

(para stoku) degisme, kisa donemde reel degiskenleri (istthdam ve reel faiz oranlari)
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degistirse de; uzun donemde hepsi denge degerlerine geri donecek; degisen sadece

nominal degiskenler (fiyatlar) olacaktir (Yay, 2000: 8).
1.4.4. Post- Keynesyen Iktisat

Post-Keynesyen anlayis ampirik delillerin 15181 altinda para olgusunun dissal
degil igsel bir degisken oldugunu, dolayisiyla kontrol edilemeyecegini, ¢ilinkii paranin
banka sistemi tarafindan para otoritelerinin davranisindan bagimsiz olarak yaratildigini

iddia ederler (Seyrek vd.,2004: 201).

Post-Keynesyen okul; para arzinin, digsal degil igsel bir de§isken oldugunu,
bunun para otoritesinin kontroliinde olusturulmayip sistemin iginde, fon talep edenler ve
arz edenlerin etkilesimi sonucunda bankacilik ve finans sektorii kanali ile meydana
getirildigini iddia ederek Keynesyen Okulun bu konudaki goriislerine katkida

bulunmustur.

Bu anlayisa gore para soylenildigi gibi sadece rezervleri artirmak yolu ile
yaratilmamakta aksine para yaratimi rezervlerin olugsmasina neden olmaktadir. Teoriye
gore banka sistemi kendisine gelen fon talebini karsilamak ve kendisine arz edilen
fonlar1 kullandirmak i¢in rezervleri arttirmakta veya azaltmaktadir. Banka sisteminde
belirleyici olan rezerv limiti degil aksine belirlenen rezerv miktaridir; banka
kendisinden eger kredi talebi varsa dnce onun karlihigini gozden gegirdikten sonra
krediyi kullandirmaya karar verir, ancak ondan sonra bu krediyi karsilamak i¢in rezerv
aramaya koyulur, boylece banka sistemi para otoritesinden rezerv temin ederek para

arzini belirler.

Kisaca Post-Keynesyenlere gore parasal biliylimenin asil kaynagi banka kredi
sistemi olup bu durum makroekonomik aktivite tarafindan belirlenmekte ve aktarim
mekanizmas1 su sekilde islemektedir: Once ekonomik bireyler herhangi bir ekonomik
aktivite i¢cin 6zellikle yatirim aktivitesi icin karar verirler, sonra biit¢celemeye gore fon
gereklerinin karsilanmasi yoluna giderler. Bunun i¢in 6z kaynaklara veya ortakliga, ya
da banka kredisine bagvurulur; iste bu yol ile finansal varlik yaratilir; finansal varlik
nihayetinde banka sistemine ya da finansal sisteme ulasir, bu modern anlamda para ve
para benzerleri olarak ifade edilen i¢sel paradir. Bunun i¢in yasal gereklerin yerine

getirilmesi i¢in banka sistemi para otoritesinden rezerv saglar ve boylece para yaratilmis
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olur. Bu anlamdaki para makroekonomik aktivitenin bir fonksiyonudur (Moore, 1983:

541-542).
1.4.5. Yeni Klasik Parasalci Goriis

Robert Lucas ve Thomas Sargent’in Onciiliigiinii yaptig1 Yeni Klasik Parasalci
yaklagimda analiz goreli fiyatlar iizerine kurulmustur. Para arzi degismelerinin orta
donemde gelir diizeyini etkilemesinin ancak goreli fiyat hareketlerindeki yanlis tahmin
sonucu s0z konusu olabilecegi iddia edilmistir. Daha sonra Yeni Klasik Parasalci
yaklagim beklentiler teorisi ile takviye edilmistir. Burada kisilerin beklentilerini,
gerceklesen politikalar ve diger veriler 1s181inda bilingli bir sekilde olusturduklari, bu
nedenle gercek fiyat artiglar1 ile beklenen fiyat artislar1 arasinda farkin ancak rassal
olabilecegi, para politikasinin sadece beklenen fiyatlar1 etkileyebilecegi, liretim ve

istihdam tizerinde herhangi bir etki yaratmayacagi savunulmustur (Cesur, 2010: 86-87)
1.5. PARASAL AKTARIM MEKANIZMASININ ISLEYiS SURECI

Parasal aktarim mekanizmasinin isleyis stireci, iilkenin finansal sisteminin
altyapisina, makroekonomik kosullara, finansal birimlerin bilanco yapilarmna (aktif ve
pasiflerinin vadesi, doviz-yerel para kompozisyonu vb.), para otoritelerinin prestijine,

finansal piyasalarin derinligine ve etkinligine vb. kosullara bagldir (Inan, 2001: 4).

Para politikasinin reel ekonomiyi ne kadar hizli etkiledigini degerlendirirken iki
unsur 6nem tagimaktadir. Birinci unsur, merkez bankasinin dogrudan kontrolii altinda
bulunan kisa vadeli faiz oranlar1 ve zorunlu karsiliklar gibi araglarin, finans dist
sektorlerdeki kosullar1 dogrudan etkileyen kredi faiz oranlari, mevduat faiz oranlari,
varlik fiyatlar1 ve doviz kurlar1 gibi degiskenler lizerindeki etkisidir. Bu baglant1 esas
olarak finansal sistemin yapisi tarafindan belirlenmektedir. Ikinci unsur, hane halklar
ve firmalarin finansal durumlariyla harcama kararlar1 arasindaki baglantidir. Bu
noktada, hane halklari, sirketler ve bankalarin baslangigtaki finansal pozisyonlari
onemli bir rol oynamaktadir. Bu baslangi¢ pozisyonlar1 ise bor¢lanma oranlari, aktif ve
pasiflerin doviz ve vade kompozisyonu ile 6zellikle bankalarin finansmanindaki dis

kaynak bagimlilig1 gibi faktorler tarafindan belirlenmektedir (Kamin vd., 1998: 15-16).

Parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi analitik olarak {ic asamaya ayrilarak

gosterilebilir (European Central Bank, 2000: 43);
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1. Para politikasindaki degismeler birinci asamada faizlere, varlik fiyatlarina,
doviz kuruna, likiditeye ve kredi kosullarina yansimak suretiyle finansal piyasalari
etkilemektedir. Buna bagli olarak finansman maliyetlerinde degismeler ortaya

cikmaktadir.

2. Finansman maliyetindeki degismelerin hane halki ve firmalarin harcamalarina

yansimasi ikinci asamada gergeklesmektedir.

3. Uglincii asamada ise harcamalardaki bu degismeler fiyat ve {iretimi

etkilemektedir.

Kisa vadeli faiz oranlarmi para politikasi aract olarak kullanan merkez
bankalarinin faiz kararlar1 ekonomiyi temel olarak bes kanal araciligiyla etkilemektedir.
Tablodan da goriildiigii gibi, kisa vadeli faiz oranina iliskin alinan kararlar; beklentiler,
faiz, varlik fiyatlar1 ve doviz kuru ve kredi kanali yoluyla tiiketici ve iireticilerin
harcama, tasarruf ve yatirim kararlarmi sekillendirmekte ve bu siire¢ toplam talebi,

dolayisiyla da ekonomik aktivite ve enflasyonu etkilemektedir (TCMB, 2007: 6).
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Tablo 1.1. Aktarim Mekanizmasin ideal Isleyisi

Beklentiler
Kanah

Merkez Bankasimin Kisa Vadeli Faiz | Merkez Bankasinin Kisa Vadeli Faiz Oranlarini
Oranlarin Arttirmasi Sonucunda Indirmesi Sonucunda
e Tiketici ve ireticiler = merkez e Tiketici ve treticiler enflasyonun ve

bankasinin enflasyonla miicadeleye
olan bagliligina inanir.

Enflasyonunun gelecekte izleyecegi seyre
yonelik beklentilerini merkez bankasimin hedefi
ile uyumlu olustururlar.

ekonomik gOriiniimiin olumlu
olduguna inanir.
Il

Enflasyonun gelecekte izleyecegi seyre

yonelik beklentilerini merkez bankasinin
hedefi ile uyumlu olustururlar.

Faiz Kanah

e Enflasyon beklentilerinin degismedigi
varsayimiyla, nominal faizler yiikselir.

e  Tiketiciler  harcamalarim1  azaltir,
tasarruflarini arttirir.

o  Ureticilerin borglanma maliyeti artar,
yatirimlar azalir.
e  Kullanilan kredi miktari azalir.

Toplam talep azalir, ekonomik aktivite
yavaglar, enflasyon diiser.

e Enflasyon beklentilerin degismedigi
varsayimiyla, nominal faizler diiger.

e  Tiiketiciler  harcamalarim  arttirir,
tasarruflarini azaltir.

e Ureticilerin borglanma maliyeti diiser,
yatirimlar artar.

e  Kullanilan kredi miktar: artar.

Toplam talep artar, ekonomik aktivite hizlanir,
enflasyon artar.

Varhk
Fiyatlar1
Kanah

e Bono, hisse senedi, doviz kuru ve
gayrimenkul gibi varliklarin  goreli
fiyatlar1 diiger.

e  Tiiketicilerin gelirleri azalir,
tiiketimleri diser.

e  Ureticiler, varliklarini teminat
gostererek  bor¢  aldiklar1  i¢in
borglanmalar1  zorlasir,  yatirimlar
azalir.

Toplam talep azalir, ekonomik aktivite
yavaglar, enflasyon diiser.

e Bono, hisse senedi, doviz kuru ve
gayrimenkul gibi varliklarin goreli
fiyatlar artar.

e  Tiiketicilerin gelirleri yiikselir,
tiiketimleri artar.

e  Ureticiler, varliklarini teminat
gostererek  bor¢  aldiklar1  igin
bor¢lanmalar1  kolaylasir, yatirimlar
artar.

!
Toplam talep artar,
hizlanir, enflasyon artar.

ekonomik aktivite

Doviz Kuru

e  Her kosulun sabit kaldig1 varsayimuyla,
yurt i¢i faiz oranlart yurt disi faiz
oranlarma kars1 goreli olarak yiikselir.

e Ulkeye sermaye girisi artar. Ulusal
para deger kazanir.

e Dis ticarete konu olan mallarin goreli

e Her kosulun sabit kaldig
varsayimiyla, yurt i¢i faiz oranlari yurt
dis1 faiz oranlarina kars1 goreli olarak
diiser.

e  Ulkeden para cikisi artar, ulusal para
deger kaybeder.

Kanah o e  Dis ticarete konu olan mallarin goreli
fiyatlar1 etkilenir. Lo
fiyatlar etkilenir.
Enfl liser. l
i e Enflasyon artar.
e Banka mevduatlart ve rezervleri, e Banka mevduatlar1 ve rezervleri,
dolayisiyla bankalarin kredi arzi azalir. dolayisiyla bankalarin kredi arzi artar.
Kredi arzinin azalmasi firmalarin daha Kredi arzinin artmasi firmalarin daha
az kredi kullanarak yatirimlarini ¢ok kredi kullanarak yatirimlarini
azaltmalarma, dolayisiyla  toplam artirmalarina,  dolayisiyla  toplam
. yatirim ve hatta titketim yatirim ve hatta tilketim
Kredi .. .
Kanal harcamalarinin diismesine sebep olur. harcamalarinin artmasina sebep olur.
Il i
Ekonominin toplam {iretim seviyesi Ekonominin toplam iiretim seviyesi
diiser. yiikselir

Kaynak: TCMB, 2007: 6.
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Parasal aktarim mekanizmasmi etkileyen faktorleri ele alirsak bankalarn,
firmalarin ve hane halkinin piyasa kosullarina gore sekillenen finansal pozisyonlar1
temel alinabilir. Buradan yola cikarak parasal aktarim mekanizmasi isleyis siirecinde

asagidaki gibi bir smiflandirmaya yer verilebiliriz.
1.5.1. Yatinmlarin Faiz Orani Degismelerine Duyarhhg:

Para politikas1 degisikligi sonucu, faiz oranlarindaki degisimin yatmrimlar
iizerindeki etkisine ‘“sermaye maliyeti etkisi” adi verilir. Sermaye maliyeti etkisinin
parasal aktarima etkisi yatirimlarin faiz oranlarindaki degismelere duyarliligina baghdur.
Bilindigi lizere yatirimlarin faiz oran1 degismelerine duyarliligini belirleyen en 6nemli

faktor yatirimlarin vadesidir (Parasiz, 1998).

Finansal sozlesmelerin vadeleri ne kadar kisa ise kredi ve mevduatlar o kadar sik
olarak yenilenecektir. Yenilenen kredi ve mevduatlar icin ise yeni faiz oranlar1 gegerli
olacaktir. Dolayisiyla, finansal sozlesmelerin vadeleri ne kadar kisa ise para
politikasindaki bir degisimin etkisi o kadar ¢abuk goriilecektir. Burada ikinci faktor ise
bu sozlesmelerin faiz oranlarmin vadenin dolmasmdan Once ayarlanabilir olup
olmamasidir. Finansal s6zlesmelerin faizlerinin vadenin dolmasindan dnce ayarlanabilir
olmast halinde de faiz oranlarindaki degisiklikler bu sozlesmelere ¢abuk
yansitilabilecek, boylece yine para politikasinin etkilerinin goriilme hizinda yiikselis

olacaktir (Kamin vd., 1998: 31-32).

Finansal s6zlesmelerin vade yapist ve degisken faizli krediler ile para politikas1
arasinda siki bir bag vardir. Banka kredileri kisa vadeli ve degisken faizli ise yenilenen
kredi arz kosullar1 nedeniyle krediler ve mevduatlar yenilenmis olan faiz oranindan

verilir. Boylece para politikasina daha ¢abuk yanit verilebilmektedir.

Finansal sozlesmelerin yapisiyla ilgili bir baska faktér de, bu sdzlesmelerin
enflasyon veya doviz kuru gibi bir degiskene endekslenmesiyle ilgilidir. Bu tiir bir
endeksleme, parasal aktarim mekanizmasi lizerinde iki sekilde etkili olur. Birincisi, bu
tiir kontratlara uygulanan faiz orani, endekslemenin 6zel durumuna bagli olarak, reel
faiz orami olarak kabul edilebilir. Bu, merkez bankasinin para politikas1 araciligiyla
finansal piyasalara gonderdigi sinyalin daha iyi anlasilmasina yardim edebilecegi gibi,
merkez bankasmin endeksli bor¢ enstriimanlar1 iizerindeki piyasa faiz oranlarindaki

hareketleri daha iyi anlamasma da yardim edebilir. Ikincisi, mevduatlar ve krediler
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diizenli olarak endekslendiginde, beklenen enflasyon ve/veya doviz kuru deger
kayiplarindaki oynamalar mevduat ve kredi faiz oranlarinda degisiklige neden
olmayacaktir. Bu yiizden de bu tiir gelismeler nakit akisi iizerinde, endekslenmemis

finansal sistemlerdeki gibi bir etki olusturmayacaktir (Karaca, 2010: 60).

Ayrica, kamu yatirimlarinin toplam yatirimlar i¢cindeki paylarinin yiiksek olmasi,
yatirimlarm faize duyarlilik seviyesini diistiriir. Ciinkii genel olarak, kamu yatirimlarmin

faize duyarlhilig1 daha azdir (Parasiz, 1998).
1.5.2. Yatinmlarin Finansman Kaynaklan

Parasal aktarim mekanizmasinda etkili olan diger bir faktor, yatirimlarin
finansman kaynaklaridir. Daha c¢ok i¢ fonlarla finanse edilen yatirimlarin, faiz

oranlaridaki ve dolayisiyla dis fonlardaki degismelere duyarliligi azdir (Parasiz, 1998).

Finansal araciligm gelismedigi, yatirimlarin genellikle i¢ finansmanla (kisisel
tasarruf veya dagitilmamis karlar) karsilandigi ekonomilerde, para politikasinin toplam
talep tizerindeki etkileri smirli olmaktadir. Geligmis ekonomilerde ise, finansal
aracilarin sistem igindeki onemli konumlar1 tasarruflarin etkin dagilimmi saglamaya
yonelik 6nemli bir mekanizma ortaya koymakta, yatirim ve harcama kararlarmin biiytik
Olgiide banka kredileri araciligi ile finansmani sonucunu dogurmaktadir. Finansal
liberalizasyon siireci finansal sektoriin gerek yerli gerekse de yabanci tasarruflarin

bor¢lanicilara aktarimini kolaylastirmustir.

Hane halki ve firmalarin finansman sekli para politikasinin sektorel etkileri
olmasia yol agmaktadir. Gelismis ekonomilerde konut ve otomobil gibi dayanikli
tilketim mallarina yOnelik harcamalar biiylik olclide kredi faiz oranlarmna duyarhdir.
Ayrica sabit sermaye veya isletme sermayesi gereksinimleri olan sektdrler banka
kredilerine bagimhidir dolayisiyla parasal soklarin kredi faizlerinde yaratacagi

degisiklige duyarli olmaktadirlar (Kamin vd., 1998: 38-39).

Finansal piyasalarin derinligi, gelismisligi, alternatif finans kaynaklarmin
varligi, bankacilik sektdriindeki rekabet, hukuk sisteminin etkinligi gibi etmenlerden

olusan finansal sistemin yapisi, bu duyarliligin derecesini belirler (Vakifbank, 2007: 8).
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1.5.3. Mali Baskinhik-Resmi Miidahaleler

Para politikasinin uygulayicis1 durumunda olan merkez bankasi para politikasi
araclarin1 kullanarak nihai hedeflere ulasmaya calisir. Politika araglari, merkez
bankasmin para ve kredi hacmini degistirmek i¢in kullandigr yontemlerdir. Merkez
bankasinin agik piyasa islemleri, reeskont politikas: ve yasal karsilik politikasi basta
olmak iizere ¢esitli politika araci bulunmaktadir. Merkez bankasi bu araglar1 kullanarak
parasal taban ve para carpaninin biyiikliglnii etkilemeye calisir ve uyguladiklari
politikalarla ekonomideki genel likidite diizeyini kontrol eder (Aktan, 1998). Baska bir
deyisle, para politikas1i merkez bankasinin para arzini parasal taban1 degistirerek kontrol

edebilecegi tezine dayanir (Moore, 1983: 539-541).

Hiikiimetlerin finansal piyasalara dogrudan miidahaleleri, faiz oranlar1 kontrol
edilerek veya finansal piyasa fiyatlarma limitler getirilerek, banka kredilerine limitler
konularak gergeklesir. Finansal serbestlesme ile hiikiimetlerin krediler tizerindeki
dogrudan etkisi azalmis, bundan dolayr para politikast yonlendirmesinde, Merkez
Bankasi'nin dolagimdaki para miktarimi kontrol edebilmek amaciyla hazine bonosu,
tahvil ve hisse senedi alim satimina gitme islemi olan acik piyasa islemleri uygulamalar:
agirhik kazanmistir (Vakifbank, 2007: 8). Bu siirece uyumlu olarak, agik piyasa
islemlerinin para politikas1 uygulamalarinda 6nemli bir yer teskil etmesi, merkez
bankasinca dogrudan saglanan kredilerin azalmasina neden olmustur (Kamin vd.,1998:

17-18).

Kamu kesimi finansman aciginin yogun bir sekilde i¢ bor¢lanma ile finanse
edilmesi durumunda, daha acik bir ifadeyle bu agigin yiiksek reel faizler ddenerek
ulusal finansal piyasalardan karsilanmasi halinde, kamu kesimindeki bu dengesizlik
mali piyasalarda da dengesizlige neden olmaktadir. Bu durumun nedeni, kamunun en
bliylik fonlayicisinin bankalar olmasidir. Kamunun giderek artan oranda mali
piyasalardan fon toplamak durumunda kalmasi, faiz oranini yiikseltmektedir. Kamunun
yiiksek faizle bor¢lanmasi, borcun reel miktarinda artisa yol agmaktadir. S6z konusu bu
gelisme, mevduatlarin krediye doniisme yiizdelerinin diisiik olmasima ve 6zel sektori
dislama etkisine (crowding out effect) neden olmaktadir. Faiz oranindaki bu artisin da
yarattig1 dislama etkisi, banka bilancolarina da yansimakta, sonugta bankalar tarafindan

reel kesime aktarilabilecek fonlar daralmaktadir. Bu durumda reel sektor kredi
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alamadigindan dolayr yatirim harcamalar1 azalmaktadir. Faiz oranindaki yiikselme,
kamu kesimi bor¢glanma geregini kalic1 bir bicimde azaltict dnlemler alinmadig: takdirde

kendi kendini besleyen bir siirece doniismektedir (Aydin, 2002: 1-16).

Ayrica 6zel bankalarin bir kismi yonetim ve sermaye yapist acisindan belli kisi,
grup veya holding kontroliindeyse bu durumda bankalar ger¢ek bankacilik
faaliyetlerinden uzaklasarak, sadece bagli oldugu grubun sirket ve istiraklerine kredi
verir hale gelmesine neden olur. Bankalarm sermayelerinin genis bir tabana
yayllmamast yonetim ve denetimin etkinli§ini azaltmaktadir ve sektorii olumsuz

etkilemektedir (Gtinal, 2006).
1.5.4. Para Politikasi Degisikliklerinin Ekonomiye Gecikmeli Yansimasi

Para politikasinin uygulamasinda karsilagilan gecikme sorunlari, para
politikasinin etkinligini azaltmaktadir. Bu nedenle de para politikas1 uygulamalari ile
hedeflenen etkilere, istenilen slirede ulagsmak her zaman miimkiin degildir (Aziziov,

2007: 28).

Para politikas1 degisikliklerinin ekonomiye tam etkisi bazi gecikmeler igerir. Her
ne kadar, resmi faiz oranlarindaki degigsme kisa donem faiz oranlarini hemen etkiliyorsa
da bireylerin harcama davraniglar {izerindeki etkisi birkac¢ ay1 bulabilir. Tiiketicilerin
harcama davranislarindaki de§ismenin, firmalarin satislarma ve ireticilerden mal
taleplerine yansimasi, ekonominin is giicli ve gelir seviyesine etkileri ise daha uzun bir

siire sonra ortaya ¢ikabilir (Ingiltere Merkez Bankasi, 2005).

Para politikas1 degisikliklerinin fiyatlar genel seviyesini etkileme siiresi,
ekonomideki sermaye piyasalarinin varligi ve finansal aracilarin c¢esitliligine baghdir.
Gelismis iilkelerde, genis sermaye piyasalarinin varligi ve finansal araci cesitliligi
sebebiyle dis gecikme siiresi uzundur. Gelismekte olan iilkelerde ise sermaye
piyasalarinin yeteri kadar gelismemis olmast ve banka dis1 finansal aracilarin yaygin
olmayis1, para politikasi degisikliklerinin mal ve hizmet sektoriine etkilerinin daha kisa

siirede olusmasina sebep olur (Parasiz, 1998: 163).

Gelisen bir lilkede, gelismis tilkelerdeki gibi finansal aletler gelismediginden ve
yatirimlarm biiylik bir kismi devlet tarafindan yapildigindan ve biitce agiklart merkez
bankas: tarafindan finanse edildiginden para arzindaki degismelerin ekonomi tizerindeki

etkisi daha kisa zamanda ortaya ¢ikmaktadir (Oktar, 1990: 16-17).
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Borglanici ve tasarruf sahiplerini etkileyen kredi ve mevduat faiz oranlarmnin
para piyasas1 faiz oranlarindaki degisikliklere cevab1 ne kadar biiylik ve hizli olursa,
para politikas1 aktarim mekanizmasinin reel ekonomiye etkisi de o dlgiide biiyiik ve
hizl1 olacaktir. Bu duyarliligin en 6nemli belirleyicisi ise bankacilik sektoriindeki

rekabetin derecesidir.

Sektore giris engellerinin diisiik, piyasa kosullarinin rekabete acik ve banka
sayisinin ¢ok oldugu bir ortamda, para politikasinda bir degisiklik ile fonlama
maliyetlerinde yaratilacak degisim kredi ve mevduat faiz oranlarina daha hizli
yansiyacaktir. Banka sayisimin az ve rekabet diizeyinin diisiik oldugu bir ortamda ise
oligopolistik bir fiyatlamanin gecerli olabilmesi, kredi ve mevduat faiz oranlarinin para
piyasasi faiz oranlarindaki degisiklige daha yavas ve asimetrik olarak cevap vermesine

neden olacaktir (Karaca, 2010: 58).
1.5.4.1. Reel — Nominal Faiz Oram Ayrim

Reel faiz-nominal faiz ayrimi para degerindeki degismelerin ortaya ¢ikardig: bir
tasniftir. Para degerinde hi¢bir degisme olmasaydi nominal faizle reel faiz tasnifine

gerek kalmayacak ve bu iki faiz tiirii hep birbirine esit olacakt:'

"Mesela %10 faizle 100 liranin her yil getirecegi faiz 10 liradir. Eger ayni yil i¢inde para %5 deger
kaybetmisse, yani enflasyon hizi %5 olmussa gerek anaparanin, gerekse faiz gelirinin satin alma giicii %5
oraninda diismiis demektir. Bu taktirde anaparanin satin alma giicti 95 lira, 10 liralik faiz gelirinin satin
alma giicii olarak degeri de 9.95 lira olacaktir ki, toplamlar1 104.95 lira eder. Goriildiigii gibi, bu 6rnekteki
sahis ilk bakista 10 lira geliri elde etmis gibi goriiniiyorsa da gercek kazanci sadece 4.95 liradir. Iste

ornegimizdeki 10 lira nominal faiz, 4.95 lira reel faiz adin1 alir (Parasiz, 2009: 341).
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Parasal aktarim mekanizmasinin isleyisinde, “reel” ve “nominal” faiz orani
ayrimi onemlidir. Reel ve nominal faiz oram arasindaki iliski, rasyonel beklentilerile

iicret ve mal fiyatlarmin katilig1 varsayimu ile agiklanmaktadir.

Rasyonel bekleyislere gore ticretlerin ve mal fiyatlarinin tam esnek oldugu kabul
edilse bile, cogu ampirik model, iicret ve mal fiyatlarinin gegici olarak kat1 oldugunu
varsayar. Bu durumda, nominal faiz oramindaki artis, mal ve hizmet piyasalari
fiyatlarmin kisa donemde yavas uyarlanmasi sebebiyle enflasyon beklentilerini
degistirmeyecek, zaman igerisinde fiyatlarda ve beklentilerde uyarlama gergeklesene

kadar reel faiz oranmi ytikseltecektir (Taylor, 1995).

Merkez bankasmnin kontrol ettigi faiz oranlar1 nominal faiz oranlaridir.
Firmalarin yatirim harcamalariyla hane halklarmin konut ve dayanikli tiiketim mali
harcamalarini etkileyen faiz orani ise reel faiz oranidir. Merkez bankasinin nominal faiz
oranm degistirerek reel faiz oraninda da degisiklige yol agabilmesi, yapiskan fiyatlar
olgusuna dayanmaktadir (Mishkin, 1996: 3). Para arzindaki degisim uzun dénemde
fiyatlarda degisime yol acar ama kisa donemde bu iliski zayiftir. Bunun nedeni de fiyat
ve ticret ayarlamalarinin yavas gergeklesmesidir. Bu durum, kisa vadeli nominal faiz
oranini diisliren genislemeci bir para politikasinin, ayni zamanda kisa vadeli reel faiz

oranini da diislirmesini saglamaktadir (Karaca, 2010: 43).

Para politikas1 temel olarak merkez bankasinin ¢ok kisa vadeli faizlerin
degistirmesiyle yiiriitiiliiyor. Cok kisa vadeli faizler denilince, genellikle gecelik ya da
haftalik faizler kastediliyor. Merkez bankasinin belirledigi faize politika faizi de
deniliyor. Acik ki tiiketim ve yatmrim kararlar1 gecelik ya da haftalik vadedeki
faizlerdeki degisikliklere bakilarak alinmiyor. On yil vadeli kredi kullanacaksaniz, sizi
on yil vadeli kredinin faizi ilgilendiriyor. Portfoyiiniizde tutmak i¢in bes y1l vadeli tahvil

satin alacaksaniz, haftalik faize bakmiyorsunuz; sizin i¢in 6nemli olan bes yil vadeli

ZRasyonel beklentiler hipotezi, bireylerin ve isletmelerin gelecekteki ekonomik olaylar hakkindaki
beklentilerini olustururken "rasyonel" bir bicimde davrandiklarimni, yani mevcut bilgilerini en iyi bigimde
kullanarak ~ ge¢miste  yaptiklari  hatalara  diismekten  kacindiklarmi  &ne  siirmektedir
(http://www.cekodialog.com/Acik ogretim _iktisat/makro iktisat temelleri_calisma alani.html (12 Mayis
2010)).
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tahvilin faizidir. Kisa vadeli faizler ile tiiketim, yatirim, ihracat ve ithalat kararlarinda
etkili olan faizler arasinda iliski kurmak gerekiyor. Iste politika faizi ile daha uzun
vadeli faizler arasindaki iliskiyi politika faiz geciskenligi olarak da adlandirabiliriz

(Ozatay, 2011: 215-216).

Merkez bankasmin kisa vadeli faiz oranini degistirerek uzun vadeli faiz orani
iizerinde de etkili olabilmesi, faiz oranlarmin vade yapismna iliskin bekleyisler
hipotezine dayanmaktadir. Bekleyisler hipotezine gore, uzun vadeli faiz oranlari iktisadi
birimlerin kisa vadeli faiz oranlarmin gelecekteki degerlerine yonelik bekleyislerini
yansitir. Bu durumda merkez bankasi para arzini arttirarak veya bankalar arasi para
piyasasindaki politika faiziyle oynayarak kisa vadeli faiz oranlarmi degistirdiginde,
iktisadi birimlerin kisa vadeli faiz oranlarmin gelecekte alacagi degerlere iliskin
beklentilerini etkileyerek, uzun vadeli faiz oranlarma da tesir edebilmektedir (Karaca,

2010: 42).

Kisa donem faiz oranindaki de§ismeler, uzun donem faiz oranlari ile borg¢lanma
oranlarin1 etkileyebilmesi halinde toplam harcama kararlar1 iizerinde etkili
olabilmektedir. Kisa ve uzun donem faiz oranlar1 arasindaki iligki, faiz beklentileri ile

ilgilidir (Biiylikakin vd., 2009: 104).
1.5.4.2. i¢ Gecikme - D1s gecikme

Para politikasindaki teshis veya algilama gecikmesi, uygulama gecikmesi i¢
gecikme; etki gecikmesi dig gecikme olarak bilinmektedir. Teshis veya algilama
gecikmesi politika uygulama ihtiyacinin belirlenmesi ile politika yapicilarim sorunun
farkina varmasi arasinda gegen silireyi kapsar. Uygulama gecikmesi ise politika
uygulamasinin gerekliligini kabul ile uygulama arasindaki siireyi kapsar. Uygulama
gecikmesi, kurumsal faktorler tarafindan belirlenir. Para politikasi uygulamalarini
yiiriitecek kurumlarin kendi igerisinde ve birbirleri arasindaki koordinasyonu, politika
yiirtitimii i¢in gerekli diizenlemelerin yapilmasi gibi islemler belirli bir siireyi gerektirir.
Etki gecikmesi politika uygulamasi ile s6z konusu politikanin ekonomi iizerinde
meydana getirecegi etki arasindaki siireyi kapsar. I¢ gecikmenin siiresi genellikle ¢ok
kiigtiktiir ve hatta bazen 6nceden tahmin edilebilmesi nedeniyle, sifir olarak diisiintiliir.

Genel olarak para otoriterleri politikada bir degisiklik ihtiyacini, ¢cok hizli bir sekilde
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teshis eder. Gecikmelerle ilgili temel tartisma, dis gecikmenin uzunlugu etrafinda

toplanmaktadir (Azizov, 2007: 29-30).

Para politikasinin uygulanmasiyla ilgili dig gecikmenin kaynagini ekonomideki

fiyat katiliklariyla agiklayabiliriz.

Fiyatlar bazen devlet, bazen tekel durumundaki 0©zel sektor tarafindan
belirlendiginden, fiyat katiliklari ortaya cikabilmektedir. Bu yiizden, farkli aktarim
kanallarmnin goreli 6nemi, hizi ve yogunlugu degismekte, reel ekonomiye etkisi

farklilasmaktadir (Vakifbank, 2007: 7)

Fiyat yapiskanliginin nedenleri uzun siireden beri iizerinde tartigilan bir konudur.
Koordinasyon yetersizligi, menii maliyetleri ve tlicret ve fiyat sozlesmelerinin ayni
tarihte baglaylp ayni tarthte bitmemesi en Onemli yapiskanlik nedenleri arasinda
sayllmaktadir (Cengiz, 2007: 136-139). Cesitli piyasalarda kamunun belli bir donem
icin yaptig1 fiyat ve {icret dilizenlemelerini, isgiicli piyasasinda yapilan toplu
s0zlesmeleri ve bireysel yasal is akitlerini, kira s6zlesmelerini, vadeli mevduat ve kredi
s0zlesmelerini bu baglamda degerlendirmek miimkiindiir. Arz ve talep kosullar1 ne
olursa olsun, bu tiir diizenlemelerin veya sozlesmelerin yapildigi alanlarda tcretler,

kiralar, faizler veya fiyatlar belli bir donem i¢in sabit kalacaktur.

Fiyat katilig1 yaratan bir baska faktor, alic1 veya saticilarin piyasa kosullarindaki
degismeler veya fiyat degismeleri konusunda yeterli bilgiye sahip olmamasi, 6zellikle
de bir taraf yeterli bilgiye sahip iken, diger tarafin sahip olmamasidir (asimetrik bilgi).
Bu durum o6zellikle stirekli aligverise konu olmayan, farklilagtirmaya miisait olan ve
karmagik yapiya sahip olan mal ve hizmetler a¢isindan 6nem kazanmaktadir. Genellikle
bu mallarin saticilari, sartlar ne olursa olsun mallarmi belli bir fiyattan satma imkanini

bulabilirler (Tiirkkan, 2009).

Fiyat yapiskanligi para politikasinin yanli olmasina yol agmakta ve parasal
aktarim mekanizmasinin isleyisini gili¢lendirmektedir. Yapilan ¢aligmalar firmalarin
fiyat ayarlamalar1 ile ilgili kararlarinin biiylik Olgiide enflasyona bagli oldugunu
gostermektedir (Peersman, 2001: 12).Yiikksek enflasyonun yasandigi {ilkelerde
beklentiler onemli hale geldigi i¢in fiyatlar hizli bir sekilde ayarlanmakta, bu da parasal

aktarim mekanizmasinin igleyisini zayiflatmaktadir (Biiyiikakin vd., 2009: 104).
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1.5.5. Finansal Piyasalarin Derinligi

Finansal piyasalarin serbestlestirildigi bir ortamda, borclananlarin ve tasarruf
sahiplerinin kars1 karsiya olduklar1 faiz oranlarinin merkez bankasmin dogrudan
etkiledigi kisa vadeli para piyasasi faiz oranma duyarliligi, parasal aktarim silirecinin

onemli 6zelliklerinden biridir (Kamin vd., 1998: 22-23).

Finansal sistemin sig ve yeterli ¢esitlilie sahip olmamasi durumunda, hisse
senedi piyasasmin kapitalizasyonu diisilk oldugundan varlk fiyatlar1 kanali ¢ok az
etkili, bankalarm tekel giiciine sahip olmasi yliziinden faiz oranit kanali ise zayif
olacaktir. Ahlaki tehlike ve ters se¢im problemlerinin yogun olmasi nedeniyle, sig

piyasalarda en biiyiik etkinlige kredi kanali sahiptir (Loayza ve Hebbel, 2002: 9).

Bankacilik sektoriiniin finansal durumu, banka kredilerinin miktar1 ve faiz
oranlarin1 etkileyen faktorlerden biridir. Risk agwrlhikli sermaye yeterlilik oraninda
meydana gelecek azalig bankalarin kredi faiz oranin1 ve/veya kredi verme kosullarini
yiikselterek kredi miktarinin smirlanmasina yol agmaktadir. Bankalarin finansal
pozisyonlar1 zayif oldugunda siki para politikas1 kredi arzinda bir daralmaya yol
acacaktir. Banka sermayesinin degeri nispi olarak toplam varliklardan fazla oldugunda,
varlik fiyatlarinda ortaya c¢ikan diisiis sermaye-varlik oranmmi riskli bir duruma
getirmeyecektir. Bununla beraber, sermaye-varlik oraninin diisilk olmas1 durumunda,
fon maliyetlerini yiikselten parasal degisimler kredi performansinda bozulmaya neden
olarak bankalarin kredi agma imkanini sinirlamakta ve kredi ¢okiislerine (credit crunch)

neden olabilmektedir (Kamin vd., 1998: 44).

Bankacilik sistemi tarafindan belirlenen mevduat ve kredi faiz oranlari, ayni
zamanda, hane halki ve firmalarin menkul kiymet piyasalar1 gibi alternatif fon
kaynaklarina erisebilme olanaklarina da baghdir. Bu alternatif finansman kaynaklari,
gelismiglik durumlar1 ve bankacilik sektoriiyle entegrasyon dereceleri dl¢iisiinde, para

politikasinin etkinligini arttirir (Karaca, 2010: 58).

Yurtici menkul kiymet piyasalarinin varligi para politikasi soklarmin aktarimini
hizlandiran bir unsurdur. Gelismis ve rekabet¢i sermaye piyasalar1 politika faiz
oranindaki degisimlere, banka giidiimlii kredi ve mevduat oranlarma gore daha hizli
uyum gostermektedir. Kurumsal yatirimcilarm varhigi ve finansal diizenlemeler para

politikasinin aktarimi agisinda 6nem kazanmaktadir. Bu tiir yatirimcilarin portfoylerinde
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farkli vadelerde menkul kiymetlerin bulunmasi, para politikasindaki degisimlerin yurtici
menkul kiymet piyasalar1 araciligi ile hizlica yayilmasini saglamaktadir. Bu tiir
piyasalardaki pek cok faiz oram1 mevduat ve kredi faiz oranlarmmi etkiledigi gibi,

harcamalar1 da dogrudan etkilemektedir (Kamin vd., 1998: 28).

Finansal piyasalarda asimetrik enformasyonun olmasi piyasalarin isleyisinde
sorunlara ve aksakliklara neden olmaktadir. Asimetrik enformasyon, piyasalarin etkinlik
diizeyini azaltmakta ve bankalarin kredi tayin lamasina gitmelerine yol agmaktadir. Bu
durum ise, ekonomide yatirimlara aktarilacak fonlarmm ve verimli projelerin hayata

gecirilmesini engelleyerek hasila lizerinde olumsuz etki yaratmaktadir.

Ornegin, sik1 para politikas1 uygulamasi sonucunda faiz oranindaki yiikselme,
bankalarin kredi arzlarin1 azaltmalarma neden olacaktwr. Ciinkii kot kredi riski
tastyanlar yiiksek faizlerden bile bor¢lanmay1 kabul edecekler ve bdyle bir durumda
kredileri en ¢ok talep edenler kotii kredi riski tasiyanlar olacaktir. Dolayisiyla artan

faizler nedeniyle kredilerin geri 6denmeme riski de artacaktir.

Kredilerin geri 6denmemesinden kaygilanan bankalar yiiksek faizleri 6demeye
istekli miisteri olsa bile kredi vermekten kaginacaklar yani kredi taymlamasina
gideceklerdir. Kredilerin azalmasi nedeniyle yatirimlarda ve buna bagli olarak da

hasilada azalma meydana gelecektir (Orhan ve Erdogan, 1990; Mishkin, 1990).
1.6. PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI KANALLARI
1.6.1. Faiz Kanah

Parasal otoritenin kisa vadeli faiz oranlarinda yapacag bir degisiklik, dogrudan
sermaye kullanim maliyetini etkileyerek firmalarin yatirim davranisini ve hane halkinin
dayanikl: tikketim mallar1 harcamalarmi etkiler. Para politikas: literatiiriinde, s6z konusu
etkilesim siireci, parasal aktarimin faiz kanali kavrami ile ifade edilir. Faiz kanali, para
politikas1 kararlarindaki bir degisikligin faiz oranlar1 ve dolayisiyla toplam talebi
etkileme siirecidir (Erdogan vd., 2010: 1). Faiz kanali faiz oranindaki bir de§isimin

direkt etkisini tanimlamaktadir (Horengren, 1995: 7-8).

Keynesyen goriise dayanan faiz kanalinda para politikasi ve reel ekonomi
arasindaki iliski faiz orani lizerinden kurulmaktadir (Cengiz, 2009: 229). Para otoriteleri

dogrudan dogruya resmi faiz oranlarin1 kontrol eder. Bdylece para piyasasi faiz
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oranlarin1 belirler (Parasiz, 2009: 341). Para arzindaki degismeler reel faiz oranmin
degismesine yol agcmaktadir. Ornegin; merkez bankasmin para arzini genisletmesi
halinde iktisadi birimler ellerine gegen ilave paray1 tahvil satin aliminda kullanmaktadir.
Buna bagli olarak bir taraftan tahvil fiyatlar1 yilikselirken diger taraftan da faiz oranlar:
diismektedir (Cengiz, 2009: 229). Diisiik reel faiz oranlarini igeren genisletici bir para
politikas1 farkli yollardan toplam harcamayi etkiler. Daha diisiik faiz oranlar1 6zellikle
onemli yatirim kararlar1 icin daha diisiik sermaye maliyeti demektir. Ayrica tiiketim
harcamalar1 artar ¢iinkii daha diisiik faiz oranlar1 gelecek tiiketim (tasarruf) yerine cari
tiikketimi tesvik eder. Bu duruma ikame etkisi denir (Parasiz, 2009: 341). Ikame etkisi,
para politikas1 degisikligi sebebiyle reel faiz oranlarindaki diisiislin, tasarruflarda
azalmaya, tiikketim harcamalarinda ise artisa sebep olacagini 6ngoriir (Kasapoglu, 2007:
10). Ayni sekilde faiz oranlar1 faiz ve dividant gelirleri ve 6demeleri araciligiyla
harcanabilir geliri etkiler. Gelir etkisinin yonii ve biiyiikliigii firmalarin ve hane halkinin
net aktif pozisyonuna baghdir (Parasiz, 2009: 341). Gelir etkisi ise, tiiketicilerin
konumlarina gore degisir. Tiiketiciler bor¢ alan konumundaysalar, faiz oranlarindaki
disiis nakit akislarinda artisa sebep olur ve tiiketim harcamalarmi artirir. Aksine,
tikketiciler bor¢ veren konumunda iseler, faiz oranlarindaki diisiis tiiketicilerin

servetlerini azaltir (Kasapoglu, 2007: 10).

Parasal aktarim mekanizmasinin geleneksel Keynesyen ISLM goriisii olan bu

aktarim mekanizmasi kanali asagidaki gibi gosterilebilir.

M1=pir|=» Clvel1=PY 1

Burada M, ir, C, 1, Y srasiyla para arzimni, reel faiz oranini, tiiketim

harcamalarini, yatirim harcamalarmi ve reel ¢iktiyr gostermektedir.

Merkez bankasinin genisletici (daraltict) bir para politikast (M 1) izlemesi
halinde sermayenin maliyeti olan reel faiz orani (i |) diiser (artar). Bunun sonucunda
firmalarin yeni yatirim karari (I 1) almalar1 (almamalari), toplam talebin ve dolayisiyla

reel ¢iktinin (Y 1) artmasina (azalmasina) neden olur (Biiyiikakin vd., 2009: 104).

Faizlerin yiikselmesi de sadece firmalarin degil, bireylerin de yatirim ve tiiketim

harcamalar1 iizerinde etkili olur. Kullanilabilir net gelirin azalmasiyla yiiksek reel faiz
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oranlar1 yatirimlarin daha az ¢ekici olmasina sebep olur ve firmalarm karliligini azaltir.
Yatirim ve tiikketim harcamalarindaki azalma iiretim miktarinda da daralmaya sebep olur

(Mishkin, 2001b: 172).

Geleneksel Keynesyen IS-LM modelleri ile agiklanan faiz kanali asagidaki dort
varsayima dayanmaktadir (Hubbard, 1995: 64);

1.Merkez bankasi parasal tabani kontrol edebilmelidir.

2.Merkez bankasi hem reel hem de nominal kisa vadeli faiz oranini

etkileyebilmelidir. Yani fiyat yapiskanhigr® s6z konusu olmalidir.

3.Politika uygulanarak degistirilen kisa vadeli faiz oranlar1 hane halki ve

isletmelerin harcama kararlarin etkileyen uzun vadeli faiz oranlarin1 degistirebilmelidir.

4.Para politikasindaki degigsmeler karsisinda faize duyarli harcamalardaki makul
degismeler ile bunun sonucunda gézlemlenen iiretim etkisi, uyum igerisinde olmalidir.
Yani genisletici para politikas1 uygulamasi altinda faiz oram diistiiglinde harcamalarda

gozle goriilebilir bir artis olmas1 gerekmektedir.

Faiz oram1 kanalinin baslangi¢ noktasini kisa donem faiz oranmndaki degisim
olusturmaktadir. Yani faiz orami kanali ile aktarim, kisa donem faiz oranindaki
degisimle baglamakta ve bu degisimin finansal piyasalarda arz ve talep mekanizmalar1
araciligiyla orta ve uzun donem faiz oranina yansimasiyla sonu¢lanmaktadir. Fiyatlarin
katilig1 varsayimi altinda parasal otoritelerin kisa donem faiz oraninda yaptigi degisim,
uzun donem reel faiz oranmi etkilemektedir. Yani fiyatlarin katilig1 varsayimi altinda
uygulanan genisletici bir para politikast kisa donem reel faiz oranmni diisiirmektedir.
Kisa donem reel faiz oranindaki diisme, beklentiler teorisi altinda, uzun donem reel faiz
oraninin da diismesine neden olmaktadir. Sonu¢ olarak ise, bu durum, ekonomide

potansiyel reel etkilere yol agmaktadir (Norbin, 2001: 4-5).

3Fiyat yapigkanlig1 bir mal, hizmet veya iiretim faktoriiniin fiyatinin, arz ve talep kosullarindaki hissedilir
degismelere ragmen sabit kalmasini veya sadece bir yone dogru degismesini ifade eder. Katilik sadece
asag1 dogru inme (diisme) seklinde veya sadece yukari ¢ikma (artma) bigiminde kendisini gosterebilir

(http://www.rekabet.gov.tr/index.php?Sayfa=sozluk detay&Id=139&Lang=TR (12 Mayis 2010)).
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Merkez bankasi nominal faiz oranlarmi etkilemekte, bu arada fiyatlar es anh
olarak yeni dengeye uyum saglayamadigindan reel faiz oranlar1 da degismektedir. Bir

baska ifadeyle parasal soklara karsi fiyatlarin katilig1 varsayimi vardir (Gir, 2003: 10).

Fiyat ayarlamalar1 ile ilgili kararlarin biiyiik 6lgiide enflasyon oranina bagli
oldugunu gosteren c¢alismalar da mevcuttur. Daha istikrarli ekonomilerle
karsilastirildiginda ytliksek enflasyonlu iilkelerde iicret ve fiyatlarin ¢cok daha hizli
ayarlandigim1 ve fiyatlarin belirlenmesinde enflasyon beklentilerinin 6nemli rol

oynadigini ileri siiriilmektedir.

Bazi iktisat¢ilar para politikasinin harcamalar iizerindeki etkilerini agiklamada

faiz kanalin1 yetersiz bulmakta ve su elestirileri yapmaktadirlar:

1.Faiz kanalinda para ve tahvil olmak iizere sadece iki varligin hesaba katilarak

kredi islemlerinin 6nemi lizerinde durulmadigi,

2.Bankalarin sadece tasarruf mevduati toplayarak firmalara yatirimlarmin
finansmani i¢in kredi verme islevi gordiigii, baska islevlerinin olmadig1 varsayildigi i¢cin

aktarim siirecinde pasif bir rol oynadigi,

3.Merkez Bankasinim kisa vadeli faiz oranlarini kolayca kontrol edebilmesine
karsin igletmelerin yatirim kararlarinin biiyiik 6l¢iide uzun vadeli faiz oranlarma bagl
bulundugu, bununla birlikte faiz kanalinda sadece tek bir faiz oranindan bahsedildigi,

faizin vadesi tizerinde durulmadigidir (Cengiz, 2009: 231).

Faiz oran1 kanalin1 savunan iktisat¢ilara gore, para arzindaki degisim ekonomiyi
etkilemekte; ancak para arzinda meydana gelen bu degisimin neden kaynaklandiginin
hicbir 6nemi bulunmamakta yani banka bilancolarinin aktif tarafi gérmezden
gelinmektedir. Bu durumda, faiz orani kanali banka bilangolarinin sadece pasif tarafi ile
ilgilendigi i¢in banka rezervlerindeki degisim sonrasinda kredilerde meydana gelen
degisimle ilgilenmemektedir. Bankalarin kredi miktarinda bir azalma oldugunda bunun
alternatif finansman kaynaklarindan temin edilecegi diisiiniilmektedir. Bu nedenle
ekonomide banka kredilerinin 6zel bir yeri olmamakla birlikte finansman kaynaklar1
arasinda ikamenin tam oldugu varsayilmaktadir (Kashyap, 1994: 221-253). Modigliani
ve Miller (1958) teoremine uygun olarak, borg alanlarin sermaye yapilariin ve yatirim
kararlarinin, finansman kaynagindan bagimsiz oldugu ¢ikarsamasi kabul edilmektedir.

Diger bir ifadeyle, bir firma yatirim projesini bankacilik sektoriinden kredi alarak veya
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finansman bonosu ihra¢ ederek gerceklestirme olanagina sahiptir. Firmalar bu durumda
banka kredileri ile diger finansman araglar1 arasinda kayitsiz kalacaktir (Bozoklu, 2005:

9).
1.6.2. Doviz Kanah

Doviz kuru kanali, para politikasmin doviz kurlar1 {izerinde yarattig1 etkinin net
thracata yansimasi sonucu reel iiretimde meydana gelen degisimi ifade etmektedir

(Horvarth ve Maino, 2006: 4).

Merkez bankalar1 pek ¢ok sebepten Otiirli yerli paranin degerini korumaya
calismaktadirlar. Ozellikle kiiciik-acik ekonomilerde ddviz kurundaki degismeler
enflasyon iizerinde de biiyiik etki yaratmaktadir. Ornegin depresyonist siire¢ yiiksek
ithalat fiyatlar1 ve artan ihracat ihtiyaci sonucunda enflasyonda bir yiikselmeye sebep
olmaktadir. Sonug¢ olarak hiikiimet ve politika yapicilar doviz kurlarina daha fazla
dikkat etmekte ve bu da merkez bankasmin degisik politikalar uygulamasi yoniinde

bask1 yaratmaktadir (Mishkin, 2001a: 7).

Doéviz kuru kanalmin siddeti doviz kurunun parasal soklara duyarliligina,
ekonominin disa aciklik derecesine ve net ihracatin doviz kuru degisimlerine

duyarhiligina baglidir (Erdemil, 2006: 121-122).

Do6viz kuru kanali, esnek doviz kuru (doviz kurlarmm yetkili otoriteler
tarafindan herhangi bir miidahale olmaksizin piyasada belirlendigi) rejiminin hiikkiim

stirdiigii disa agik bir ekonomide isleyebilir (Orhan ve Erdogan, 2007: 83).

Ulkenin disa aciklik derecesi ne kadar yiiksek ise parasal aktarim
mekanizmasinda doviz kuru kanali o 6l¢giide etkin olmaktadir. Son yillarda tiim diinyada
ekonomilerin artan Olclide disa acilmasi ve esnek doviz kuru sisteminin de yaygin
olarak kullanilmaya baslamasi, parasal aktarim mekanizmasinda doviz kurunun 6nemini
arttrmustir. Birgok gelismekte olan {ilkede bono, hisse senedi ve gayrimenkul piyasalari
tam olarak gelismedigi i¢in, doviz kuru, para politikalarindan etkilenen en 6nemli varlik

fiyat1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Kasapoglu, 2007: 17).

Bu kanalin etkisi oncelikle ihracat sanayinde, 6zellikle fiyat esnekligi ytliksek
piyasalarda; dolayli olarak da bu ihracat sanayilerine girdi arzim1 saglayan kesimler

iizerinde goriilmektedir. Bu nedenle, sadece yerli rekabete konu olan sanayiler
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karsisinda dis rekabete duyarli olan sanayiler tizerinde farkli bir etkinin ortaya ¢ikmasi

beklenir (Norrbin, 2000: 12-13).

Doviz kurunun teorik olarak isleyisi iizerine baslica iki aktarim s6z konusudur.
Bunlar; doviz kurunun net ihracat lizerine aktarimi ve doviz kurunun bilanco iizerine

aktarmmidir (Hatipoglu, 2007: 53).

Doviz kuru kanali esnek doviz kuru ve tam sermaye hareketliligi rejimi altinda
faiz orani etkisini de icermektedir. Diger bir ifadeyle, doviz kuru ile faiz oram1 kanali

arasinda siki bir iligki vardir (Mishkin, 2001a: 652).

Genigsletici bir para politikas1 uygulamasi, yerli faiz oranlarinin diismesine neden
olacag: i¢in doviz kurlarini etkilemekte ve yerli para birimi cinsinden ifade edilen
mevduatlar, yabanci para birimi cinsinden ifade edilen mevduatlara gére daha az cazip
hale gelmektedir (Mishkin, 2001a: 7). Yabanc1 varliklara olan talebin artmasi yerli
paranin degerinin diismesi sonucunu ortaya c¢ikarmaktadir. Yerli paranin degerinin
diismesi, yurt icinde iiretilen yerli mallari, yabanci mallara oranla daha ucuz hale
getirmektedir. Bunun net ihracat lizerinde etkisi pozitiftir ve artan net ithracat sonucta

¢iktmin da artmasima sebep olmaktadir (Cakmakli, 2005).

Parasal aktarma mekanizmasinin déviz kuru net ihracat iizerine isleyisi olarak

ele alman bu kanalin sematik olarak gosterimi asagidaki gibidir (Mishkin, 2001a: 7) :

M1=P»r|=P E}=P NX1=PY1

Kisa donem nominal faiz oranlarindaki azalis fiyat katiliklar1 sonucu kisa donem
reel faiz oranlarmmin diismesine (r) yol agacaktir. Kisa donem reel faiz oranlarmin
diismesi, faiz orani paritesi geregi doviz kurunun yiikselmesine (E1) ve kur seviyesinin
artmasi ise net ihracatin yiikselmesini saglayacaktir (/VX1). Net ihracattaki artis ise

toplam talebi ve tiretimi artirr (¥7).

Doéviz kurundaki dalgalanmalarin toplam talep iizerindeki diger 6nemli etkisi
finansal ve finansal olmayan firmalarin bilangolarini etkilemesi yoluyla olmaktadir

(Mishkin, 2001a: 7-8).
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Doviz kurundaki dalgalanmalarin toplam talep tizerindeki bir diger Oonemli
etkisi, birgok yiikselen piyasa ekonomisinde de goriildiigii gibi bor¢larinin biiyiik kismi
yabanci para cinsinden olan finansal ve finansal olmayan firmalarm bilancolarini
etkilemesi yoluyla gerceklesir. Eger hane halki ve firmalarin bor¢larinin ¢ogu yabanci
paradan olusuyorsa, ulusal paranin deger kaybma yol acacak genisletici bir para
politikas1 bor¢ yiikiimliliigiinii arttiracaktir. Alinan doviz cinsi borglar karsiliginda
yabanci para varlik yaratilamamigsa, varliklar iginde yer alan yurti¢i para cinsinden
varliklarin degeri artmayacagmdan firmanin net degerinde bir diisiis goriilecek ve
bilancoda goriilen bu bozulma “tersten se¢im ve ahlaki risk” problemlerini arttirarak
kredilerde bir diistise neden olacaktir. Kredilerdeki daralma yatirimlar: azaltacak ve

sonugta ekonomik aktivite daralacaktir (Kamin vd., 1998).

Doviz kurunun bilangolara etkisi, firma bilangolarinin yani sira banka bilangolar1
vasitasiyla da aciklanmaktadir. Hane halki ve firmalarin déviz kurunda meydana gelen
artig sebebiyle bor¢larin1 6deyememeleri, bankalarin verdikleri borglar1 tahsil etmesini
zorlastirmakta ve bankalarin bilanco yapilarmmi bozmaktadir. Béylece bankalarin borg
verme kapasitesi diisecek ve yasanan likidite sikisikligi ile yatirim, toplam harcamalar

ve gelir seviyesi diisecektir (Mishkin, 2001a: 7-8).
1.6.3. Hisse Senedi Kanah

Keynesyenlerin para politikasi analizinin pek ¢ok varlik fiyatindan daha ziyade,
sadece faiz oranina dayali olmasin elestiren monetaristler, diger nispi varlik fiyatlar1
(hisse senetleri vs.) ve reel servetin ekonomik etkileri iizerinde de durmaktadir. Buna
gore, parasal aktarma mekanizmasinda 6nemli olan varlik fiyatlarini igeren iki kanal
bulunmaktadir. Bunlar, hisse senetleri fiyatlar1 kanali ile servet etkisi kanahdir.

(Hatipoglu, 2007: 10).

Varlik fiyatlar1 kanalinin isleyisinde, para politikasinin yatirimlar lizerindeki
etkisi Tobin’in q teorisiyle, tiikketim tizerindeki etkisi ise Modigliani’nin yasam dongiisii

hipoteziyle agiklanmaktadir (Cavusoglu, 2010: 15).
1.6.3.1. Hisse Senedi Fiyatlar1 Kanah

Para politikasinin firmalarin ihrag ettikleri hisse senetlerinin fiyati etkiledigi ve
boylece firmanin yatirim karar1 lizerinde etkisinin bulundugu mekanizma Tobin'in q

teorisi yardimiyla agiklanabilir (Hatipoglu, 2007: 10). Tobin’in Q teoremi, para
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politikas1 araciligi ile varliklarin degeri iizerinde etki yaratan bir mekanizmadir (Tobin,
1969: 410). Q, firmalarin piyasa degerlerinin sermaye maliyetine boliimii olarak
tanimlanmaktadir. Bu degerin yiiksek ¢ikmasi firmalarm piyasa degerlerinin yedek
sermaye maliyetine gore yiiksek oldugunu ifade eder. Bu durumda firmalar hisse senedi
thrag ederek elde ettikleri gelirle satin alacaklar1 demirbas ve donanim maliyetlerinin
iizerinde yiiksek fiyat belirleyebilirler. Boylece firmalar daha az hisse senedi ihraci ile
daha fazla yatirim mallar1 satin alacagindan yatirim harcamalar1 artacaktir (Karaca,

2010: 46).

Merkez Bankasi’nin genisletici bir para politikasi uyguladigi varsayildiginda ise,
artan para arzi bireylerin tliketim harcamalarmin artmasina neden olacaktwr. Artan
tikketim harcamalari i¢erisinde hisse senedi harcamalar1 da bulunmaktadir. Ayrica, artan
para arzi sebebiyle diisen faiz oranlari mevduata talebi diisiirlir, hisse senetlerini
mevduat karsisinda daha degerli kilar. Boylece, hem bireylerin hisse senedi
harcamalarinin artmasi, hem de mevduat karsisinda hisse senedinin degerinin artmasi,
hisse senetlerine talebi arttirir. Artan talep nedeniyle hisse senedi fiyatlar1 artar. Hisse
senedi fiyatlarindaki artig firmalarin degerlenmesine neden olur. Bu durumda firmalarin
finansal servetlerinin arttig1 diisiiniilebilir. Finansal servetleri artan firmalarin
tikketimlerinin de artmas1 beklenir. Artan tiiketim harcamalar1 da ekonomiyi canlandirir
ve lretimi arttirir. Sonug olarak, genisletici para politikasinin, finansal varlik kanali
araciligiyla reel ekonomi {izerinde olumlu bir etki yaratarak tretimi arttirdigi

sOylenebilir (Mishkin, 2001a; Giir, 2003).

Tobin’in q teorisi para politikasinin reel ekonomiyi etkilemesi agisindan énemli

bir kanal agmaktadir. Bu kanal asagidaki gibi gosterilebilir:

M1=pPc1=Pq1=P [1=PY1

M7 genisletici para politikasim1 gdstermektedir, para arzindaki artis hisse senedi
fiyatlarinin (Pe 1) artmasina neden olur. Hisse senetleri fiyatlarindaki artis ise q’yu (q 1)
artirmaktadir. Bu ise yatirimlar: ( I 1) artirir ve sonugta toplam talepte ve hasilada (Y 1)

artig ortaya ¢ikmaktadir.
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Genigsletici para politikasi1 sadece hisse senedi fiyatlarini artirmakla kalmaz, ayni
zamanda hem ekonomik ve finansal volatilitede bir azalma hem de finansal
yatirimcilari risk tasima kapasitelerinde bir artisa yol agarak risk primlerini de diisiiriir

(Kanalict ve Nargelegekenler, 2009: 136-137).

Kredi piyasalarinda asimetrik bilgi probleminin varligi, hisse senedi fiyatlar
yoluyla isleyen diger bir aktarim mekanizmasi ortaya c¢ikarwr. Bu mekanizma sikca
“kredi goristi” olarak ifade edilir ve sirketlerin bilancolar1 iizerinde hisse senedi
fiyatlarinin etkisiyle isler, bu konu bilango kanalinda ayrintili olarak islenecektir

(Arestis vd., 2005: 75).
1.6.3.2. Servet EtKisi

Parasal aktarim mekanizmalarindan alternatif bir kanal da hisse senedi
fiyatlarinin servet diizeyini etkilemesi sonucu tiiketim harcamalarindaki degisimi
icermektedir. Modigliani 1975°de ortaya koydugu “hayat boyu modelinde” tiiketicilerin
tilkketim harcamalarin1 hayat boyu gelire bagh olarak degistirecegini ifade etmistir
(Modigliani, 1975: 85). Yani beseri sermaye, reel sermaye ve finansal servet tiiketimi
etkileyen unsurlar olarak gosterilmistir. Finansal servetin biiylik bir boliimii borsadaki
yatirimlardir. Borsa faaliyetlerindeki artis finansal servetin degerini ve tiiketicilerin
hayat boyu gelirini arttrmaktadir. Hayat boyu gelir artisi da ekonomide tiiketim
harcamalarin1 yiikselterek hizlandiran prensibi kapsaminda, yatrim harcamalarinin

artmasima neden olmaktadir (Ornek, 2009: 106-107).

Bu durumda, genislemeci bir para politikasinin hisse senedi fiyatlarini arttirdigi (
Pe), bunun da servet etkisiyle tilketimde ve toplam hasilada artisa yol agtig1 asagidaki

gibi bir parasal aktarim mekanizmasi yazilabilir: (Karaca, 2010: 46).

M 1 =P Pc 1=P> servet 1=Ptiiketim 7 =PY 1

Tobin’in q teorisi ve servet etkisi, hisse senedi disinda konut ve arazi gibi
varliklara da uyarlanabilir niteliktedir. Ornegin, konut fiyatlarindaki bir artis yenileme
maliyetine oranla da bu varliklarin fiyatimi arttiracagindan konut i¢in hesaplanacak q

degeri yiikselecek, bu da konut iiretiminde bir artisa yol agacaktir.
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Benzer sekilde, konut ve araziler servetin énemli bir parcasi oldugundan, bu
varliklarin fiyatlarindaki artiglar servetin degerini yiikseltir ve dolayisiyla tiiketim
harcamalarin1 da arttirir. Bu durumda, konut ve arazi fiyatlarinin yilikselmesine yol
acacak parasal bir genisleme, Tobin’in q teorisi ve servet etkisi yoluyla toplam talepte

de bir artisa yol agacaktir (Mishkin, 1996: 8).

Pigoue ve reel balans etkisi de toplam harcamalar {lizerinde etkilidir. Pigoue
etkisi, fiyatlarda meydana gelen diisme sonucunda reel servette meydana gelen artigin
tilketim harcamalar1 lizerindeki etkisidir; fiyatlarin ve iicretlerin esnek olmasi halinde
ekonomide tam istthdamin saglanabilecegini ileri slirer. Buna gore; ekonomide parasal
iicretlerin azalmasiyla fiyatlar genel seviyesinin de diismesi halinde daha once
biriktirilmis tasarruflarin reel degeri artacak ve fertler bu nedenle daha az tasarruf

ederek fiyatlar1 diisen tiikketim mallarina olan taleplerini arttiracaklardir.

Reel balans etkisi ise elde tutulan para miktarini, arzu edilen diizeyin iizerine
¢ikaran her tiirlii gelismeyi kapsamaktadir. Ornegin para arzinm merkez bankasi
tarafindan genisletilmesi ilk anda reel balans etkisi olusturur. Reel balans etkisi agikca
bir dengesizlik halini gostermektedir ve statik makro analiz bu sorunlar1 kavramakta
yetersiz kalmaktadir. Modern yaklasimda bu sorun kisa ve uzun dénemde ele almarak

asilmaya calisilmaktadir (Paya, 1997: 282-283).
1.6.4. Kredi Kanah

Para politikasindaki degisimlerin ekonomik faaliyetleri hangi yollar ile
etkiledigini agiklayan parasal aktarim mekanizmasi, onceleri sadece para arzi ve faiz
oranlarindaki degismelerin yatirim ve tliketim miktarlarint etkiledigi seklinde iken
ekonomideki asir1 oynakliklar bu goriisii kimi ekonomistlerce yetersiz kilmistir
(Bernanke ve Gertler, 1995). Bunun sonucu olarak Bernanke (1983) finans
kuruluslarmin ekonomi {iizerinde reel etkileri olabilecegi goriisiinii ortaya koymus ve
devaminda banka kredilerinin aktarim mekanizmasindaki rolii de 6nemli 6l¢iide dikkat

cekmeye baslamistir (Ozgicek, 2006: 258).

Parasal aktarimin kredi kanali ya da “Kredi Goriisii” (credit view) ad1 verilen bu
yaklagim, bilgi eksiklikleri, islem maliyetleri gibi piyasa aksakliklar1 ve kredi

biiytikliikleri lizerinde durmakta ve bu unsurlarin kredi piyasasindaki durumunu temel
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almaktadir. Piyasa aksakliklari, harcama kararlarmin i¢ veya dis kaynak finansman ile

karsilanmasi durumunda 6nem kazanmaktadir.

Kredi goriisii, fon arz ve talep edenler arasindaki bilgi aksakliklarinin aktarim
mekanizmasi lizerindeki etkilerine vurgu yapmaktadir. Tersi se¢im ve asimetrik bilgi
kavramlariyla aciklanan piyasa aksakliklar1 kredi piyasasinda genelde finansal aracilara,
Ozelde ise bankalara, bilgiye ulasma ve bilgiyi degerlendirme siirecinde 6zel bir rol
yiiklerken, para otoritesine de faiz ve kredi gibi parasal biiylikliiklerden bagimsiz olarak
ve bu degiskenlerle beraber banka bilangolarmin kredi-menkul kiymet portfoy
bilesimini degistirmek suretiyle toplam talebi etkileme imkam: vermektedir (Bozoklu,

2005: 24-25).

Parasal aktarma mekanizmasinin kredi kanalinin, para politikasindaki degigimler
ile dis kaynak priminin biiyiikliigli arasindaki iliskinin analizini ifade eden iki
mekanizmay1 igerdigi (Fountas ve Papagapitos, 2001: 399); bir diger deyisle para
politikasinin reel ekonomik aktiviteler tizerinde iki agidan etkili oldugu One
siriilmektedir. Birincisi, para politikasinin bankaya bagimli firmalara verilen banka
kredi arzini etkiledigi kanal olan banka kredileri kanali; ikincisi ise, para politikasinin
bor¢lananlarin bilangosunu etkileyerek reel iiretimde degisime sebep oldugu bilango

kanalidir (Cavusoglu, 2002: 6).
1.6.5. Beklentiler Kanah

Beklentiler kanalina gore, donemler arasi sonuglar1 olan ve bu ylizden ileriye
dontik bir sekilde belirlenen tiim degiskenler, iktisadi birimlerin ekonomide gelecekte
var olabilecek soklara kars1 beklentilerinden ve para otoritesinin bu soklara nasil tepki
vereceginden etkilenmektedir. Bu durumda beklentiler kanali, faiz oran1 kanal, varlik

fiyat1 kanal1 ve kredi kanalinin donemler arasi bir bi¢cimi olarak goriilebilir.

Para otoritesinin gelecek donem icin, cari donemdeki uygulamalarinca
desteklenmeyen bir para politikasi uygulamasina giriseceginin duyurulmasi durumunda,
piyasa beklentileri uyarlanacak, finansal piyasalarda ortaya ¢ikan degisim ise neticede
iretim ve enflasyonda degisime yol agacaktir. Gelecekte yiiriitillecegi agiklanan
politikalarm istenen etkileri yaratmasi ise para otoritesinin giivenirligine bagl olacaktir

(Loayza ve Hebbel, 2002:6).
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Para politikas1 degismeleri, ekonominin gelecegine iliskin beklentileri ve
ekonomiye olan giliveni etkiler. Ekonomik ajanlarin gelecege yonelik algilamalarindaki
degisme; tcretler, istthdam diizeyi, satis ve kar marjlar1 hakkinda gelecege yonelik
beklentileri de etkiler. Ancak bu etkilerin yoniinii tahmin etmek oldukg¢a zordur.
Ornegin; resmi faiz oranlarmin artmasi, para otoritesinin, ekonomideki biiyiimenin
beklenilenden daha fazla oldugunu diisiindiigli yoniinde algilanabilir. Bu durum,
ekonomik birimlerin gelecege yonelik beklentilerinde ve giivenlerinde 6nemli bir
lyilesme yaratabilir. Diger taraftan, resmi faiz oranlarindaki artis, para otoritesinin
enflasyon hedefini tutturmak amaciyla ekonomik biliylimeyi yavaslatmak istedigi
yoniinde bir sinyal olarak da algilanabilir. Bu durumda, ekonominin gelecegine yonelik

beklentilerde ve giivende bir azalma olabilir (Kasapoglu, 2007: 10).

Para politikas1 eylemlerinin etkisi finansal piyasalar tarafindan Ongoriiliip
ongoriilmemesine baghdir. Para politikasindaki beklenmeyen degismelerin nispeten
giiclii etkisi olacaktir. Para otoritelerinin parasal kosullar iizerindeki kontrolii onlarin
finansal piyasa, Ozellikle de enflasyon bekleyislerini etkileme kabiliyetine baglhdir.
Kredibilitedeki degismeler para politikasinin nihai reel ve nominal etkilerini
degistirebilir. Ote yandan bor¢ sdzlesmelerinin ddentileriyle ilgili belirsizlikler de
onemli bir sorundur. Ornegin daraltici bir para politikasmin sonucu olarak bir
resesyondaki artan belirsizlik iy1 ve kotii kredi risklerinin birbirinden ayirt edilmesini
gliglestirir. Bu nedenle artan belirsizlik finansal piyasalardaki enformasyonu daha
asimetrik hale getirir ve ters se¢cim ve ahlaki riziko sorunlarinda énemli artiglar olur. Bu
durum odiingleri engeller ve bdylece ekonomik faaliyetlerde bir diisiise sebep olur

(Parasiz, 2009: 344).

Belirsizligin var oldugu bir ekonomide finansal piyasalarda asimetrik
enformasyon sorunu giiclenmekte ve iktisadi faaliyetleri ve kredi hacmini daraltan

ahlaki tehlike ve ahlaki risk sorunlar1 belirgin hale gelmektedir ( De Bondt, 1998: 8).

Finansal sistem dahilinde artan belirsizlik, fon saglayanlarin yatirim firsatlar
arasindan se¢im yapmalarmi ve kredi riskini Olgmelerini zorlastirmaktadir. Fon
saglayanlar, asimetrik bilgi dagilimin asmaya calisirken, belirsizligin artmasi, sonug
olarak yatirima yonelecek olan tasarruf miktarmin azalmasina ve ekonomik aktivitenin

yavaslamasina neden olmaktadir. Belirsizligi arttiran bir¢ok neden bulunmaktadir.
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Bunlar arasinda mali sektorde ya da mali sektor dist bir kurulusun iflasi, resesyon gibi
ekonomik nedenler, gelismekte olan iilkelerde yasanan siyasi ve politik istikrarsizliklar
ve hiikiimet politikalarinin gelecekteki durumu hususundaki belirsizlikler sayilabilir

(Mishkin, 1998: 6).

Para politikasmin beklentiler iizerinde yarattig1 etkiler asagidaki gibi ifade

edilebilir:

ME| =P PS|=p W|=P-C | vel | =Y 1

Para otoritesinin siki para politikas1 uygulayacagma dair olusan beklentiler
(M®|), hisse senedi fiyatinin diismesine (P®]), dolayisiyla hane halkinin servetinin ve
firmanm net degerinin azalmasina yol agmaktadir. Hane halki tiiketim harcamalarini
firmalar ise yatirimlari i¢in gerekli olan sermaye mali alimlarini azaltacaktir (C ve 1)).
Sonug olarak iiretimde diisiis meydana gelecektir (Y|). Para politikasmin beklentiler
araciligiyla aktarilmasmin varlik fiyatlar1 aktarimmdan farki, para politikasinin
gozlenen bir degisiklik olmadan reel kesim iizerinde etkiler yaratmasidir (Norrbin,

2000: 11).
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IKiNCi BOLUM
PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI: KREDI KANALI
2.1. PARASAL AKTARIM MEKANIZMASININ KREDi KANALI

Son yillarda, parasal aktarim mekanizmasmin isleyisi konusunda genis bir
literatiir olusmustur. Daha Onceleri genellikle aktarim mekanizmasinda faiz kanali
kullanilrken finansal piyasalardaki yeni gelismeler, liberallesme c¢abalari, yasanan
bankacilik krizleri ve kredilerin geri 6denmemesi sorununun énemli boyutlara ulagsmasi,
para politikalarinin ekonomi iizerine etkisinin aktariminda, para ve tahvilden olusan iki
varlikli yapinin yetersiz kalmasma ve kredi piyasasmnin dneminin artmasina neden

olmustur (Gtir, 2003: 27).

Kredi kanalinin varligint savunanlara gore, bu kanal parasal aktarma
mekanizmasinda bulunan kara kutuyu agmaya yonelik bir ¢aba olup, geleneksel para/
faiz kanalma ayr1 bir alternatif ya da ayr1 olarak mevcut olan bir kanal olarak
goriilmemektedir. Aksine, geleneksel faiz haddi etkilerini artiran, ¢ogaltan ve
zenginlestiren faktorler seti olarak goriilmektedir. Diger bir deyisle kredi kanali
goriigiine gore, parasal aktarma mekanizmasinda faizin 6nemi azalmamakta, kredi
piyasalarinda asimetrik bilginin varligi nedeniyle geleneksel teorinin ileri siirdiigii
etkiler nedeniyle artirmakta ve yasanan olaylar1 daha 1yi agiklayabilmektedir (Erdemil,

2006: 161).

Kredi kanali, para arzinda meydana gelen degisim sonucunda kredi arzinin nasil
etkilendigini ve kredi arzindaki degisimin reel degiskenler lizerinde ne gibi etkilere

sahip oldugunu incelemektedir (Inan, 2001: 3).

Kredi kanal1 para politikas1 sokunun yayilmasmin ve genislemesinin 6nemli bir
faktorii olarak finansal piyasa eksikliklerine agirlik vermektedir, bu ise mali hizlandiran
etkisi olarak isimlendirilmektedir (De Bont, 1997: 5). Diger bir degisle mali hizlandiran
kiigiik faiz degisimlerinin yatirimlar {izerindeki etkisinin bilanco etkisi ile

giiclendirilmesidir (Cecchetti, 1995: 83).

Kredi kanalin1 agiklayabilmek i¢in en basit yol, s6z konusu yaklagimin getirdigi
yeniliklerin ve doldurdugu bosluklarin geleneksel “para yaklagimi” olarak ortaya

konulmasidir (Kashyap ve Stein, 1994).
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Parasal aktarim mekanizmasi geleneksel para goriisii ve kredi goriisti seklinde
bir ayrima tabi tutulmaktadir. Bunlardan para goriisii, uygulanan para politikasinin reel
ekonomiye aktariminda faiz oranlarinda meydana gelen degismelerin yatirimlar
tizerindeki etkisini dikkate alirken, kredi goriisii parasal aktarim mekanizmasinda
bankalarin &nemli rol oynadigi1 savunmaktadir. iki goriis arasinda gdze carpan en

onemli farkliliklar tablo 2.1.’de gosterilmistir (Cengiz, 2009: 238):

Tablo 2.1. Para Goriisii ve Kredi Goriisii Arasindaki Farkhhklar

PARA GORUSU KREDI GORUSU
Para goriisii para ve tahvilden olugmak tizere Para goriisiiniin para ve tahvil ile sekillenen
sadece iki varlig1 dikkate alir. finansal varlik yapisini, bu varliklara krediyi de

ekleyerek degistirmektedir.

Para politikasi reel ekonomiyi faiz oranlari ve Bankalarin kredi goriisiindeki rolii aktiftir.
dolayistyla sermaye maliyeti {izerinden dolayli Mekanizma, daraltici para politikasinin ardindan
olarak etkilemektedir. bankalarm kredi hacmini kismasi ve kredi

arzindaki daralmaya bagl olarak banka bagimlist
firmalarin yatirimlarini azaltmak zorunda kalmasi

seklinde islemektedir.
Para goriisii miikemmel isleyen bir finansal Kredi goriisiinde piyasa aksakligina neden olan
piyasa varsayimina dayanir. asimetrik enformasyon probleminin varligindan

yola ¢ikilmaktadir. Bilgi eksiklikleri, islem
maliyetleri gibi piyasa aksakliklar1 ve kredi
biiyiikliikleri {izerinde 6nemle durmakta ve bu
unsurlarin kredi piyasasindaki durumunu temel
almaktadir.

Kaynak:(Cecchetti, 1999: 13; Cecchetti, 1995: 85-87; Bernanke, 1999: 55-57;Bernanke, 1988: 3-11; De
Bondt, 1997: 7-8).

Parasal aktarim mekanizmasinin kredi yaklasimma gore analizlere, para ve
tahville birlikte, “krediler” de dahil edilmektedir. Boylece kredi yaklasiminda,
bankalarin hem para hem de kredi yaratma fonksiyonu yer alir (Dale ve Handle, 1993).
Bu sekilde, para politikasi etkilerini sadece tahvil faiz orani {izerinde degil, ayni
zamanda banka kredisi lizerinde de hissettirecekti (Bernanke ve Gertler, 1995 :28-29).
Para goriisiine ise finansal aracilar (6rnegin, bankalar) kendi bilangolarinin varlik tarafi

itibariyle herhangi bir 6zel bir konumda bulunmamaktadir. Bununla beraber, bankacilik
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sistemi mevduat kabul ederek para yaratmaktadir, bu durum bankalar1 bilangolarmnin

pasif tarafi itibariyle 6zel bir konuma getirmektedir (Hubbard, 1995: 63).

Parasal aktarim mekanizmasinin kredi kanalin1 anlayabilmek icin ti¢ aktifli bir
model kullanabiliriz: para, tahvil ve kredi. Bankalar agisindan kredi, tahvilin miikkemmel
olmayan bir ikamesidir. U¢ aktifli bu modelde, bagimsiz bir kredilendirme davranis
olusturabilmek i¢in bir varsayima daha ihtiyacimiz vardir. Bu varsayima gore tahvil ve
para birbirlerini miikemmelen ikame etmektedirler. Tahvil i¢in tam etkin bir ikinci el

piyasa vardir ve bankalar likidite ihtiyaclari i¢in tahvil de tutabilmektedirler.

Bu varsaymmi daha rahat inceleyebilmek i¢in, para otoritelerinin daraltici bir para
politikasina yoneldigini varsayalim. Para ve tahvil birbirlerini miikemmelen ikame
ettikleri i¢in hane halklari minimum diizeyde para ve maksimum diizeyde bono
tutmaktadirlar ve bu durumu degistirme ihtiyaci duymazlar. Bu nedenle faiz hadleri

uyum saglamak zorunda kalmaz ve parasal kanal ¢alismaz.

Parasal kanalin ¢alismamasina karsin, kredi kanali ¢alisir. Bankalar, maksimum
diizeyde kredi ve minimum — sadece likidite ihtiyaclar1 ve toplam alinmasi planlanan
risk diizeyinin elverdigi 6l¢iide - bono tutmaktadirlar. Daraltic1 para politikast sonucu
yiikselen faizler, bankalarin kredi arzmni diisiirmesine neden olurlar. Gerileyen kredi
arzi, firmalarin alternatif finansman kaynaklarina sahip olmadigini varsaydigimizda

milli geliri diisiiriir (Inan, 2001: 6).

Sonug olarak, sekil 2.1°de de agikca goriildiigii iizere, banka rezervlerindeki
azalig, LM egrisini sola dogru ve CC egrisini asag1 dogru kaydirarak reel gayri safi milli

hasilay1 (GSMH) azaltmaktadir (Cambazoglu, 2010: 40).
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v* i Hasila (GSMH)

Sekil 2.1. Kredi Kanah: CC- LM Egrisi
Kaynak: Freixas ve Rochet (1997: 164).

Bernanke ve Blinder modelinin, LM ve CC egrilerine etkisi Tablo 2.2’de daha
net goriilmektedir. Bernanke ve Blinder modelinin, gelir, para, kredi ve faiz oranlari
olmak iizere goOzlemlenebilen makroekonomik degiskenlerin ne ydnde etkiledigi
gosterilmektedir. Bu dogrultuda, Bernanke ve Blinder modelinde, soklarin
gozlemlenebilen makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisinin Ongorildiglini
sOylemek miimkiindiir. Dolayisiyla, kredinin hedef degisken olarak segilmesi

durumunda daha iyi sonuglar elde edilebilecegi soylenebilir (Cambazoglu, 2010: 40).

Tablo 2.2. Soklarin Gozlemlenebilen Degiskenler Uzerindeki Etkisi

Kaynak: Bernanke ve Blinder (1988: 438).
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Kredide gozlemlenen yavaslama veya diisme, ya talep yanli faktorlerden ya da
arz yanlh faktorlerden kaynaklanmaktadir. Kredinin fiyatia (yani faizine) veya oranina
bakildiginda krediye iliskin talebin fiyat dis1 faktorlere bagh olarak da diisebilecegi
ifade edilmektedir. Genel olarak, arz-talep egrisinden hareket ederek kredi arz ve talep
egrilerinin hareketlerine baktigimizda bilinen birtakim sonuglara ulasmak miimkiindiir.
Bu durum sekil2.2 ’de gosterilmektedir, tek mal tek fiyatin varsayildig: piyasa kosullari
altinda hem maddi teminat, vade ve karsilikli yiikiimliiliikkler gibi kredi oranlarini, hem
de oranlar digindaki kredi kosullarin1 icermektedir. Makroekonomik agidan bu tip bir
kayma, ya ekonomik faaliyetlerdeki veya yapisal faktorlerdeki- vergi kodlari, yeni
teknolojik ilerleme ve borglularin gelirlerinin krediye orani gibi bozukluklardan dolayi,
kredi talebinin de diismesi sonucu olusabilir. Yapisal degisikliklerden kaynaklanan
kredi talep kaymalarina rastlanilmayacaktir. Ekonomide konjonktiirel zayifliga neden

olan kredi talebindeki kaymalar ise siradan olacaktir (Iscan, 2003: 33-34).

Kﬂ&dl Fiyati D
D, S(k.g.z)
\\‘\
N\
VN
E T \\
; ~
i R e P\ (y.x)
3 i \
S N N D
N D,
" Kredi Miktari
c, C

Sekil 2.2. Kredi Talep ve Arz1

Kaynak: Akhtar (1993-1994).
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Sekil 2.3 Kredi Talep ve Arz
Kaynak: Akhtar (1993-1994).

Piyasada denge, kredi piyasasmin tam enformasyon ile miikemmel islemesi
halinde, faiz orani vasitasiyla saglanir. Krediler denge faiz oranindan etkin bir sekilde
kullanicilara aktarilirlar. Ancak bu ideal durum, asimetrik enformasyon sorunu

yiiziinden ¢ogu zaman gegerli olmamaktadir (Stiglitz ve Weiss, 1981: 393-395).
2.1.1. Asimetrik Bilgi

Ozellikle 1990’11 yillarda Ben Bernanke, Mark Getrler, Anil Kashyap, Jeremy
Stein, Dawid Wilcow gibi Yeni Keynesyen iktisat¢min yaptigir ¢alismalarda parasal
etkilerin reel ekonomik faaliyetlere aktarilmasinda geleneksel faiz haddi kanalinin
aciklayiciliginin disiik bulunmasi bir¢ok iktisat¢iyr kredi piyasalarindaki eksik bilgi ve
diger stirtiinmelerin para politikasinin giiclinii aciklamaya yardim edip etmeyecegini
arastirmaya yoneltmis ve para politikasi aktarma mekanizmasinda kredi kanali goriisi

ortaya ¢ikmistir (Erdemil, 2006: 161).

Asimetrik bilgi sorununun en yaygin oldugu piyasalardan biri kredi piyasasidir.
Diger piyasalarda oldugu gibi kredi piyasasinda da, bu tiir sorunlarin olusmasi, hem sz
konusu piyasalarda aksakliklara neden olmakta, hem de genel anlamda ekonomiye zarar
vermektedir (Erdogan, 2008: 3). Diger bir bakis acisiyla kredi piyasalarinda ahlaki risk
ve ters se¢cim gibi asimetrik bilgi sorunlarmin biiyiimesi finansal piyasalarin verimli

yatrimlarim finansmani i¢in gereken aracilik islevini yerine getiremez hale gelmesine
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yol agmakta bu da finansal krizlerin ve ekonomik dalgalanmalarin baslica sebepleri

arasinda yer almaktadir (Mishkin, 2003).

Kredi kanali bir baslangi¢ para politikas1 sokunun yayilmasinda ve biiyiimesinde
temel bir faktor olarak finansal piyasalardaki aksakliklar iizerinde odaklanmaktadir. Bu
olguya finansal hizlandirm etkisi adi verilmektedir. Kredi piyasasindaki aksakliklar
farkli finans kaynaklar1 arasinda eksik ikame edilebilirlik yaratir. Oto finansman ve
kredi arasindaki agiklik maliyetine digsal finans primi (DFP) denir (Parasiz, 2007: 342).
Bu teoriye gore digsal finansman priminin biiytikligi kredi piyasalarindaki aksakliklar:
yansitir. Kredi piyasasindaki eksiklikler ise bor¢ verenlerin alacagi beklenen getiri ile
potansiyel bor¢lananlarm yiiz yiize kaldig1 maliyetleri farklilastirmaktadir. Kredi kanali
goriisiine gore, agik piyasa faiz oranlarini artiran ya da azaltan para politikasindaki bir
degisme, dissal finansman primini de aym yonde degistirme egiliminde olacaktir

(Erdemil, 2006: 161).

Kredi kanali banka bilangolarmin aktif tarafinin 6nemini vurgulamaktadir.
Ayrica, kredi kanalinda, 6zellikle kiiclik firma ve hane halklar1 olmak {izere genis bir
bor¢lu grubu icin banka kredilerine alternatif bir baska digsal finans kaynaginin
olmadig1 fikri bulunmaktadir. Bilgiye dayali piyasa aksakliklar1 bor¢lularn acik
piyasada hisse senedi ihra¢ maliyetlerini 6nemli dl¢lide yiikselttiginden, bor¢lular digsal
finans kaynagi olarak dncelikle banka kredilerine dayanmaktadir. Bundan dolay1, banka
kredilerinin akigindaki herhangi bir aksaklik 6nemli bir reel etki yaratmaktadir (Getrler

ve Gilcchrist, 1993: 45).

Dis finansman primi, borglanicinin net degeri ile ters orantilidir. Ekonomide
olumsuz bir sok sebebiyle firmanin nakit akiglarinin, likit varliklarinin ve teminatlarinin
degerinin azalmasi firmanin net degerinin azalmasina yol agar. Net degerdeki azalma
firmanm dis finansman ihtiyacini ve dis finansman primini arttirir, ters secim ve ahlaki
risk problemleri nedeniyle firmanin kredi bulmasi zorlasir. Bu durum ilk sokun etkisini
kuvvetlendirerek bor¢lanicinin yatirim ve harcamalarinda, toplam talep ve iiretimde
diisiise sebep olur (Cavusoglu, 2010: 19). Bu noktada parasal aktarimin kredi kanal,
firmalarin dig finansman acisindan bankalara bagimli oldugunu varsaymaktadir.

(Erdemil, 2006: 161).
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Kredi goriisiinde, finansal piyasalardaki asimetrik bilgi maliyetlerini azaltmasi
nedeniyle bankalara 6zel bir 6nem verilmekte ve bankalarin sadece para yaratma
fonksiyonu tizerinde duran geleneksel kanalin aksine, kredi yaratma fonksiyonu da
dikkate alinmaktadir. Biiylik firmalar banka kredileri disinda hisse senedi ve tahvil
piyasalar1 araciligiyla da fon saglama imkanina sahipken, kiigiik firmalar ve hane halk1
fon ihtiyaglarimi karsilarken asimetrik bilgi problemi nedeniyle bankalarin araciligina
ihtiya¢ duyarlar cilinkii kiiciik firmalar hakkinda bilgi edinme maliyetlerinin ve iflas
riskinin yliksek olmasi, bor¢ verenler i¢cin maliyetleri ylikseltmektedir. Bankalarin bilgi
edinme ve kredi izlemedeki uzmanliklar1 kiigiik firmalara daha diisiik faiz oranlariyla
bor¢ verme imkani saglamaktadir. Hane halki i¢in de banka kredilerinin tam ikamesi
yoktur. Bu nedenlerle, hane halki ve kiiciik firmalar bankalara bagimli olmaktadirlar

(Cavusoglu, 2010: 17).

Boylece hem finansal sistem igerisinde bankalara 6zel bir onem verilmekte, hem
de asimetrik enformasyonun para politikasinin ve/veya parasal soklarin ekonominin reel

kesimi tizerindeki etkisi ile ilgili yeni bir a¢iklama gelismektedir (Erdemil, 2006: 161).

Kredi iligkisi i¢indeki taraflarin sunduklari bilgiler, kredi sozlesmelerinin
yapisint belirlemede, kredi piyasasinin borglanici ve bor¢ vereni verimli olarak
eslestirme kabiliyeti lizerinde, faiz oranlarinin belirlenmesinde ve kredinin borglanicilar

arasinda dagitilmasinda olduk¢a 6nemlidir (Walsh, 1998).

Kredi piyasasindaki asimetrik enformasyon fon talep eden borg¢lanicinin yatirim
projesi ve bu projenin getirisi hakkinda potansiyel borg saglayicilardan daha fazla bilgi
sahibi olmasmndan kaynaklanmaktadir. Asimetrik enformasyon “islemden Once
(exante)” ve “islemden sonra (ex-post)” olarak ortaya c¢ikabilir (Claus ve Smith,1999:
9).Para politikasinin aktarim mekanizmasinda kredi kanalmin rolii, kredi iliskisi
icindeki taraflar arasindaki asimetrik bilgi sonucu ortaya ¢ikan ters secim ve ahlaki

tehlike problemlerinin etkisiyle belirlenir (Walsh, 1998).

Asimetrik bilgi sorunu, ters secim ve ahlaki tehlike sonucu kredi tayinlamasi

olarak kendini gostermektedir.
2.1.1.1. Ters Se¢im

Kredi piyasalarinda ters se¢im problemi, taraflar arasinda kredi sozlesmesi

yapilmadan once kredi verenlerin kredi verdikleri kisilerin tiim 6zelliklerini bilmemeleri
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nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Kredi verenin, kredi alanin risk derecesi ve krediyi geri
O0deme yetene§i konusunda yeterince bilgiye sahip olmamasi ters se¢ime neden

olmaktadir (Kutlar ve Sarikaya, 2003: 2).
Ters Sec¢im asagidaki ii¢ durumun piyasadaki varligi halinde ortaya ¢ikar:

1. Piyasadaki katilimcilari bir grubunun sézlesme Oncesinde gizli bir bilgiye

sahip olmasi.

2. Piyasadaki katilimcilarin sozlesmeye iligkin kararlarmin bu gizli bilgiye

dayanmast.

3. Bu bilginin, piyasadaki bilgi sahibi olmayan diger katilimcilarin menfaatine

aykir1 bir durum yaratmasi.

Ters secimin yukarida sirali 6zellikleri; asimetrik bilgiye dayali bu problemin

s0zlesme Oncesinde ortaya ¢iktigini gostermektedir (Colell and Whinston, 1995: 436.)

Ters se¢im sorunu, bir sézlesmeden dnce olusan, en istekli kredi miisterisinin
potansiyel “koti* bor¢lu (6diing aldig1 borglar1 zamaninda ve tiim yiikiimliiliikleri ile
beraber geri 6deyemeyecek durumda olan giivensiz kredi sahipleri) oldugu asimetrik
bilgi sorunudur. Dolayisiyla, ters se¢im sorunu s6z konusu ise finansal piyasalarda tersi
(arzu edilmeyen) sonuglar verecek (6rnegin, krediyi geri 6demeyecek) miisteri se¢imi

yapilmasi olasilig1 yliksektir (Miisliimov ve Aras, 2004).

Ters se¢im problemine yoOnelik Mishkin (2000b: 34-47)’in Orne8i oldukca
aciklayic1 bir drnektir. Ornege gore S ve L kredi almak isteyen iki yatirimer firmadir. L,
ancak odeyebileceginden emin oldugu yatirimlar s6z konusu oldugunda borglanan
ithtiyatlt bir yatirimcidir. S ise tam aksine kisa zamanda yiiksek getiri saglayacak ¢ok
riskli yatirimlar s6z konusu oldugunda kredi talep etmeye ihtiya¢ duyan bir yatirimcidir.
Boyle bir durumda eger yatirimcilara yonelik enformasyon, asimetrik olmazsa veya her
iki yatirimcmin da krediyi verimli yatirimlarda degerlendirecegi kesin olarak bilinirse
herhangi bir problem olmamaktadir. Ancak, uygulamada da gorildiigi gibi
enformasyonun, krediyi verenler tarafindan bilinmedigi durumda, kredinin kime plase
edilecegi kredi veren acisindan onemli bir sorundur. Kredi vericilerin yiiksek riske
sahip, geri donmeme ihtimali yiiksek olan yatirimlara kredi vermek istememelerine

ragmen, yatirimcilardan krediyi almaya yonelik en fazla israrcit S’ nin olmasi, kredinin
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cok yiiksek ihtimalle S’ ye verilmesine sebep olur. Krediyi alma konusunda temkinli
yatirimel olan L’ ye oranla ¢ok daha 1srarci olan S’ ye kredinin plase edilmesi, ters
se¢cimi meydana getirir veya ters se¢im olasilig1 yiiziinden kredi verilmeme durumunu
s0z konusu olur. Her iki durumda da L gibi ihtiyath bir yatirimei, yatirimlari i¢in

gereksinim duydugu krediyi alamayacaktir (Tuncay, 2008: 43).

Bir firmanin yeni ige aldig1 bir is¢inin yetenekleri konusunda is¢iden daha az
bilgiye sahip olmasi, bir otomobil sigorta sirketinin sigortaladigi kisinin siiriiciiliitk
yetenegi konusunda o kisiden daha az bilgiye sahip olmasi, kullanilmis araba
piyasasindaki bir saticinin arabasinin niteligi (arabanin iy1 bir araba mi1 yoksa kotii bir
araba m1 oldugu) konusunda alicilardan daha fazla bilgiye sahip olmasi, ters se¢cime

(s6zlesme Oncesi asimetrik bilgiye) o6rnek olarak gosterilebilir (Hubbard, 2008: 265).

Ex ante asimetrik bilgiye verilebilecek en belirgin 6rnek, Gresham Kanunu’ndan
(kotii para iy1 parayr piyasadan diglar) yola cikarak Akerlof’un asimetrik bilgiyi,
kullanilmis araba piyasasiyla agiklamasidir (Akerlof, 1970: 488-500).

Asimetrik bilgi, George Akerloff’un “The Market of Lemons* adl1 makalesiyle
ortaya konulmustur. Akerloff, makalesinde iyi ve kotii kullanilmig arabalarin satiginin
yapildig1 ikinci el araba piyasasinda, saticinin arabalarin 1yi kullanilip kullanilmamis
oldugunu ya da kotii kullanilip kullanilmamis oldugunu bildigi halde, alicinin arabanin
1yi olup olmadigini bilmedigini; yani alic1 ve satic1 arasindaki iliskide bilgi asimetrisinin

bulundugunu ifade etmektedir.

Akerloff, bu durum i¢in eksik bilgiye dayanan bir agiklama getirmektedir. Bu
pazarda bazi arabalarin alindiktan ancak bir siire sonra anlasilacak bazi kusurlar1 vardir.
Bunlar “ limonlar ” olarak tanimlanir. Buna sahip olanlar fiyati diisiiriip hemen satmak
isteyeceklerdir. Ancak pazarda ayni zamanda iyi durumda olan arabalarda mevcuttur.
Fiyatin diismesi ile iyi olan arabalarin saticilar1 arabalarin1 diislik fiyata satmak yerine
ellerinde tutmaya karar verebilirler. Bu durum, pazardaki ortalama kaliteyi diisiirecektir.

Fiyatin diismesi bir ters se¢im etkisi yaratacaktir.

Fiyatin diismesi ile birlikte kalitenin de diismesi alicilar tarafindan istenmeyen
bir durum ortaya ¢ikaracak ve pazarda saticilar azalacaktir (Akerlof, 1970: 490). Ikinci

el araba piyasasinda bulunan arabalarin ¢ogu limon olacagi i¢in iyi durumdaki arabalar
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ikinci el araba piyasasma girmeyecekler sonucta kotii iy1yi piyasadan kovacaktir (Aras,

2002: 195).

Ikinci el araba piyasasinda alim-sattm yapan taraflarm sahip olduklar:
enformasyondaki asimetri nedeniyle ortaya ¢ikan limon problemi, finansal piyasalarda
da s6z konusu olmaktadir. Bu durumda, finansal sistemin isleyisindeki etkinlik ortadan
kalkacagi icin finansal sistem fonlarin reel kesime kanalize edilmesi islevini yerine
getiremeyecek ve reel ekonomik aktivitede sorunlar yasanacaktir (Orhan ve Erdogan,

2005: 203-205).

Akerlof, bu yorumlarin1 kredi piyasasi ile soyle biitlinlestirmistir: Yiiksek
risklilik derecesine sahip fon talep edenler (lemon), risklilik derecesi diisiik ve
kredibilitesi yliksek olan fon talep edenleri piyasadan diglamaktadir. Cilinkii yiiksek faiz
oranlarinda kredi temin edebilme durumu var oldugunda, sadece piyasada limonlar
kalmaktadir. Risklilik derecesi diisiik ve kredibilitesi yiiksek olan fon talep edenler, bu
kosullar altinda yliksek risk primi O6demek istemediklerinden piyasadan
cekilmektedirler. Akerlof, 6zellikle azgelismis iilkelerin (Giiney Asya, Hindistan gibi)
kredi piyasalarinda limon sorununun ortaya ¢iktigmi savunmustur (Akerlof, 1970: 488-

500).

Kullanilmis araba piyasalarinda asimetrik bilgi sorununun {istesinden, bu tiir
arabalar1 para karsiliginda gozden gegiren tamircilere gostererek gelinebilir. Ya da bu
tiir arabalar i¢cin araba saticilar1 garanti verebilir. Buna karsin kredi piyasalarinda ¢esitli
aract kurumlarm; bankalar, hayat sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1 (pension funds),
komisyoncular gibi, bilginin toplanmasi, projelerin ve kredi talebinde bulunanlarin
degerlendirilmesi ve kredi verildikten sonra alicinin performansmin gozlenmesi gibi
onemli yikimliiliikkleri vardir. Bircok iktisat¢1 bankalar ve benzeri kuruluslarin kredi
piyasalarinda biiyiik 6nemi oldugunu diistinmektedir. Buna sebep olarak da, banka ve
araclt kurumlarm bilgiye sahip olmayan insanlarm tasarruflarinin kredi olarak
verilmesinde daha kolay bilgiye ulagabilmeleri ve degerlendirmenin bu kurumlarca daha

kolay yapilmasi gosterilebilir (Erdogan, 2008: 5).

Kisaca Ters se¢im, taraflar arasinda sdzlesme yapilmadan 6nce ortaya ¢ikan bir
asimetrik enformasyon sorunu olup, sakli enformasyondan kaynaklanmaktadir. Sakl

enformasyon, piyasadaki taraflardan birisinin kendisi hakkinda bildigi, diger tarafin ise
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bilmek istedigi fakat 6grenemedigi seydir (Okte, 2001: 2). Alicilar kendileri ile ilgili
bilgilerin hepsini ac¢iklamadiklarindan ters se¢im durumu ortaya ¢ikar. Diirlist olmayan
alicilarin borglarin1 6dememe ihtimali yiiksektir. Bu durumda, bankalarin teminat
istemesi bir 6n eleme (screening) araci olarak kullanilabilir. Eger alict bankaya olan
borcunu 6demezse, banka bu anlagsmay1 bozar ve teminat1 paraya c¢evirir (Ghatak vd.,

2002: 9).

Son zamanlarda, Amerikan piyasalarinda gozlemlenen tutsat (mortgage)
problemleri, ters se¢im probleminin en belirgin 6zelliklerini tasimaktadir. Once, ddeme
kapasitesi diisiik kisilere konut kredisi verilmis ve konut satin almak icin bagvuruda
bulunanlardan sadece gelirlerini belirtmeleri istenmis ancak bunu kanitlamalar1
istenmemistir. Bunun yaninda, uyarlanabilen oranli veya alternatif A olarak adlandirilan
tiirdeki bor¢lanmalarda, borg talebinde bulunanlardan finansal durumlarma iliskin daha
az durum-bildirim dokiimanlar: istendigi kaydedilmistir. Bunun sonucunda, kredilerin
geri doniisiinde sikint1 yasayan finans kuruluslar1 krize girmis ve piyasalarda zarar
yazan tutsat (mortgage) fonlar1 birbirini izlemistir. Ardindan finans kuruluslari
birbirlerine olan glivenini kaybetmis ve kredi arzini diisiirmiistiir. Biitlin bunlar, diisiik
kaliteli kredi isteyenlerin piyasada sayilarmin artmasma ve kredi verenlerin de ters

se¢imlerde bulunmalarina neden olmustur (Erdogan, 2008: 3).
Ters se¢cimin maliyetlerini diisiirmenin yollar1 arasinda;
1) Bilginin dogrudan a¢ilmasmin saglanmasi ile
ii) Ipotek ve net degerin oynadigi roller gosterilebilir.

Endiistrilesmis iilkelerin ¢ogunda hiikiimetler, finansal piyasalarda tahvil satan
firmalara bilgi agilimi sart1 koymuslardir. Amerika’da hiikiimet halka agik sirketlere
standart muhasebe metotlariyla hazirlanmis finansal bildirilerini agiklama zorunlulugu
getirmistir. Bu tip agiklamalar ters secim maliyetlerini diisiiriirler; fakat bu maliyeti iki
nedenden dolay1 ortadan kaldiramazlar. Birincisi, bazi iyi firmalarin, yatirimcilarin
degerlendirme yapmasini saglayacak yeterli bilgiyi veremeyecek kadar yeni olmasi;
ikincisi ise, kotii firmalarin bilgiyi en iyimser goriintiide sunma ihtimalleridir (Hubbard,

2008: 265-266).

Teminat istenmesi bankalar tarafindan alicilarin kendi 6zel bilgilerine gore

kendilerine uygun kontrati segmelerini saglar (Igawa ve Kanatas, 1990). Asimetrik
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bilgiden avantaj saglamayi1 borg¢lulara daha yiiksek maliyetli hale getirmek icin
yatrimceilar borglulara kendi hisselerinin bir kismimni ipotek olarak koymay:r sart
koyarlar (Dokur, 2005: 26). Yiiksek risk grubundaki alicilar, genelde diisiik teminat ve
yiiksek faiz oranlarim tercih ettiklerinden, bankalar teminat istemlerini arttirdiklarinda

piyasadan ¢ekilen alicilar kendilerini belli edeceklerdir (Bester, 1985).

Bu durumda, bankalarin teminat istemesi bir 6n eleme (screening) araci olarak
kullanilabilir. Bunun yaninda kredi taymlamasi, faiz oranlarimin arttirilmasi ve bilginin
paylasimi da diiriist alic1 ile diiriist olmayan aliciy1 ayut etmede kullanilir. Eger alict
bankaya olan borcunu 6demezse, banka bu anlagsmay1 bozar ve teminat1 paraya gevirir

(Ghatak vd., 2002: 9).
2.1.1.2. Ahlaki Tehlike Sorunu

Ahlaki tehlike; sozlesmeden sonra olusan, ekonomik islemin taraflarindan
birinin, yalnizca kendisinin ¢ikar saglayacagi ahlaki olmayan faaliyetlerde bulunarak,
islemin diger tarafin1 zarara ugratma tehlikesine neden olan asimetrik bilgi sorunudur.
Bu ahlaki olmayan faaliyetler veya davranislar, ekonomik islemin 6ziinii tlimiiyle
degistirmektedir ve taraflardan yalnizca birine menfaat saglama tehlikesine sahiptir

(Cakmakli, 2005: 45).

Islemden sonra bir asimetrik enformasyon sdz konusu olup proje
tamamlandiktan sonra, projenin getirisi ile ilgili bilgiye sadece borclanicinin sahip
olmasi durumunu ifade eder (Claus ve Smith, 1999: 9). Ahlaki tehlike sakli faaliyetten
kaynaklanmaktadir. Sakli faaliyet, ekonomik iliskide bir tarafin faaliyetinin digeri
tarafindan gozlenmemesidir (Okte, 2001: 2). Bu arzu edilmeyen faaliyetler veya
davranislar, kredinin geri ddenmeme riskini dnemli 6lgiide artirmaktadir. Ahlaki tehlike
durumu s6z konusu ise, kredi alan yiiksek riskli projelere yatirim yapmakta; yiiksek
getiri kazanwrsa, bundan kazangli ¢ikmakta; sermayeyi kaybeder ise, kaybmn onemli
kismi1 kredi verene yiiklenmektedir. Ahlaki tehlike durumlarinda, finansal sistem 6diing
verecegi kaynagi kaybetmektense, ¢ok az sayida giivenilir miisteriye kredi agmayi tercih
etmekte, bu durum ise finansal sistemin etkin g¢aligmasini engellemekte ve pazar
dengesinin birinci en 1yi dengesinden sapmasia yol agmaktadir (Aras ve Miisliimov,
2004: 3). Firma sahiplerinin c¢alistirdig1 isci ya da miidiirlerin ne kadar disiplinli

calistiklar1 konusunda yeterli bilgiye sahip olmamasi, bir sigorta sirketinin sigortalanan
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kisilerin kaza, yangin, hastalik gibi sigorta risklerine karsi ne kadar tedbirli
davrandiklar1 konusunda daha az bilgiye sahip olmasi, miisterisine kredi veren bir
bankanin miisterisinin bu krediyi rasyonel bir sekilde kullanip kullanmadigi konusunda
az bilgiye sahip olmasi, ahlaki tehlike sorununa 6rnek olarak gosterilebilir (Senyiiz,

2008: 69).

Ahlaki tehlike ilk olarak saglik sigortasi piyasasindaki sorunlara atifta
bulunulmak i¢in kullanilmistir. Sigortayr ortaya ¢ikaran faktor bireylerin yasamlari
boyunca belirsizliklere ve risklere maruz kalmalaridir. Sigorta sistemi bagimsiz riskleri
bircok insan iizerine yayarak bir baska deyisle bir havuzda toplayarak riskleri ve
belirsizlikleri ortadan kaldiwrmaktadir (Akerlof, 1970: 489). Ancak Arrow sigorta
piyasasimin isleyisini engelleyen 6nemli bir piyasa aksakligini ortaya ¢ikarmistir (Begg
vd., 2001: 224). Soyle ki; sigorta marjinal maliyeti diisiirerek asir1 sigorta kullanimina
neden olmaktadir. Daha agik bir ifadeyle, sigorta sistemi igerisine daha fazla insan
girdikce sigorta ucuzlamakta ama bu bireyler sigorta nedeniyle normalde
yapmayacaklar1 davranislari sergilemeye baslamaktadirlar. Ornegin arabasmi hirsizhiga
kars1 sigortalayan bir kimse (vekil) bu sigortanin giivencesi nedeniyle daha dikkatsizce
davranip anahtarlarin1 kontak iizerinde birakabilirken, arabalarina sigorta yaptirmayan
kimseler bu konuda ¢ok daha fazla dikkatli davranmaktadirlar. Sigorta yaptiranlarin bu
gizli davranisi; sektoriin gelismesini engelleyen en 6nemli faktorlerden biridir. Cilinkii
sigorta sirketleri (asil), sigorta yaptiranlarin (vekil) sigorta yaptirmadan onceki gibi,
tedbirli olmalar1 varsayimmi ile police fiyatlarin1 belirlerler. Ancak ahlaki tehlike
nedeniyle tahmin edinilenin {izerinde bir riskle kars1 karsiya kalirlar. Bir baska deyisle
police fiyat1 sigorta sirketinin maruz kalacagi riskin ¢ok altinda kalarak sigorta
sirketlerinin zarar etmesine neden olur. Ancak bir¢cok kez sigorta sirketleri sdzlesme
imzalandiktan sonra bilgi asimetrisinin olusabilecegini 6ngoriirler. Bu nedenle police
fiyatlar1 en yliksek risk diizeyine gore belirlenir. Bu durumda da ahlaki tehlike sigortay1
zorlastiran ve pahalilagtiran bir problem olarak ortaya cikar. Bu gergek sigorta
literatiirtinde ahlaki tehlikenin; sigortalanan bireylerin zarar arttirict goriinmeyen

egilimleri olarak tanimlanmasina neden olmustur (Dickerson, 1963: 535).

Ahlaki tehlike sorunu; bor¢ alan aldigi fonu nasil kullandigi konusunda
kreditorden daha ¢ok bilgiye sahip oldugundan kredit6riin katlanmasi1 gereken maliyeti

arttirir (Yimaz, 2003: 37).
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Ahlaki tehlike sorunu;
* Bankalarin sermaye yeterliliginin azalmasina,
» Bankalarin kredi riskinin artmasma,
* Bankalarin doviz pozisyonu riskinin artmasina,
» Bankalarin likidite riskinin artmasina,
* Bankalarin gelir-gider dengesinin gelirler aleyhine bozulmasina,
* Mevduatlara daha yiiksek faiz oranlar1 6denmesine,

* Bankalarin temsilcilik maliyetlerinin artmasina neden olmaktadir (Hubbard,

2008: 269).

Firmalarin s6zlesmelere ger¢ekten uyup uymadiklarini izlemek i¢in bankalar
denetleme yoluyla bor¢luyu takip ederler. Soyle ki: Bankalar, kredi vermeden 6nce ve
sonra bor¢lunun nakit akimimin (CF) dogrulugunu ve tutarliligini muhasebe kayitlari
vasitasiyla denetlemektedirler. Boylelikle, bor¢lunun beyanlarmin dogrulugu kontrol
edilmektedir. Eger denetleme sonucunda aksi bir durumun varligi tespit edilirse,
bankalar, bor¢lularin tiim nakdine (teminatlarina) el koymaktadirlar. Bankalar, her
muhasebe denetimi i¢in belli bir maliyete (c) katlanmaktadirlar. Denetleme maliyeti,
denetleme gorevini ifa eden denetleyiciye (mali analist, muhasebeci, eksper) ve avukata

Odenen tutar ile diger bankacilik masraflarindan olusmaktadir.

Denetleme maliyetini agiklamak icin, bor¢lunun nakit akimiyla ilgili {ic olas1

durum ele alinmaktadir (Bebczuk, 2003):

CF3 > CF2 > CF1

Yukaridaki esitsizlikte, ‘CF’ bor¢lunun nakit akimini gostermektedir. Bu
durumda, bankalar, bor¢lularm tiim nakit akimmi (CF1, CF2 ve CF3) bilmektedirler.
Ancak, bankalar bor¢lularin diiriistliigii hakkinda higbir bilgeye sahip degildirler.

Ayrica, kredi sozlesmesinden dolay1 bankalarin, ters bir durumda (6dememe
olasilig1) bor¢lularin nakdine herhangi bir zamanda el koyabilme olasilig1 mevcuttur. Bu

durumda, bor¢lular nakit akimi konusunda yanlis bilgi vermekten ka¢mmaktadirlar.
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Baska bir ifadeyle, ger¢cekte bor¢lunun nakit akim durumu CF1 iken, borglular bu
durumda nakit akim durumunu CF3 veya CF2 olarak deklare edememektedirler. Eger
bor¢lu nakit akimmi CF1 olarak beyan ederse, bankalar bu durumda her zaman

muhasebe denetimine bagvurmaktadirlar (Bebczuk, 2003).

Yatirim projesinin basarisiz olmasi durumda, olusacak maliyeti (zarar1) kismen
ya da tamamen bankalar iistlenmektedir. Bankalar, projenin basarisizligi durumunda
kredi i¢in teminat almis olsalar dahi zarara ugramaktadirlar. Sonu¢ olarak, bankalar,
ahlaki tehlike sorununa engel olmak i¢in kredi taymlamasma gitmektedirler (Hubbard,

2008).

Tersi se¢cim ve ahlaki tehlike gibi problemlerden dogan “Kredi Taymlamasi”
(credit rationing) olgusu aktarim mekanizmasinin analizi agisindan Onemli

cikarsamalara sahiptir (De Bondt, 1998: 9)
2.1.1.3. Kredi Taymlamasi

Hem ters se¢cim hem de ahlaki tehlike nedeniyle, kredi piyasasinda kredi talebi
kredi arzindan yiiksek olsa da faizlerin yilikselmesi sart degildir. Kredi faizinin belli bir
esik degerin lizerine ¢ikmasi, finansal kurumun beklenen getirisini disiirebilir. Bu
durumda, o faiz diizeyinin tizerindeki bir faizden kredi almak isteyen olsa bile, finansal
kurum o miisteriye kredi agmayabilir. Bu duruma kredi taymlamasi deniliyor (Ozatay,

2001: 228).

Kredi taymlamasi, bor¢ almak isteyenlerin mevcut faiz oranindan bor¢lanmaya
razi olmalarina ragmen bankalarin verecekleri krediyi sinirlandirmalar1 sebebiyle
istedikleri krediyi alamamalar1 olarak tanimlanmaktadir (Kutlar ve Sarikaya, 2003: 4).
Kredi taymlamasi, yiiksek kredi faizleri karsisinda piyasada kotii miisterilerin
bollagsacagini, bu durumun ise tersi se¢im sorunu yaratarak bankalarin bir kredi

sinirlamasi igerisine girecegini dngdrmektedir (Tas, 2006: 47).

Bankalar, kredi talebinin kredi arzini astig1 durumda iki tip kredi taymlamasina

yonelmektedirler (Hubbard, 2008):

1. Bankalar, fon talep edenlerin kredi bagvurularini onaylayip, krediyi tahsis
etmekle birlikte, kredi limitini sinirlandirmaktadirlar. Baska bir ifadeyle, bankalar talep

edilen limitin altinda bir limiti bor¢lunun kullanimma sunmaktadirlar,
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2. Bankalar, kredi bagvurusunu tamamen yok sayabilmektedir. Kredi basvurular1
icinde ayn1 goziiken ancak bazilarmin kredi temin edebildigi ve digerlerin ise, piyasa
faiz oranin {iistiinde faiz 6demeyi ve daha fazla teminat vermeyi teklif etmelerine

ragmen kredi temin edemedigi durumu ifade etmektedir.

Birinci tip kredi tayinlamasi, ahlaki tehlike olasiligini azaltmaktadir. Bagka bir
ifadeyle, ahlaki tehlikenin yol acacagi olas1 zararlar azaltilmaktadir. Ciinkii bor¢lunun
kullanabilir limitini smirlandirmak, geri 6deme olasiligini arttirmaktadir. Bu tip kredi
taymnlamasi, bankalar i¢in en giivenilir yontemdir. Ornegin; bireyin veya isletmenin
kredi kart1 limiti Odeyebilecegi orandayken, bankanm limit yiikseltmesi, onlar1
Odeyebileceginden fazla harcama yapmaya yonlendirmektedir. Bu da, ahlaki tehlikeyi

artirmaktadir.

Ikinci tip kredi tayilamasi da ters se¢im olasiligmn1 azaltmaktadir. Eger bankalar
faiz oranlarmi yiikseltirlerse, kredi piyasasinda sadece yliksek risk grubundaki borg¢lular
kalacak ve diistik risk grubu piyasadan g¢ekilecektir. Bu durumda bankalar ters segime
yonlenebilecektir. Tim bunlar1 engellemek icin bankalar, kredi faiz oranim
yiikseltmeyip, bazi1 kredi taleplerini tamamen reddedebilmektedir. Ancak, baz1 diisiik
risk sahibi kredi talep edenlerin kredi basvurular1 yok sayilabildiginden, bu tip bir kredi

taymlamasi ekonomi i¢in maliyetli olmaktadir.

Secim sorunu ile karsilasan bankalar, geri 6deme yeterliligi yliksek olanlar ile
diisiik olan miisterileri birbirinden ayirmalidir. Ciinkii krediyi veren kurum, miisterinin
“saglam” ya da “riskli” miisteri olup olmadig1 konusunda bir bilgiye sahip degildir
(Stiglitz, 1981: 393). Bankalar i¢in beklenen getiri, kredinin geri 6deme olasiliga
dayanmaktadir. Bu nedenle, bankalar, krediyi geri 6deme olasilig1 yiiksek olan tipleri
tespit etmelidirler. Bankalar icin, bor¢lu tipinin tespiti olduk¢a zordur (Cambazoglu,

2010: 53-57).

Ayrica, kredi talebinde bulunanlarin elenmesinde cesitli eleme yOntemleri
kullanilmaktadir. Kredi talep edenlerin, kredi faizini 6deme istekliligi, eleme
yontemlerinden biridir. Yiiksek faiz 6demeye istekli olanlar, ortalama olarak yiiksek
risk grubundadir. Cilinkii kredi talep edenler, yiiksek faizi kabul ederken, krediyi geri

O0deme ihtimallerinin diigiik oldugunu bilmektedirler. Faiz oranlar1 yiikseldiginde
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onlarin ortalama riskliligi ylikselmekte ve bankalarmn karliliklar1 azaltmaktadir

(Cambazoglu, 2010: 55).

Biitiin bu nedenlerden dolay1 Sekil 2.4te de goriildiigli gibi, bankanin beklenen
getirisi faiz oranindan daha yavas bir hizda artar ve bir noktadan sonra da azaliwr.
Bankanm getirisinin maksimum oldugu noktadaki faiz orani optimum faiz orani olarak
tanimlanir ve sekilde ™ * ile gdsterilmektedir. Bilindigi tizere hem kredi arzi1 hem de
talebi faiz oraninin bir fonksiyonudur ve kredi arzi bankanin beklenen getirisi »* *
diizeyinde faiz orani tarafindan belirlenmektedir. Geleneksel analiz, krediye olan talebin
yiiksek olmasi durumunda tatmin olmamis kredi alicilarinin bankaya, taleple arzin
esitlenecegi noktaya kadar, daha fazla faiz 6demeyi teklif edeceklerini iddia etmektedir.
Taleple arz esit olmamakla beraber denge faiz oram1 #* * dir ve banka »~ * oranindan
daha fazla 6demeyi teklif eden kredi alicisina riskli grup oldugunu bildigi i¢in kredi

vermeyecektir.

Bankalara Beklenen
Geri Odeme

» Faiz Oran

Sekil 2.4. Bankalara Maksimum Geri Doniisiimii Saglayan Faiz Oram
Kaynak: Stiglitz ve Weiss (1981: 394).

Stiglitz ve Weiss (1981) sadece riskli alicilarin yiiksek faiz oraninda kredi
almaya istekli olmalarindan dolayi, bankalarin faiz oranlarini arttirmalarinin ters se¢cim
sorununu daha da kétiilestirecegini gostermislerdir. Bu yilizden, bor¢ verenler, fazla
talebi faiz oranlarini arttirmak yerine, kredi taymnlamasi denge durumu ile ortadan

kaldirmaya caligmalar1 daha akilc1 olacaktir (Erdogan, 2008: 8-9).
2.1.1.4. Asimetrik Bilgi Sorununa Kars1 Ahnan Onlemler

Bankalarin piyasalarda diger aracilara gore daha iistiin konumda olmalari,

asimetrik bilgi ve bagl sorunlarin hafifletilmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Kredi
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piyasasinda ters se¢im sorununun ¢oziimii, kredi talep edenlerin iyi incelenmesini
gerektirirken, ahlaki tehlike sorununun ¢6ziimii miisterinin krediyi aldiktan sonra iyi
izlenmesini gerektirmektedir. Bankalarm kredi almak i¢in bagvuruda bulunanlari siki bir
incelemeye tabi tutarlar. Miisterinin incelenmesi islemlerinde, 6zel bilgi iireten
kuruluslarin verileri kullanilabilecegi gibi, bankalarin kendi istihbarat birimlerinden
elde ettikleri bilgilerde kullanilabilir. Banka, bir finansal araci olarak bilgi iiretimi

konusunda uzmanlagmis bir kurumdur (Mishkin, 1998: 203-204).

Kredi piyasalarinda asimetrik bilginin tek bir ¢6ziimii bulunmamaktadir.
Asimetrik bilgi problemine getirilen ¢6ziim Onerileri asagidaki tablo 2.3 de

gosterilmistir.

Tablo 2.3. Ahlaki Tehlike ve Ters Secim Problemlerinin Coziimii

Ters Secim ve
Ahlaki Tehlike

Riskin
Dagitilmas

" Fonlar :

Tasarruf Fonlar

Sahipler Getiriler Getiriler Borg Alanlar
* L ——————

- tyi ve kta riskleri ayin - Beklentiler hakkinda kisisel

e t“rlghh!- ot ainmiss bidkdnd
- Fonlarin nasil kullaniddigine ;.. on |a;-,”|1 Kuskamiig hakkinca
izleyemer 1gisel bilgi

Ciiziimler

- Bilginin kamuoyuna agiklanmas:,
- Hitkiimet dizenlemeleri,

- Teminat va da belli bir net deger
istemek,

- Borgla finansmana yvinelmek,

- Finansal aracilardan
vararlanmak..

Kaynak: Hubbard (2002: 269).

Ik 6nce yapilmasi gereken asimetrik bilginin olusmasmin ve kullanimmin
engellenmesi i¢in piyasa diizenlemelerinin yapilmasidir. Ancak bu diizenlemeler bilgiyi

artrma ve herkese esit dagilimhi olma gibi 6zellikleri tasimalidir. Diger bir yol da
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bankalarin kendi aralarinda veri bankalar1 olusturmalari ya da profesyonel kurumlar
tarafindan enformasyon iiretiminin gergeklestirilmesi yoluyla bir sistemin olusturularak,

bilginin bu sistem lizerinden satis yoluyla saglanmasidir (Aras ve Miisliimov, 2004).

Asimetrik bilgiyi 6nlemenin ve tasarrufgular ile 6diing veren kurumlart menkul
kiymet ihra¢ eden kurumlar hakkinda bilgilendirmenin bir yolu, 6zel sirketlerin (6rnegin
kredi derecelendirme kuruluglar1) bu firmalarla ilgili bilgileri yaymlayarak miisterilerine
satmalaridir. Ancak bu yontem, bedavacilik sorununu da beraberinde getirebilmektedir.
Bu hizmetler i¢cin 6deme yapmamis olan bazi kisiler veya kurumlar da, bu sirketlerin
hizmetlerinden yararlanabilirler. Boyle bir sirketin miisterisinin aldig1 yatirim karari, bu
hizmet i¢cin higbir bedel 6ddememis olan bedavaci tarafindan aynen uygulanabilir

(Dokur, 2005: 35).

Piyasadaki bilginin arttirilmasina yonelik olan ¢6ziim 6nerilerinden biri de kamu
diizenlemeleri yoluyla finansal piyasalarda seffafligin artirilarak piyasa disiplinin
saglanmasidir. Bunlar, mali tablolarin belli standartlara gére diizenlenmesi ve periyodik
olarak halka ag¢iklanma zorunlulugunun getirilmesi ile aleniyet (disclosure) ilkelerinin

benimsenmesi seklindeki uygulamalardir (Mishkin, 2004: 177).

Finansal piyasalar, ahlaki tehlike sorunuyla bas edebilmek i¢in borg
kontratlarinda kisitlayic1 sozlesmeler uygularlar. Bor¢ vermede en c¢ok kullanilan
kisitlayic1 sdzlesme, bor¢lunun risk almasmi sinirlayan sdzlesmelerdir. Ornegin, borg
veren bor¢ alanin sadece belirli mallar1 almasina izin verebilir. Kisitlayict sdzlesmelerin
ikinci tiirti, bor¢ alanm net degerin belirli bir minimum diizeyini korumasini sart tutar.

(Hubbard, 2008: 269).

Net deger diizeyinin korumanin amaci ¢ok fazla risk alinmasini onlemektir.
Girisimei veya firma yoneticisinin kendi fonlarmmi da riske etmelerini saglamak,
firmanin ¢ok riskli yatirimlardan uzak durmasmi saglar. Firma yOneticisinin katkida
bulundugu net deger arttikca, ahlaki tehlike probleminin ortaya ¢ikma olasiligi
azalirken, firmanin bor¢ alma kabiliyeti de artar (Beyhan, 2003: 31).

Bagka bir tiir kisitlayict s6zlesme ise, bor¢ alanin yatirimciya ipotek vermesini
sarta baglar (Hubbard, 2008: 269). Kredi piyasasinda 6diing verenler, asimetrik bilgiden
kaynaklanan kredinin geri 6denmeme riskini azaltabilmek icin, bor¢ludan teminat

isterler. Kredi sézlesmesinin onemli bir unsuru olan teminat sayesinde, miisteri igin
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kredi almak kolaylasir. Ayrica kredi kart1 kullanicilarmin ge¢mis bilgilerine
ulasabilmeyi miimkiin kilan merkezi bir bilgilendirme sisteminin kurulmasi da, kredi
piyasasindaki asimetrik bilgiden kaynaklanan piyasa basarisizligint onlemenin bir

yoludur (Ekiz, 2006: 45).
2.2. KREDi KANALI SINIFLANDIRMASI

Kredi kanalma gore, kredi piyasasindaki gecici dalgalanmalar siki para
politikasinin uygulandigi donemlerde artmaktadir. Bu durum dis finansman priminde (i¢
ve dis finansman fonlar1 arasindaki farkta) artisa ve dolayisiyla para politikasinin reel
ekonomi iizerindeki etkisinin ¢ogalmasma neden olmaktadir. Kredi kanali teorisine
gore, para politikasinin faiz oranlar1 iizerindeki dogrudan etkisi dis finansman
primindeki i¢sel degisikliklerle biiylimektedir (Mishkin, 1998: 63). Dis finansman
priminin biylkligl, kredi verenlerin beklenen getirileri ile potansiyel borglularin
maliyetleri arasindaki farki yonlendiren kredi piyasalarindaki aksaklar1 yansitmaktadir.
Kredi kanalinda, agik piyasa faiz oranlarmi yiikselten ya da diisiiren bir para politikasi,
aynt yonde dis finansman primini de degistirmektedir. Para politikasinin genis
anlamiyla tamimlanan bor¢lanma maliyeti tizerindeki ilave etkisi nedeniyle reel

faaliyetlerde nihai etki daha da biliytimektedir (Giindiiz, 2001: 14).

Merkez bankalariin dis finansman primi tizerindeki etkisi, olas1 iki baglanti ile
aciklanmaktadir. Birincisi, dar kredi kanali olarak da bilinen banka kredi kanalidir.
Banka kredi kanali, parasal uygulamalarin, mevduat bankalarmnin kredi arzlari
lizerindeki olas: etkileri iizerine odaklanmaktadir. Ikincisi ise, genis kredi kanalidir.
Genis kredi kanali, bilanco kanali (balance sheet channel) veya finansal hizlandiran
(financial accelerator) olarak da adlandirilmaktadir. Bilanco kanali, para politikasi
degisimlerinin, bor¢lularin bilangolar1 ve gelir beyanlar1 (bor¢ alanlarin net
zenginlikleri, nakit akis1 ve likit varliklar1 gibi degiskenleri icermektedir)iizerindeki
olas1 etkilerini agiklamaktadir (Cecchetti, 1995; Neyer, 2007; Bernanke ve Gertler,
1995).

Kisacasi, Kredi kanali iki ana mekanizma {izerinden isler. Bu mekanizmalardan
biri banka kredisi kanali, digeri ise bilanco kanalidir. Banka kredisi kanali; genisletici/
daraltic1 bir para politikasi sonucu bankacilik sisteminin firmalar kesimine toplam kredi

verme yeteneginin artmasi/azalmasi seklinde isler. Buna karsilik bilangco kanali ise,

60



bankalardan kredi almis olan firmalar kesiminin uygulanan para politikast sonucu
bilangolarmin degisiminden dolay1 kredi alma yeteneklerinin degismesi yoluyla isler

(Inan, 2001: 3).
2.2.1. Banka Kredi Kanal

Banka kredileri kanali, bankalarin, kredi piyasalarindaki asimetrik enformasyon
sorununu ¢ozebilecek araclara sahip olmalar1 nedeniyle, finansal sistem igerisinde 6zel
bir rol oynamalarina dayandirilmaktadir (Mishkin, 1995: 7). Bunun sebebi, bankalarin
kredi piyasalarinda goriilen asimetrik enformasyon sorununu ¢oézebilecek kurumlar
olmasidir. Eger bankalar bilgi {iretimi konusunda uzmanlagmissa ve miisteri ile uzun
donemli bir iliski icerisindeyse, 6diing alanlar1 gozlemlemede diger kurumlardan daha
etkin olacaktir (Hallstein, 1999). Bu durum, bankacilik sektoriine farkli bir misyon
yiiklemekte ve diger iktisadi ajanlardan farkli bir rol oynadiklarini gdstermektedir

(Kashyap, 1994).

Kredi goriisiinde, finansal piyasalardaki asimetrik bilgi maliyetlerini azaltmasi
nedeniyle bankalara 6zel bir 6nem verilmekte ve bankalarin sadece para yaratma
fonksiyonu tlizerinde duran geleneksel kanalin aksin, kredi yaratma fonksiyonu da
dikkate almmaktadrr (Cavusoglu, 2010: 17). Ornegin Kredi kanalinda, asimetrik
enformasyondan dolay1 piyasada menkul kiymet ihra¢ ederek kaynak saglayamayan
kiiciik ve orta Olgekli firmalar banka kredilerine bagimli hale gelmektedir. Bankalarca
riskli algilanmalar1 halinde bu firmalarin dis finansman primleri artmakta veya bu
firmalar kredi taymlamasina maruz kalmaktadir (Cengiz, 2009: 236). Dolayisiyla
asimetrik bilginin varlig1 halinde firmalarin finansal yapt ve durumu Onemli hale
gelmekte ve firmalarin yatirim davraniglar1 etkilenmektedir (Greenwald ve Stiglitz,
1990: 160). Merkez Bankasinin banka kredi arzimi etkileme derecesi ve borg¢lananlarin
banka kredilerine bagimlilik derecesi ne kadar yiiksek olursa kredi kanalinin 6nemi de o

Ol¢ii de fazla olmaktadir (Disyatat ve Vongsinsirikul, 2003: 401).

Banka kredisi kanalinin 6n varsayimm para politikasi ile banka kredi arzinin
etkilenebildigidir (Ashcraft ve Murillo, 2007) Diger bir degisle banka kredisi kanalinin
isleyisi daraltici para politikasinin ardindan bankalarn ek fon yaratma sikintisi igine
diisecekleri ve bunun sonucunda banka kredilerinde bir azalma olusacagi varsayimina

dayanmaktadir (Erdogan, 2006: 33).
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Sik1 para politikasi izlendiginde bankalarin mevduatlarinda da bir azalma olur.
Odiingler ve diger aktifler arasindaki eksik ikame nedeniyle bankalar ddiing arzlarini
azaltarak portfoylerini yeniden ayarlarlar. Eger odiing arzi azalirsa, genel olarak
bankalar 6diing verme faiz oranlarini yiikseltirler. Boylece 6diing arzindaki bir azalmay1
DFP deki bir artis eslik eder. Ciinkii bankayla is yapan odiing alicilarin faaliyetleri
azalmistir. Bankalar 6diinglerin faiz oranlarini yiikseltmek yerine kredi tayinlamasina
gidebilirler. Baz1 6diing alicilarin biitiin fiyatlarda 6diing almaya istekli olmalari
karsisinda kredi talepleri geri cevriliyorsa kredi taymnlamasma gidilir. Boylece 6diing
vericiler ¢ok muhtemelen en aza krediye deger ddiin¢ alicilara kredi vermemis olur

(Parasiz, 2009: 342).

Banka kredi kanalinin isleyisini asamalar halinde su sekilde siralayabiliriz

(Cengiz, 2009: 236).
1. Merkez bankasi daraltici para politikas1t uygulamakta,
2. Rezervleri azalan bankalar kredi arzin1 kismakta,
3. Banka bagimlis1 kiiciik firmalarin harcamalar1 azalmakta,

Para otoriteleri acik piyasa islemleri vasitasiyla bankacilik sistemine tahvil
sattiklarinda, diger sartlar veri olmak kaydiyla banka rezervleri iizerindeki baski
artmaktadir. Rezervler lizerindeki baski, banka bilangolarinda banka yiikiimliiliikklerinin
(mevduatlarin) azalmasi ile sonuglanir. Bankalarin portfdylerinde krediler ile tahviller
arasindaki ikame esnekliginin tam olmamasi, mevduatlardaki azalmanin bilango esitligi
geregi aktiflerde de (krediler) azalmaya, kredi faizlerinin yiikselmesine neden
olmaktadir. Ancak 6diing fon talep edenler banka kredileri disinda alternatif finansman
kaynaklarina yonelerek banka kredilerine olan taleplerini azalttiklarinda, kredi faiz
oranlarindaki yiikselme smirli olmaktadir (Thornton, 1994: 31).Bu noktada finansman
kaynagi olarak banka kredilerine bagimli, 6diin¢ alicilarin varligmin 6nemi ortaya
cikmaktadir. Banka kredilerine bagimli 6diing alicilarin sayis1 arttikca kredi arz

degisimlerinin reel ekonomi tizerindeki etkileri yiikselmektedir (Cakmakli, 2005: 122).

62



2.2.1.1. Banka Kredi Kanah Etkinligi
2.2.1.1.1. Firma Finansmani

Banka kredisi aktarim mekanizmasinimn etkinligi firmalar agisindan banka
kredisinin 6zel bir konumda olmasina baglhdir. Firmalarm alternatif fon imkénlar1 sinirl
ise banka kredi arzini etkileyen parasal de§isimin reel etkileri ortaya ¢ikabilir. Finans
sisteminin yapis1 ve unsurlari, firmalar agisindan banka kredileri ve alternatif finansman

kaynaklarmin goérece 6neminin agikliga kavusturulmasi agisindan 6nem kazanmaktadir

(Bozoklu, 2005: 62-63).

Firmalarin sermaye yapilari, finans literatiiriiniin 6nemli konularindan birini
olusturmaktadir. Sermaye yapisinin iki 6nemli arac1 6z kaynak ve yabanci kaynaklardir.
Yabanci kaynaklarin en 6nemli unsurlarindan birisi de banka kredileridir. Firmalarin
kaynak yapist i¢inde, banka kredilerinin agirhigi 6zellikle gelismekte olan iilkelerde

kendini gostermektedir (Eksi, 2009: 1).

Finansal araciligin gelismedigi, yatirimlarin genellikle kisisel tasarruflar ve
dagitilmamis kérlar gibi i¢ finansman kaynaklariyla finanse edildigi ekonomilerde, para
politikasinin toplam talep tizerindeki etkisi siirli olmaktadir. Ciinkii bu durumda hane
halki ve firmalarin banka kredileriyle finansmana bagimlilik dereceleri diisiik olmakta
ve bu da para politikasindaki degisimlerden daha az etkilenmeleri sonucunu
dogurmaktadir. Gelismis ekonomilerde ise tasarruflarin biiylik bir kismi bankalar
tarafindan degerlendirilmekte ve yatirimlarin biiyiik bir kismu da banka kredileriyle
finanse edilmektedir. Bu da toplam talebin para politikasindaki degismelere

duyarhiligini arttrmaktadir (Karaca, 2010: 63).

Banka kredi kanalinin etkin c¢alisabilmesi i¢in gerekli kosullardan biri banka
kredileri ve diger finansman yontemlerinin (menkul kiymetler) bankalarin ve firmalarin

bilancolarinda birbirlerinin tam ikamesi olmamalaridir (Tiirkkan, 2004: 17).

Biiyiik ve tanmnmis firmalar, tahvil ve hisse senedi piyasalar1 araciligiyla kredi
piyasalarina dogrudan ulasabilmektedir. Fakat kiigiik firmalar genelde bu imkanlardan
yoksundur. Ciinkii tasarruf sahibi hane halklarinm bu firmalar hakkinda bilgi saglamasi
ve kredibilitelerini degerlendirmesi ¢ok zor ve maliyetlidir. Ote yandan bu firmalarm da
hane halklarini1 ters se¢im ve ahlaki tehlike problemlerine sahip olmadiklar1 konusunda

ikna etmeleri oldukea giictiir. Fakat bankalarin araya girmesiyle bu zorluklar asilmakta

63



ve maliyetler asagiya c¢ekilmektedir. Boylece oOzellikle kiigiik firmalar i¢cin banka
kredileri temel bor¢lanma kaynagi haline gelmektedir. Bu durum, para politikasinin,
banka kredilerine bagimli kii¢iik firmalar iizerinde daha biiyiik etkiye sahip oldugu
anlamina da gelmektedir (Iscan, 2003: 20-21).

Sonug olarak, net servetleri ve nakit akimlar1 zayif olan iktisadi birimler siki
para politikalarindan daha fazla etkilenmektedir (Cakmakli, 2005).Bu varsayimin
gecerliligi, teoride genellikle asimetrik bilgi paradigmasindan 6diing alinan kavramlarla
tartisilmaktadir. SOyle ki; banka kredisi ve finansman bonolarmin birbirleriyle tam
ikame olabilmeleri i¢in diger benzesmesi gereken unsurlar1 bir an i¢in goz ardi etsek

bile- bu menkulleri satin alacak olanlarin risk algilarinin benzesmesi gerekmektedir.

Finansman bonosu hane halkina ihra¢ edilen bir menkul kiymettir. Hane halkinin
firma hakkindaki bilgisi ise o firmaya bor¢ verecek ve daha sonra da firmay1 diizenli
olarak gozetleyip denetleyecek Olglide yiiksek olmali ve bu yiiksek diizeyinde
tutulmalidir. Agiktir ki bilgi tiretmek ve bu bilgiyi canli tutmanin yliksek bir maliyeti
vardir. Bu maliyetin hane halki mensuplarmin diisiik diizeydeki tasarruflari i¢cin agir bir
yiik oldugunu rahatlikla diisiinebiliriz. Bu nedenle ya hane halki firmaya hicbir sekilde
bor¢ vermeyecek, ya da tek tek her hane halki mensubu icin bu isi yapacak olan bir
gozetleyici vekile (delegated monitor) ihtiya¢c duyacaktir. Bu gozetleyici vekil kiiglik
modelimizde agik bir sekilde finansal aracilar, yani bankalardir. Bankalar hane halkinin
mevduatini sabit bir faizle toplar, bu kaynaklar1 firmalar hakkinda topladiklar1 bilgi seti
paralelinde firmalar arasinda dagitirlar. Dolayisi ile bu bakis agisindan bankalarin esas
islevi borg alanlar hakkinda bilgi iiretmek ve kaynak tahsis kararini bu bilgi setine gore

vermektir.

Firmalar, ihra¢ edecekleri finansman bonolarinin yanlis se¢cim (adverse
selection) ya da ahlaki sakinca (moral hazard) gibi sorunlar1 olmadigini hane halkina
ispatlamak icin bir finansal araciya ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu ihtiya¢ da finansman
bonosu ihraci ile banka kredisi kullanmanin neden birbirini milkemmelen ikame eden
finansman bigimleri olamayacagini ortaya koymaktadir (Inan, 2001: 6). Dolayisiyla,
gercek diinyada, diger borglanma ve tasarruf enstriimanlar1 banka kredileri ve
mevduatlarmi tam olarak ikame edemezler. Bu durum bankalarin, kredi piyasasindaki

asimetrik bilgi problemini azaltiyor olmalarindan kaynaklanmaktadir. Borglanict ile
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bor¢ veren arasindaki asimetrik bilgi problemi, bir¢ok piyasa gibi, kredi piyasasmnin da
etkin c¢aligmasini engeller. Bu ortamda bankalar, takip etme, gozetleme ve
degerlendirme hususlarindaki uzmanliklar1 ile bu tiir problemleri azaltarak kredi

piyasasinin etkin ¢alismasinda 6zel bir rol oynarlar (Kasapoglu, 2007: 25).

Firmalar a¢isindan c¢ok Onemli bir yabanci kaynak olan banka kredilerinin
kullannm1 ise, c¢ok cesitli faktorlere bagli olabilmektedir. Firmalarin banka kredisi
kullanimini etkileyebilecek faktorlerden birisi de, ekonomik konjonktiirdiir. Ozellikle
ekonomik konjonktiiriin kotii oldugu donemlerde, banka kredisinin kullanimi firmalarin
gelecedi agisindan daha da 6nem arz etmektedir. Ornegin 1998 yillinda G.D. Asya
iilkelerinde meydana gelen krize paralel olarak, daha onceki yillara kiyasla, krizin
yasandig1 , Singapur ve diger Asya lilkelerinde firmalarin kullandig1 kredi miktarlarinda

ciddi diistisler yasanmistir (Mohanty vd., 2006: 13 ).

Ayrica, firmalar vergi planlamasi yapmak zorunda olduklarindan, ortaklar
isletmeye sermaye koymak yerine, kredi kullanimini tercih edebilmekte ve

sermayelerinin vergilendirilmesinden kaginmak istemektedirler (Tiirkkan, 2004: 25).
2.2.1.1.2. Para Otoritesinin Etkinligi

Para otoritelerinin para politikas: araglarmi kullanarak piyasaya miidahale ettigi
varsayildiginda, kredi hacmi {izerindeki etkinin bankalarm sahip oldugu mevduat
miktarma bagli oldugu diisiiniildiigiinde, kredi kanalinin calismasi finansal sistem
icerisinde toplam mevduat miktarinin biiytikliigiine bagl olacaktir. Bu durumda,
bankalarin aktif pasif yapilari ve portfoy tercihlerine dayanan dort durumun kredi
kanalmin etkin bir sekilde isleyip islemeyeceginin anlasilmasi i¢in incelenmesi
gerekmektedir. Bunlardan ilki, banka dis1 finansal aracilarin varligi ve biytkligiidiir.
Banka dis1 finansal aracilarin varligi ve finansal sistem igerisinde 6nemli bir paya sahip
olmalar1 durumunda mevduat dis1 finansal kaynak yiiksek olacaktir. Ikincisi, bankalarin
rezervlerdeki degisime kredilerden ziyade tahvillerinin miktarimi degistirerek tepki
vermeleridir. Ugiinciisii, bankalarin mevduat dis1 kaynak toplama yetenekleridir.
Dordiinciisii, risk tabanli sermaye gerekliliginin varligidir. Bu dort varsayima asagida

ayrintili olarak yer verilmistir (Besballi, 2007: 35-36).

Mishkin para politikas1 aktarma mekanizmasin1 degerlendirerek merkez

bankasinin para politikasin1 en iyi sekilde uygulamasi agisindan c¢esitli sonuglar
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¢ikarmaktadir. Ilk olarak para arzinin daraltilmasinin ya da genisletilmesinin her zaman
kisa donemde nominal faiz oranlarinda bir diisiise ya da artiga neden olacaginin iddia
edilmesi tehlikeli olabilir. Merkez bankalarmmin ¢ogu kisa donem nominal faiz oranlarini
ve tipik olarak da bankalar arasi faiz oranlarini kullandigindan, merkez bankalarmin ve
kamuoyunun para politikasinin durumunun bir gostergesi olarak kisa donem faiz
oranlarina ¢ok fazla agirlik verme tehlikesi mevcuttur. Ikinci olarak kisa ddénem
bor¢lanma araglarmin fiyatlar1 hari¢ diger varlik fiyatlar1 para politikasmin durumu
hakkinda 6nemli bilgiler igcermektedirler, ¢iinkii s6z konusu varlik fiyatlar1 da para
politikas1 aktarma mekanizmasmin 6nemli unsurlaridir. Hisse senedi fiyatlari, doviz
kurlari,, konut ve arsa fiyatlar1 gibi diger varlik fiyatlarinin, parasal aktarma
mekanizmasinin onemli bir unsuru oldugu goriisii hem parasalcilar, hem Keynesyenler
hem de yeni Keynesyenler tarafindan benimsenmistir. Ekonomistler arasinda hangi
parasal aktarma kanalinin en 6nemli oldugu konusunda anlagsmazliklar s6z konusu olsa
da biitiin ekonomistler diger varlik fiyatlarmnin para politikasinin ekonomiyi etkilemede

onemli bir rol iistlendigini kabul etmektedirler (Iscan, 2003: 28).

Bu varsayim geregi finansal sistem igerisinde mevduat dis1 kaynaklarin payi
yiikseldik¢e kredi kanalinin isleyisi zayiflamaktadir. Bu baglamda, ekonomi igerisinde
mevduatin miktar1 ve niteli§ini anlayabilmek i¢in dort unsurun incelenebilecegi
belirtilmisti. Banka dis1 finansal aracilarin varhi§i ve biiyiikligl, bankalarin portfoy
tercihleri yani bankalarin rezervlerdeki degisikliklere kredilerden ziyade menkul
kiymetlerin miktarim1 degistirerek tepki vermesi ve bankalarin mevduat dis1 kaynak
toplama yetenekleri ve bankalara getirilen kisitlamalardan olusan bu dort unsur

incelenecektir.
2.2.1.1.2.1. Banka Dis1 Finansal Aracilarin Varhgi ve Biiyiikliigii

Banka dis1 finansal aracilarin varlig1 ve finansal sistem i¢inde onemli bir paya
sahip olmalar1 durumunda mevduat dis1 finansal kaynak yiiksek olacagi i¢in para
otoritesinin olusturdugu politikanin toplam kredi arzmi etkileme yetenegi azalacaktir
(Inan, 2001: 6). Bu kanalin &nemi, banka dis1 finansal kurumlarin gelismesine ve

finansal yenilikleri bagl olarak giderek azalmaktadir ( Erdemil, 2006: 162).

Finansal deregiilasyon (serbestlestirme) sonucu, bankacilik sektorii ile sermaye

piyasast arasinda aracilik yapan bir¢ok kurum ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum finansal
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piyasalarda derinlesmeyi beraberinde getirir. Finansal derinlesme, finans sektoriinde
yaratilan fonlarin reel kesime aktarilma oranidir. Bu oran yiiksekse finansal derinlesme
yiiksek olacak ve bu da ekonomik biiylime oranini artiracaktir. Oranin diisiik olmasi
halinde ise, finansal derinlesme zayif olacagindan reel sektordeki kaynak yetersizligi

nedeniyle, ekonomik biiylime istenilen diizeyde olamayacaktir (Oksay, 2000: 2).
2.2.1.1.2.2. Bankalarin Portfoy Tercihleri/ Bankalarin Varhk ve Yiikiimliiliikleri

Bankalar kazanclarini1 daha fazla arttirmak icin daha fazla kredi vermek, daha
fazla yatrim yapmak, bunun i¢in de daha fazla fona sahip olmak zorundadir.
Dolayisiyla para otoritelerinin alacaklar1 kararlara gore hareket eden ticari bankalar igin
karlilig1 ve kazanci arttirmanin bir yolu da daha etkin bir pasif yonetimi uygulamak, bir
diger yolu ise aktif yOnetimlerini iyilestirmektir. Bankalarin temelde faaliyet ve

finansman politikalar1 aktif pasif yonetiminden gegmektedir (Iscan, 2003: 5).

Bankalarin varlik ve yiikiimliiliiklerini uygulanan para politikalar1 dogrultusunda
ayarlama bicimleri, kredi arzinin para politikalarindan etkilenip etkilenmedigi
hususunda Onemli bir Olgiittiir. Bankalarm likit aktif/ toplam aktif rasyolarndaki
farkliliklar, siki para politikalarindan farkli etkilenmelerine neden olmaktadir. Siki1 para
politikas1 soku sonrasinda, bankalarm mevduatlar1 azalmaktadir (Cakmakli, 2005: 118-

123).

Kashyap ve Stein (2000), para politikas1 uygulamalari sonucu, bankalarm kredi
davranisinin degistigi, 6zellikle bilangcosu daha az likit olan kiigiik bankalarin daraltici
para politikalar1 sonucu banka mevduatlarinin azaldigi, bu sebeple kredilerini 6nemli

Olciide azaltmak zorunda kaldiklar1 sonucuna ulasmislardir (Kasapoglu, 2007: 29).

Kredi kanalinin c¢aligmasmi engelleyen unsur, bankalarmm uygulanan para
politikas1 sonucu dogacak olan likidite ihtiyaclarini kredilerini azaltarak degil, toplam
tahvil stokunu azaltarak gidermesidir. Bu ihtimalin ger¢ceklesmesi i¢in bankalarin tahvil

stoklarmnmn arzulanan diizeyin iizerinde olmas1 gerekmektedir (inan, 2001:7).

Bankalar kisa vadeli borclanip uzun vadeli kredi vermektedirler. Bu durum
bankalarin aktiflerinin vadesini yiikiimliiliiklerin vadesinden daha uzun hale
getirmektedir. S6z konusu sartlarda uygulanacak bir siki para politikasina bagl olarak
faiz oranlarinin yiikselmesi, uzun vadeye sahip aktiflerin bugiinkii degerinde kisa

vadeye sahip yiikiimliiliklere gore azalmaya neden oldugundan, bankalarin kredi
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arzinda daralma meydana gelmektedir (Claus ve Grimes, 2003: 14). Bankalarin kredi
arzinda meydana gelen daralma, uygulanan para politikalarinin banka rezervleri
iizerindeki etkilerinden kaynaklanmaktadir. Bankalarin rezerv pozisyonlarini etkileyen
para politikas1 uygulamalari, banka bilancolarinin aktif bilesenlerinde degisikliklere

neden olmaktadir (Cakmakli, 2005: 121).

Yabanci kaynaklarin banka kaynaklar1 arasinda biiyiik yer tutmasi bagl basina
bir risk kaynagidir. Banka bu kaynaklarin birden ¢ekilmesi sonucu biiyiik bir finansman
bunalimina diigebilir. Biitiin bunlarin sonucunda, ¢esitli risk unsurlarinin bulunmasi,
Olgiilmesi ve kontrolii, bankanin faaliyetlerini saglikli bir sekilde yiirlitmesi icin

gereklidir (Iscan, 2003: 5-6).
2.2.1.1.2.3. Bankalarin Mevduat Dis1 Kaynak Toplama Yetenegi

Bankalar kredi piyasasi eksikliklerinden mevduat dis1 kaynak temin etme
siirecinden etkilenirler. Bankalar ulusal ve uluslararas: finansal kuruluslardan kaynak
temin etme siirecine girdiklerinde, kreditorler ile aralarinda hazirlanan sézlesmelere
yanstyan asimetrik bilgi sorunu, bankalarin kredi arzina yansimaktadir. Mevduat dis1
kaynak temin etme siirecinde banka bilangolarimin yiikiimliilik kismimnda meydana gelen
sinirlamalar banka bilangolarinin aktif kisminda reel etkiler yaratmaktadir. Banka kredi
kanalmin isleyisi, bu reel etkilerin kredi arzi iizerindeki etkilerine baghdir (Cakmakls,

2005: 122)

Bankalarmm mevduat dis1 kaynak toplama yetenekleri arttik¢a, kredi kanalinin

islemesi o dlciide zorlasir (Inan, 2001: 7).

Daraltic1 para politikas1 karsisinda biiyiik bankalara kiyasla kiigiik bankalarin
kredi arzinin para politikasindan daha fazla etkilendigi hipotezi ortaya atilmustir.
Bankalarm disaridan kaynak saglama ve boylece kredi arzin1 devam ettirme yetenekleri
acisindan banka sermayesinin rolii lizerinde durulmus, daraltici para politikasinin
sermayesi diigiik bankalarin kredi arzini daha fazla etkiledigi sonucuna ulagilmistir

(Cengiz, 2009: 240).
2.2.1.1.2.4. Bankalara Getirilen Kisitlamalar

Glinlimiizde bankalar, ¢ok sayida kisitlamaya tabidir. Bu kisitlamalarin bir

kismi, bankalarin risk {istlenme diizeyini kontrol etme amacmi giiden ihtiyati

68



diizenlemelerdir. ( Risk bazli sermaye yeterlilik kosullari, belli kisi ve kuruluslara
acilacak krediler icin tavan uygulamalari, secici kredi politikalari, diger risk
kisitlamalar1 vb.) Bu tip diizenlemeler, bankalarin toplam risk diizeyini, -basitlestirilmis
modelimizde kredi miktarini- kontrol etmeye doniikk smirlamalar icerir. Bu tip

sinirlamalarin aktarim siireci {izerindeki etkisi tartismalidir (Inan, 2001: 7).

Bankacilik sisteminde tutulan toplam rezervler, para otoritesinin getirdigi
kurallar nedeniyle tutulmasi zorunlu olan rezervler ile bankalarin serbest olarak
tuttuklar1 rezervler toplamindan olusmaktadir. Banka Odiingleri ile para politikasi
uygulamalar1 arasindaki dogrudan iligki, banka mevduatlarina uygulanan zorunlu rezerv
oranindan kaynaklanmaktadir. Bankalar sahip olduklar1 serbest rezervleri olgiisiinde
kredi acabilir ve buna esit miktarda mevduat yaratabilirler. Rezerv oranmdaki
degisimler, bankalarin kredi hacmini, mevduat yaratimlarmi ve para arzini

etkilemektedir (Cakmakli, 2005: 122).

Kisacasi, risk temeli sermaye yeterlilik rasyosu, bankalarin net degerliligine
bagl olarak kredi arz etme yeteneklerini sinirlandirmaktadir. Daraltici parasal sok
donemlerinde bankalarin yasadigi kredi kayiplari, onlarin sermayelerinde azalmaya yol
acmakta ve sermaye kosullarini tutturmaya zorunlu birakmaktadir. Sermaye yapisi

gli¢siizlesen bankalar, kredi arzini1 azaltmaktadirlar (Cambazoglu, 2010: 70).

Bankalarin sermaye yeterlilik oranmnmn yiiksek oldugu durumlarda, varhk
fiyatlarinda diisiisler yasanmasi durumunda bile sermaye yeterliligi saglanabileceginden
dolayr kredi arzinda kisintiya sebebiyet vermeyecektir. Para politikasindaki
degisimlerin, hane halki ile firmalarin bor¢lanma ve harcama davranislari tizerindeki
etkisi, finansal piyasalarin gelismislik diizeyine gore degismektedir (Orhan ve Erdogan,

1990: 1-8).

Bankalar ya bagli olduklar1 grubun veya holdingin sirketlerini fonlamak ya da
kamu kesiminin a¢igmi finanse etmek icin DIBS satin almak zorunda kalmaktadir.
Aslinda, risksiz yiiksek kazang saglayan DIBS’ler bankalar icin cazip bir gelir kaynag1
haline gelmis ve bankalar1 asli fonksiyonlarindan uzaklastirmistir (Gtinal, 2006: 171).

Ornegin; bankalar kamu bor¢lanma senetlerinin en onemli alicis1 haline
gelmisse, getirisi yiiksek ve riski diisiik menkul kiymet stokunu daraltmak yerine, artan

faizler nedeniyle daha riskli hale gelen kredileri kismayi daha karli bulacaktir.
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Dolayisiyla kamu bor¢lanma siirecinin kredi arzindaki daralmay1 arttirdigr ve boylece

kredi kanalin1 giiclendirdigi degerlendirmesi yapilabilir ( Cengiz, 2009: 239-240).

Bir diger faktor ise, mevduat sigortasidir. Mevduat sigortasinin yiiksek olmasi,
banka kredi kanalmin etkin olmasini saglamaktadir. Ciinkii tasarruf sahipleri, bankalarin
Olgegine bakmaksizin tasarruflarii bankalara yatirmaktadirlar. Boylelikle, diisiik
sermayeli bankalar ile yiiksek sermayeli bankalar arasindaki fark azaltmaktadir. Ancak
bu durumda, garantili mevduatlar ve garantisiz mevduat dis1 fonlar arasinda maliyet

farklilig1 ortaya ¢ikmaktadir (Cambazoglu, 2010: 70).
2.2.1.1.3. Fiyat Ayarlamalan

Fiyat uyarlamasi, para politikasmin “ndtr” olmasmi engelleyecek sekilde, tam
olmamalidir. Bunun nedeni, hemen ve tam olarak uyarlanabilmeleri halinde, fiyatlarda
ortaya ¢ikan esit oranl degisikligin, nominal rezervlerdeki degisikligi tamamen ortadan
kaldirmasidir. Kuskusuz, bdyle bir durumda, banka ve firma bilancolarinda reel
terimlerle herhangi bir degisiklik olmayacagi icin, para politikasinin herhangi bir

kanaldan reel etkiler yaratmasi miimkiin olmayacaktir (Iscan, 2003: 20-21).

Merkez Bankasi’nin yaptigi herhangi bir parasal miidahale ilk 6nce finansal
aracilara yansir. Burada firmalar ve hane halki arasinda bir fark ortaya ¢ikar. Firmalar,
finansal aracilara daha yakin calisirlar ve boylece parasal degisikliklere hane halkindan
daha ¢abuk uyum gosterirler. Bu durum, kredi faizlerinin piyasa kosullarma mevduat
faizlerinden daha cabuk tepki gostermesi sonucunu dogurur. Eger firmalari1 banka
bagimli ve hane halkini da banka- bagimli olmayan firmalar diye yorumlarsak, kredi
kanalinin nasil isledigini anlayacak bir varsayima kavusuruz. Boylece bir parasal
daralma kredi faizlerini, mevduat faizlerinden daha once ytikseltir. Bu durum, bankalar1
aktif kompozisyonlarmi ayarlamaya- kredi miktarlarmi daraltmaya — yonlendirir, ¢linkii
aktif tarafinda artan likidite ihtiyaglarmi, pasif tarafinda ayn1 hizla karsilayip
gideremezler. Eger, kredi ve mevduat faizleri milkemmel uyumlu olup, ayni anda
hareket etselerdi bankalarin aktiflerini yeniden diizenleme ihtiyaci dogmaz ve kredi

kanali da ¢alismazd1 (Inan, 2001: 8).
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2.2.2. Bilan¢o Kanah

Para politikasindaki degisiklik, hem hane halkinin toplam harcamalarinda
meydana gelen degisiklik vasitasi ile dayanikli ve dayaniksiz tiiketim mali {ireten
isletmelerin satislarma, hem de faiz oranlarinda ve kredilerde meydana gelen degisim

sebebi ile bu isletmelerin bilangolarina aktarilmaktadir (Lipsey, 1983: 689).

Para politikalarin iliskin uygulamalarmm banka bilangolarinda yaratacagi
degisiklilerin, ekonomik biiyiikliikler lizerinde meydana getirecegi etkinin bilanconun
aktif tarafinda yaratacagi degisimle mi yoksa pasif tarafinda yaratacagi degisimle mi
ortaya ¢iktig1 konusunda belirsizlikler bulunmaktadir (Giir, 2003).Para kanali, para
politikas1 uygulamalarinin bankalarin bilangosunun sadece pasif tarafindaki etkisine;
banka kredi kanali ise, pasif tarafin1 dikkate almakla birlikte 6zellikle aktif tarafindaki
degisimin (banka kredilerini) reel iiretime olan etkisine odaklanmaktadir (Cambazoglu,
2010: 2).

Tablo 2.4’te basitlestirilmis banka bilangosu sunulmaktadir.

Tablo 2.4. Banka Bilancosu
Rezervler Mevduatlar
e Vadeli Mevduatlar

e Vadesiz Mevduatlar

Menkul Kiymetler (Bonolar, tahvil) Bankalara Borglar
Krediler Diger Pasifler
Diger Aktifler Oz sermaye

Bu kanal, parasal daralmanin, bor¢lanicilarin varliklar1 ve karlar1 lizerindeki
potansiyel olumsuz etkisini vurgulamaktadir. Bu etki, bor¢lanicinin net degeri, nakit
akimi ve likit varliklar1 gibi degiskenlerini etkileyerek, risk primini yiikseltmektedir.
Parasal daralma ile tetiklenen faiz oranlarindaki artis, firmanin riskini artirmaktadir.
Ciinkii bu artis firmanm teminat1 olan; karlar1 ve varliklarinin degerini azaltmaktadir

(Domag ve Ferri, 1998: 6).

71



Daraltict para politikast uygulamalari nedeniyle, firmalarin bilancolarinda
bulunan hisse senetlerinin fiyatlarindaki diisiis, firmalarin net degerinin de diismesine
neden olmaktadir (Cakmakli, 2007: 4). Ayrica yiikselen faiz oranlar1 direk olarak
firmalarin faiz giderlerini artirmakta; net akisini azaltmakta ve bor¢ alicinin finansal

pozisyonunu zayiflatmaktadir (Tas, 2006: 56).

Faiz oranlarinin artmasi1 duran varlik niteligindeki alacaklarmn bu giinkii degerini,
kisa vadeli yabanci kaynak niteligindeki bor¢larin bugiinkii degerine oranla ¢cok daha
fazla diisiiriir. Bir bagka deyisle faiz oranlarindaki artigla beraber bilango aktifinin reel
degeri, bilango pasifinin reel degerinden ¢ok daha fazla azalir. Bilangoda aktif pasif
esitligi temel bir ilke oldugundan bilanco pasifindeki 6z sermayenin reel degeri azalarak

bilanco esitligi saglanir. (Babacan, 2007: 27-28)

Bilango kanali, 6diing alicilarin karsi1 karsiya kaldiklar1 dis finansman priminin
finansal pozisyonlarina bagli oldugu teorik argiimanina dayanir (Bernanke vd., 1999:
1345). Ozellikle, 6diing alanlarin, likit varliklar1 ve pazarlanabilir teminat toplamindan
olusan net bilanco degeri ne kadar biiyiikse, o kadar az dig finansman primine
katlanacaklardir. Bu nedenle, giiclii finansal pozisyona sahip firmalar, yatirim
projelerinin daha biiylik bir kismimi 6z kaynaklar1 ile finanse edebilecekler ve ihrag
ettikleri yiikiimliilikleri icin daha fazla teminat gosterebileceklerdir (Bernanke ve
Gertler, 1995: 35). Buradan yola c¢ikarak, bor¢ alan firmalarim bilango degeri,
karsilastigi dis finansman primini ve aldigr kredinin kosullarini etkilediginden,
firmalarin bilango degerindeki dalgalanmalar yatirim kararini etkileyecektir (Bernanke

ve Getrler, 1995: 11-12).

Nakit akimi ise isletmelerin nakit geliri ile nakit harcamalar1 arasindaki fark
olarak tanimlanmaktadir (Mishkin, 1998: 287). Isletmelerin uzun vadeli borglarinin
degil; kisa vadeli borglarinin faiz 6demeleri, nakit akimlarma etki etmektedir. Nakit
akimi kanalinda, parasal genislemeyle nominal faiz oranlarinin diismesi, isletmelerin
nakit akigimi artirmakta ve boylelikle, bilanco yapilar1 diizelmektedir. Bu durum, ters
secimi ve ahlaki tehlikeyi azaltmakta ve dolayisiyla, kredi miktar1 da genislemektedir.
Kredi arzindaki genisleme ise, yatirim harcamalarini ve sonugta, toplam ¢ikt1 miktarini

artirmaktadir (Cambazoglu, 2010: 26)

Sematik olarak stire¢ su sekilde islemektedir (Cambazoglu, 2010: 26) :
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M7 =p 1| =P nakit akisiT =P ters se¢cim| ve ahlaki tehlike| =P krediler?

=p111ise Y1

Hisse senetleri fiyatlarinda (Ps) bir artis yaratan parasal genisleme, firmanin
kredi bagvurusu yaparken kullandig1 teminatlarinin degerini arttirdig: i¢in ahlaki tehlike
ve tersi se¢im olasiliklar1 da azalir. Boylece artan kredi arzi, yatirim kararlar1 banka
kredisine bagh olan firmalarin kararlarimi etkiler ve c¢iktida bir artis gerceklesir

(Cakmakli, 2004).

Bilango kanali da, banka kredileri kanali gibi, kredi piyasalarindaki asimetrik
enformasyon sorununun varligindan kaynaklanmaktadir. Bir firmanin, likit varliklar ile
teminat olarak kabul edilebilen diger varliklarin toplami olarak tanimlanan net degeri ne
kadar distikse, bu firmaya kredi verilmesi siirecinde karsilasilabilecek ters se¢im ve
ahlaki tehlike problemlerinin ortaya c¢ikmasi ihtimali de o kadar yiliksek olacaktir.
Diisiik bir net deger bor¢ verenin daha diisiik degerde bir teminat alabilecegi ve
dolayisiyla ters secimden kaynaklanabilecek zararlarin daha yiiksek olacagi anlamina
gelmektedir. Bu nedenle, net degerde bir gerileme, ters se¢cim olasiligim yiikselterek,
yatirim harcamalarinin finansmani i¢in almabilecek kredilerde bir diistise yol acacaktir.
Firmalarin diistik bir net degere sahip olmasi ahlaki tehlike problemini de arttirmaktadir.
Clinkii diistik bir net deger firma sahiplerinin firmadaki paylarinin degerinin azaldig1 ve
bu nedenle riskli yatirim projelerine girme olasiliginin arttigr anlamina gelmektedir.
Riskli yatirim projelerinin tistlenilmesi kredilerin geri 6denme olasiligini azaltacagi icin,
firmalarin net degerlerindeki diisiis kredilerde ve dolayisiyla yatirim harcamalarinda da

bir diisiise neden olacaktir (Mishkin, 1996: 10-11).

Bilango kanali ile aktarim mekanizmasinin islerlik kazanabilmesi i¢in gerekli

olan iki varsayimi ortaya koyabiliriz (Holtemdéller, 2002: 4):

1. Para politikasmnin dig finansman primi iizerinde sistematik etkileri

olmalidir.
it.  Dis finansman primi toplam ¢ikt1 tizerinde etkiye sahip olmalidir.

Bu iki kosul gergeklesiyor ise bilanco kanaliyla aktarim kanalinin g¢alistigini

sOyleyebiliriz. Finansal piyasalardaki eksik bilgilenme sorunun 6diing verenlerin izleme
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maliyetlerini (monitoring cost) karsilamak i¢in borg¢ alicilara bir dis finansman primi
O0detmesine neden olmaktadir. Burudan yola c¢ikarak bir firmanin daha diisiik bir
finansman geregi yani yliksek i¢ finansman orani dis1 finansman primi azaltmaktadir.
Bu noktada firmalarin nakit akist ve sahip olduklar1 varliklarin degeri bor¢lanma

kosullarinin belirlenmesinde 6nemlidir (Cakmakli, 2004).

Kredi kanali literatiiriiniin ¢ogunun ticari sirket harcamalarmma odaklanmis
olmasina ragmen, kredi kanali 6zellikle dayanikli tiiketim mallar1 ve ev harcamalar1 i¢in
yapilan tiiketim harcamalarimi dahi esit sekilde goz 6niine almalidir. Parasal bir daralma
sonucu yasanan banka kredilerindeki bir azalma diger kredi kaynaklarina bagvuramayan
tiikketiciler tarafindan satin alman dayanikli mallar ve ev satin aliminda bir azalmaya
neden olmalidir. Benzer sekilde, faiz oranindaki artiglar hane halki bilancosunda bir
bozulmaya neden olur. Ciinkii tiiketici nakit akig1 kotii bir etki altinda kalir. Likidite
etkisi goriisiinde, bilango etkisi tiiketicilerin harcama istegi yerine kreditorlerin kredi

verme istegini etkileyerek caligmaktadir.

Tiiketici bilangosu finansal bir sikint1 yaganmasi durumunda hane halkinin aci
cekme olasihiginin tahmininde etkilidir. Ozellikle, tiiketici, borglarina oranla biiyiik
miktarda finansal varliga sahipse, finansal sikint1 olasiligmin tahmini diisiik olacaktur.
Sonugta tiiketiciler dayanikli tiikketim mali veya ev satin almada daha istekli

olacaklardir.

Hisse senedi fiyatlar1 ylikseldiginde, finansal varliklarin degeri yiikselirken
dayanikli tiikketim mali harcamalar1 da artacaktir. Ciinkii tiiketiciler daha giivenli bir
finansal pozisyon alirlar ve finansal sikintiya diisme olasiliklarini azaltirlar. Bu, para
politikasinin menkul kiymet ve para arasindaki iliski ile ¢alisan diger bir aktarim

mekanizmasini ortaya ¢ikarmaktadir.

M1=p Petf =P finansal varliklar{ =P finansal sikint1 olasiligi] =P dayanikli

tilkketim mali ve konut harcamalar1? =p Y1

Dayanikli tiiketim mallar1 ve ev varliklarmin likitligi, faizleri yiikselten ve
akabinde tiiketiciler i¢cin nakit akisini azaltan parasal bir daralmanin dayanikl tiiketim

mallar1 ve ev harcamalarinda bir azalma ortaya ¢ikarmasinin nedenidir. Tiiketicilerin
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dayanikli tiiketim mallar1 veya ev sahibi olma isteklerini azaltan tiiketici nakit
akisindaki bir azalma finansal sikint1 ithtimalini artirir. Bu nedenle dayanikli tiiketim

mallarmi veya ev harcamalarini ve sonugta toplam talebi azaltir (Mishkin, 1996: 13-14).
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE KREDi KANALININ ISLEYISI

Finansal sistem i¢indeki finans kesimi dogrudan reel deger iiretmez ama reel
degerlerin iiretilmesi icin kaynak aktarim gorevini iistlenir. Ulke ekonomisinde bu gérev
reel sektoriin iiretkenligi ve ekonominin biiylimesi i¢in ¢ok onemlidir. Gelismekte olan
ve az gelismis llkelerde ise, reel deger yaratma siirecinde finansal sistemin bu gorevi
daha da 6nem kazanmaktadir. Ciinkii firmalar, genelde enflasyonun bulundugu ve
istikrarsizligin devam ettigi iilkelerinde yatirimlarini finanse edecek kaynagi ve isletme
sermayelerini bulmada zorlanmakta ve yabanci kaynak talebi i¢in sistem i¢indeki

finansal piyasalara bagvurmaktadirlar (Can, 2007: 39).

Tirkiye’de 2001 yilindan bu yana uygulanan para ve maliye politikalar1 ile
yapisal reformlar neticesinde, makroekonomik istikrar siirecinde alinan mesafeye bagh
olarak mali baskinlik azalmis, finansal piyasalarda derinlik artmus, politikalarm ve
kurumlarin glivenilirligi ylikselmis ve parasal aktarim mekanizmasmin islerligi

gliclenmistir.

Banka kredileri kanali ile aktarimin islevsel olabilmesi i¢in, Merkez Bankasinin
uyguladig1 politikanin bankalar kredi verme davranisi tizerinde etkisi olmalidir. Yani
banka, menkul degerlerini azaltarak veya hisse senedi ihra¢ ederek parasal daralmaya
cevap vermek yerine, kredi arzinda bir kisitlamaya gitmelidir. Banka kredilerindeki
degismenin ¢iktida bir degisiklik yaratabilmesi i¢in ekonomide banka kredilerine bagli
firmalarin olmasi sarttir. Bununla beraber firmalar acisindan, banka kredilerindeki azalis
diger kaynaklardan finanse edilmemelidir. Bu iki kosulun ger¢eklesmesi durumunda,
banka kredilerinin parasal aktarimda onemli bir yeri oldugunu séylememiz miimkiin

olacaktir (Ornek, 2009: 115).

Kredi kanalinin temelinde bulunan banka ve firmalar arasindaki iliskilerin
Tirkiye’de gorece giiglii olmasi ve Tiirk bankacilik sisteminin 6zellikle kisa vadeli dig
finansman acisindan hayati 6nem tasimasi, Tiirkiye’de kredi kanalinin arastirilmasini

ilging¢ kilmaktadir (Giindiiz, 2001: 13).

Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin yeterince gelismemis olmasi, para politikasi
degisikliklerinin varlik fiyatlar1 kanali ile aktarimini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu

durum ayni zamanda, hane halki ve firmalarin bankalara bagimli olmasina sebep
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olmakta ve bankalarin faiz oranlarinin para piyasasi faiz oranlarma duyarliligini
azaltarak, para politikas1 degisikliklerinin aktarimini smirlamaktadir. Bununla birlikte,
Tirk bankacilik sisteminde holding bankalar1 ile kar giidiisi zayif olan kamu
bankalarinin paymimn yiiksek olmasi, banka kredi oranlarmin para politikasi

degismelerine duyarliligini azaltan diger bir faktordiir (Vakifbank, 2007: 8).

Ayrica, Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu makro ekonomik ortam da finansal
piyasalar lizerinde etkilidir. Uzun yillardir yasanan yiiksek enflasyon ve istikrarsiz
ekonomik yapi, ekonomik krizlerin yasanmasina neden olmustur. Bunlarm bir sonucu
olarak finansal piyasalarda kisa vadeli islemler agirlik kazanmistir. Bu durum fon
maliyetlerini artrmis ve uzun vadeli fon ihtiyaci duyan yatirimcilari olumsuz
etkilemistir. Ayni1 sekilde ekonominin istikrarsiz bir yapida olmasi, kii¢lik yatirimeilarin
risklerini artirarak piyasadan c¢ekilmelerine veya piyasaya girmemelerine neden

olmustur (Yantk, 2008: 107-108).

3.1. TURKIYE'DE KREDi KANALI ACISINDAN BANKACILIK
SEKTORU

Bir ilkedeki iiretim yapisinin sektorler arast bagimliliklar1 i¢ermesi,
ekonomideki kaynak akimlarnin merkezinde bulunan finansal sektorii ekonomik
biliylimenin itici giicii konumuna getirmektedir. Tiirk finansal sisteminin de toplam
varliklarmin kurumsal dagilimi incelendiginde, bankacilik kesiminin 6zel finans
kurumlar1 dahil %80 civarinda bir agirliga sahip oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla,
bankacilik sektorii Tiirk finansal sisteminin belkemigini olusturmakta ve mali aracilik
hizmetlerinin temel saglayicis1 olmaktadir. Bankacilik sektorii hem reel ekonomi hem
de para ve maliye politikalarinin olusturulmasi ve uygulanmasi agisindan biiyiik 6nem

tasimaktadir (BDDK, 2003: 4).

Tirkiye’ de 1990’l1 yillarda ekonomik performans kotiilesmistir. Biiylime
istikrarsiz bir seyir izlemistir. Enflasyon finansal sistemde olumsuz etkiler yapmuistir;
islem hacminin suni olarak artmasina neden olmus ancak aracilik faaliyetini olumsuz
yonde etkilemistir. Bankalarin ve diger finansal kurumlarin faaliyet ortamindaki
risklerin hizla yiikseldigi bir donemde, yeni bankalarin faaliyetine ve bazi bankalarda

sahiplik degismelerine izin verilmistir (Dokur, 2005: 69-70).
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1994 sonras1 mali yapisinda bozulma yasanan bankacilik sektoriine duyulan
glivende bir azalma yasanmistir. Giivenin yeniden kazanilmasi amagli, tasarruf
mevduati devlet tarafindan %100 giivence altina alinmistir. Fakat devletin bdyle biiyiik
bir yiikiin altina girmesi ve bankalarin riskli davranislar1 ileride baska sorunlara neden

olmustur (Kaygusuz, 2007: 7).

Tasarruf mevduati sigortasi, 1994 krizi ile birlikte bankacilik sektoriinde ortaya
¢ikan giiven bunalimmi dolayisiyla mevduat kagisini asmaya yonelik olarak getirilen bir
regiilasyon aracidir. Bu diizenleme kisa vadede 1994 krizinin ¢oziilmesinde onemli bir
islev yliklenmistir ancak uzun vadede bankacilik sektoriinde yasanilan sorunlarin
baslica kaynagi haline gelmistir. Tasarruf mevduati sigortasinin 1994 sonrasinda
bankacilik sektoriinde kotii performansa yol a¢masinin nedeni, asimetrik bilgi
probleminin diizeyi {izerinde yarattig1 olumsuz etkidir. % 100 giivenceli mevduat
sigortast sistemi oldugu durumlarda getiriden faydalanan tarat (mevduat sahipleri ile
bankalar) ile riski tistlenen tarafin (nihai vergi ddeyiciler) farkli olmasi asimetrik bilgiye
dayali ahlaki tehlike problemini ortaya ¢ikarmaktadir. Ahlaki tehlike sorunu 6zellikle
kiiciik 6lgekli bankalarin performansini kotiilestirmistir (Misliimov, 2007: 4).

Ekonomik performansmn olumsuz etkiledigi bankalarm mali biinyelerindeki
bozulma ekonomik istikrarin olusturulmasmi tehdit eder hale gelmis ve bankacilik
sisteminin yeniden yapilandirilmasi siireci baslamistir. Bu siire¢ 1999 yili sonunda
uygulanmaya konulan “enflasyonla miicadele” programi ile baslatilmig, 2001 yilinda

“bankacilik yeniden yapilandirma programi” agiklanmistir (Dokur, 2005: 69-70).
Yeniden yapilandirmayi olusturan unsurlar:

Kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmasi,

Mali biinyesi zayiflayan bankalarin TMSF’ye alinarak ¢6ziimlenmesi

Ozel bankalarin giiglendirilmesi

D N N N

Gozetim ve denetim cercevesini giiclendirici ve sektorde etkinligi arttirici

diizenlemelerin yasama gecirilmesi (Akgakoca, 2002: 3).

Tiirkiye’de 2000 yili basinda uygulamaya konulan enflasyonla miicadele
programi, bankacilik sisteminin bilanco yapismin sekillenmesinde de dnemli Slclide

etkili olmustur. Programin uygulanmaya baslamasiyla birlikte, bankacilik kesimi faiz
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oranlarmin daha da diisece§i beklentisi altinda yiliksek faizli kaynaklara uzun siire

bagimli kalmamak yoniinde hareket etmistir (Gtir, 2003: 63).

Tirkiye’nin finansal yapisinda egemen olan bankacilik sisteminin, evrensel
bankacilik sistemine daha yakin oldugu soylenebilir. Evrensel bankacilik sistemi,
finansal piyasalardan fon toplama ve bu fonlarin dagitiminda (isletmelere ve hane
halklarma) etkin rol iistlenen bankalarin ekonomik biiyiimeye olan katkisinin gegmisten
glinimiize devam etmesidir. Tirkiye’de bu sistemin egemen olmasi, banka kredi

kanalinin etkin olabilecegini diisiindiirmektedir ( Cambazoglu, 2010: 118).

Bankalara bagimlilik kosulu, farkli bir yaklasimla da agiklanabilir. Soyle ki:
SPK, kayit altina aldig1 623 sirketten 325 nin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) islem gordiigiinii ve 298’nin ise, islem gérmedigini raporlamustir (SPK, 2007:
18).

Ekonomide firmalar finansman ihtiyaclarint igsel kaynaklardan, ticari
kredilerden, hisse senedi ve sabit getirili menkul kiymetlerden saglamakta iken
Tirkiye’de genellikle SPK’ya kote edilmis biiyiik sirketler yatirim finansmanlarina
yonelik sermaye piyasasindan menkul kiymetleri araciligiyla fon toplayabilmekte,
goreli olarak daha kiiciik 6lcekte faaliyet gosteren sirketlerin yatirim finansmanlarinda
ise dolayl1 ya da digsal finansman unsuru olarak, bankacilik sektoriinden alman krediler

onemli bir yer tutmaktadir (Ozatay vd., 1996: 12).

Asimetrik enformasyonu ve kredi tayinlamasmi 6lgmek oldukca zordur. Ancak
baz1 gostergeler kredi taymlamasinin olup olmadigini agiklamasi bakimindan yardime1
olabilmektedir. Bunun i¢in Toplam takipteki krediler/Toplam krediler oran1 ve Toplam
krediler/Toplam aktifler oraninin karsilastirilmas: az da olsa kredi tayinlamasi olup
olmadig1 konusunda fikir verebilmektedir. Tiirkiye agisindan bakildiginda 2003-2010

yillar1 arasindaki bu oranlar sekil 3.1° de gosterilmistir.
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Sekil 3.1. Takipteki Krediler ile Toplam Krediler Arasindaki iliski

Kaynak:BDDK http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Istatistiki Veriler/Gunluk Raporlar/Gunluk Ra
porlar.aspx,(SEyliil2011).

Aras ve Miislimov, kredi piyasalarinda asimetrik enformasyon ve bunun
bankacilik sistemine etkileriyle ilgili yaptiklar1 ¢aligmalarinda, takipteki kredi orani ve
toplam kredi orami arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ile analiz etmisler ve
nedensellik iligkisinin takipteki kredi oranindan toplam kredi oranina dogru tek yonli

oldugu sonucuna ulagsmiglardir (Aras ve Miisliimov, 2004: 245-250).

Bu noktadan hareketle, takipteki kredi oram1 ve toplam kredi orani arasinda
negatif bir iliski oldugu yani takipteki kredi orami attiginda toplam kredi oraninin
azaldig1 ya da takipteki kredi oram azaldiginda toplam kredi oranmnin arttigi
sOylenebilir. Bu durumda, Tiirkiye’ de kredi taymlamasi olgusunun var oldugu ve
asimetrik enformasyon problemiyle karsilagan bankalarin kayiplarini azaltmak amaciyla
kredileri sinirlandirdigimi sdylemek miimkiindiir. Asimetrik enformasyonun varligindan
dolay1r bankalarin kredi tayinlamasma gitmeleri kredi kanalina kismi bir islerlik
verebilir. Ancak asimetrik enformasyon sistemin uzun vadeli etkinligi ve

stirdiiriilebilirligi agisindan tehlikelidir (Besballi, 2007: 51).

Geri 6denmeyen kredilerdeki artis hem bankacilik sisteminin yeniden kredi
vermesini zorlastirmakta, hem de ekonomideki iiretimin daralmasia neden olarak kredi

talebini azaltmaktadir (Giir, 2003: 125).

Tirkiye ekonomisi 90’1 yillarin basindan itibaren 1994 Nisan, 2000 Kasim ve

2001 Subat olmak iizere ii¢ defa alt iist olmustur. Yasanan ekonomik krizler
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incelendiginde bunlarm hemen her birinde finans piyasalarindaki dengesizliklerin
onemli rollere sahip oldugu goriiliir (Ozer, 1999). Bankalarin arz ettikleri fonlarin
asimetrik bilgi sorunundan dolay1 etkin kullanilmamasi, baska bir deyisle talep
edenlerin yanlis se¢cimi (ters se¢im) ve/veya verilen bu kredilerin amaglar1 disinda
kullanilmas1 (ahlaki tehlike) siiphesiz ki bu krizlerin nedenlerinden olan finans

piyasalarindaki dengesizligin 6nemli bir unsurudur. (Erdogan, 2008: 15).

Tiirkiye’de 2001 yilinda yasanan krizin ardindan, para ve maliye politikalarinda
ciddi anlamda yapisal reformlar yapilmistir. Bu reformlar sonucunda, makroekonomik
istikrar siirecinde mali baskinlik azalmis, finansal piyasalarda derinlik artmus,
politikalarm ve kurumlarmn giivenilirligi yiikselmistir. Bunlara bagli olarak da parasal

aktarim mekanizmasinin iglerligi artmistir (Vakifbank, 2007: 8).

Banka gruplar itibariyla, 2011 yilinin ilk yarisinda toplam aktiflerde en ytiksek
oranl artis %15,9 ile 6zel bankalar grubunda gergeklesmistir. Sektor paylarinda ise,
aktif toplamindaki s6z konusu biiyiimenin etkisiyle 6zel bankalarin payr 0,9 puan
artarken, yabanci bankalarm pay1 0,9 puan azalmistir. Diger taraftan, kamu bankalarinin
payt 0,2 puan artarken, katilim ve kalkinma yatirim bankalarmin pay: ise 0,1°er puan

azalmistir.

Tablo 3.1. Banka Gruplar Bazinda Toplam Aktiflerin Gelisimi

Sektdr lcindeki Payi [36) mg::f;';;:::“"
{Milyan TL Haziran 20100Aralik 2010| Mart 2011 |Haziran 2011{ Aralik 2010 | Haziran 2011  Tutar {3)
¥amu Bankalan 272419 208503 306003 342058 297 20,8 43.466) 14,6
Ozel Bankalar 451,185 457.088 523,138 576.038 43,4 50,3 78.970| 159
‘Yabaneci Bankalar 118334 135.840 135.561 144,655 135 13,6 8.819 B,5
Katilim Bankalar 37.012 43,335 43,018 48.282 4.3 4.2 49431 114
Kalkinma ve Yatinm B, 28.840) 30.562 33,047 34.185 31 3,0 3.223| 104
THWISF Bankalari B25| BaL 852 835 01 0,1 & 0.7
SEKTOR TOPLAMI 508.616] 1.006.671 1.046.419 1.146.098| 1000 100,0 139.427| 139

Kaynak: BDDK, 2011, S.3, ss.12.

Kamu bankalarmin Tiirk bankacilik sistemi icerisindeki paymni belirleyen iki
temel faktor vardir. Bunlardan ilki, Agustos 1989°da uluslararasi sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi ve ikincisi, kamu agiklarmin sektdr iizerindeki baskisidir (Oztiirkler

ve Cermikli, 2007: 60).
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Tiirkiye’ de Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi/ GSMH orani azalmasina ragmen,
i¢ borg¢ stokunun yiiksek diizeyde seyretmesi ve i¢ bor¢lanmanin en biiyiik alicilariin
bankalar olmasit banka varliklar1 icerisinde kredileri dislayarak kredi kanalinin
etkinligini azaltmaktadir. Tiim bunlar bir biitiin olarak diisiliniildiiglinde, Tirkiye’ de
fiskal baskmligin kredi kanalinin etkinligini azalttigini sdylemek miimkiindiir (Begsballs,

2007: 65).

Kamu Kesimi Borglanma Geregi / GSYH
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Sekil 3.2. Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi/Gayri Safi Milli Hasila
Kaynak: Hazine Miistesarligi, http:// www.hazine.gov.tr, (3 Nisan 2011).

KKBG, kamu kesiminin bir y1l iginde gelirleri ile giderleri arasinda olusan farki
yani bor¢lanma ihtiyacini gosterir. KKBG tablolari, kamu bor¢lanmasinin nedenlerini

aciklayan en 6nemli verilerden biridir
(http://iibfdergi.kmu.edu.tr/userfiles/file/aral%C4%B1k2009/69-83.pdf( 14May1s2010)).

2004-2010 yillar1 arasindaki i¢ bor¢lanmanin alicilara gére dagilimi Tablo 3.2’
de verilmistir. Tiirkiye’ de i¢ bor¢clanmanin alicilara gore dagilimina bakildiginda,
bankalarin ilk swrada oldugu goriilmektedir. Tablodan da goriilecegi gibi Tiirkiye’ de
bankacilik sektoriiniin pay1 birka¢ yil haricinde yiizde 50°nin altina diismemis ve diger
yillarda da yiizde 40-60 civarinda seyretmistir. i¢ bor¢lanmanin en biiyiik alicismin
bankalar olmasi gergegi ve i¢ bor¢ stokunun azalma goOstermesine ragmen yine de
yiiksek seviyede olmasi, banka varliklar1 igerisinde kredilerin dislandiginin 6nemli bir

gostergesi olmaktadir.
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Tablo 3.2. i¢c Bor¢ Stokunun Alicilara Gore Dagihim

(%) 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Oca | Sub

Bankacilik Kesimi 449 470 491 517 549 634 633 641
Kamy Bankelan 256 | 237 | 242 | 234 | 260 | 269 | 269 274

Oeel Bankelar 179 | 212 | 215 | 234 | 233 | 308 | 203 | 208

Vaban Bankaler 10 15 20 41| 49| 49| 52 54

Kalknma ve Yatinm Bankalan 04| 07| 06| 08| 07| 08| 09 08

Banka Digi Kesim'? 475 61 440 423 406 M2 342 331
Gergek Kisiler 144 | 105 | 88| 59| 55| 29| 26 25

Tuzel Kisiler 190 | 173 | 181 | 185 | 198 | 185 | 182 | 178

MKYE 1 69| 80| 35| 45| 50| 42| 44| 43

Y. Digi Yerlesikler 7.1 103 | 136 | 134 [ 10.3 8.6 | 89 85

TOMB (Nakit digi- TOFE endeksl) 76 68 69 60 45 23 25 28
TOPLAM 100 100 100 100 | 100 100 100 100

(1) Resmi gazete degerlerine gore hesaplanmistir.
(2)  Banka disi kesim; Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu disindaki tim gercek ve tizel kisileri kapsamaktadir.

Kaynak: Hazine Miistesarligi, 2010.
3.1.1. Firma Finansmani

Tiirkiye’de finansal sistemi niteleyen iki temel 6zellik vardir. Bunlar; bankacilik
kesiminin finansal sisteme hakimiyeti ve Tiirk finansal sisteminin azgelismis olmasidir.
Sermaye piyasalarinin hala gelisememis olmasi, firmalarm fon ihtiyaglari i¢in dolayl
finansman ydntemi olan kredilere bagvurmasmi ka¢milmaz kilmaktadir. Ulkemizde
kredileri saglayan en 6nemli kesim bankacilik sektorii oldugu i¢in de, Tiirk finansal

sisteminin bankacilik sektorii ile 6zlestirilmesi yanlis olmayacaktir (Can, 2007: 39).

Kisa vade ve uzun vadenin denklesmesi sorunu da, bankalar araciligiyla
giderildigi i¢cin bankalara bagimlilik artmaktadir. Soyle ki: Bireyler, ellerinde likitidesi
yiiksek varliklar1 tutmak istemektedirler. Ancak, yatirimlar uzun vadeli projelere
dayanmaktadir (Juks, 2004). Bu durumda, talep edilen mevduat vadesi ile kredi vadesi
uyumsuzluk gostermektedir. Bankalar ise, ¢esitli vadelerde mevduat toplayarak ya da
baska kaynaklara bagvurarak yatirimcinin talebini karsilayabilmektedir (Cambazoglu,

2010: 66-67).

Tiirkiye’ deki kredi talebi lic kisimdan olusmaktadir. Bunlar; biiyiik sirketlerin,
kiigiik sirketlerin ve tiiketicilerin kredi talepleridir. Bankacilik sektorii bu ii¢ yapidan
elde ettigi kar1 artirmada farkli problemlerle karsilagsmaktadir. Biiyiik sirketler kredilere

erismede hicbir sorunla karsilasmamaktadirlar. Tiirkiye ekonomisinin liberallestirilmis
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finansal ¢evresinde, sadece ulusal bankalar degil aym1 zamanda yabanci bankalar, iyi
seviyedeki kredi itibariyla Tiirk firmalarina kredi verme egilimindedirler. Ancak, kredi
arz tarafinda, bankalar kiiclik sirketlerin kredibilitesinin degerlendirilmesinde ve kiiciik
sirketlerle calisan tiim bankalarin karsilastiklar1 asimetrik enformasyon problemini

¢ozmede sorun yasamaktadirlar (Steinherr, 2004).

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan derlenen ve imalat ve imalat
dis1 sektorlerde faaliyet gosteren 8,007 firmayr kapsayan sektor bilangolar:
calismasindan yararlanilarak, firmalarm pasif yapilar1 incelenmis ve firma

faaliyetlerinden dogan yiikiimliiliikler bes ana baglik altinda toplulastirilmastir.

Banka kredileri de dahil olmak iizere mali bor¢lar “mali sistem ile iligkiler”,
senetli ve senetsiz borg¢lardan olusan ticari borglar “ticari hayat ile iliskiler”, ortak ve
istiraklere olan yukiimliliikler “ortak ve istirakler ile iligkiler”, 6z kaynaklar disinda
kalan diger pasif kalemleri ise “diger kesimler ile iliskiler” basliklar1 altinda

toplanmustir.

Tablo 3.3. Reel Sektor Firmalarinin Finansman Yapisy/ Firmalarin Finansman

Tercihleri

Finansman 2004 2005 2006 2007 2008 2009

1.Mali Borclar 242 16,3 17,1 19,7 20,1 23,7 23 24.6
A. Banka 18,3 13,6 14,6 16,7 17,1 20,4 19,5 21
Kredileri

B. Diger 5,9 2,7 2,5 3,0 3,0 33 3,5 3,6
2.Ticari 15,5 13,8 14,8 14,7 14,4 16 14,9 15,3
Borclar

3.(")zkaynaklar 39,9 52,0 50,8 492 492 42.4 44 4 439
4. Diger 20,4 17,9 17,3 14,4 16,3 17,9 17,7 16,2
PASIF 100 100 100 100 100 100 100 100

Kaynak: TCMB, Siireli Yayinlar (Sektor Bilangolari)

Reel sektordeki gelismeleri izlemek ve ekonominin genel gidisini yansitacak
veriler liretmek amaciyla, Merkez Bankasi Bilango Merkezi, firma mali tablolar1 ile
kimlik bilgilerinden yararlanarak "Sektor Bilancolar’" isimli yaymlar1 kullanima
sunmaktadir. Tablo 3.3, Merkez Bankasi’nin sektor bilangolar1 veri tabanindan elde
edilmistir. Tabloda mali borglar kalemi, banka kredileri ve diger kaleminden
olugsmaktadir. Mali Borglar igerisindeki diger kalemi, firmalarin bor¢lanma ihtiyaglarini

karsilamak i¢in ¢ikardiklar1 menkul kiymetleri igermektedir. Ote yandan, ticari borglar
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kalemi, firmalarin kendi aralarinda vadeli alim-satim islemleri sonucu elde ettikleri
finansman kaynaklarin1 ifade etmektedir. Finansman bi¢imleri icerisindeki 4. kalem
olan diger kalemi ise, alinan avanslar, 6denecek vergi ve ylikiimliiliikler, bor¢ ve gider
karsiliklari, personel, ortak ve istiraklere borg¢lar gibi borglar1 igermektedir. Tablo 3.3
incelendiginde, firmalarin mali borglar1 igerisinde banka kredilerinin, %13 ile %21
arasinda degistigini; diger kalemi igerisindeki menkul kiymetlerin ise, %3 ile %6
arasinda degistigi goriilmektedir. Bu verilerle, firmalarin mali borglar1 arasinda banka
kredilerinin agirhikta oldugu sonucuna varilabilir. Ote yandan, %15 civarinda seyreden
ticari borglar da firma finansmani agisindan énemli bir yer tutmaktadir. Oz kaynaklar
ise, firmalarm en 6nemli finansman bi¢imi olarak goziikmektedir. Buna sebep, olarak
Tirkiye’deki firmalarin agirlikli olarak aile yonetiminde geleneksel davraniglar gosteren

sirketler olmasini ve finansal sisteme duyulan giivensizligi gosterebiliriz.

Tirkiye’ deki firmalarin banka kredilerine mi yoksa sermaye piyasasi araglarina
mi1 bagli olduguna bakildiginda firmalarin banka kredilerine bagli oldugunu séylemek

miimkiindiir (Besballi, 2007: 54).

Bankalarm, Tiirkiye’nin finansal sistemde 6nemli bir paya sahip olmasmin en
onemli nedeni, asimetrik bilgi sorununda uzmanlasmalar1 sonucunda aracilik agindaki
paylarinin giderek artmasiyla, bankacilik sektoriiniin derinlesmesidir (Cambazoglu,

2010: 119-120).

Firmalarm finansman yapisinda dikkati ¢eken bir diger tespit ise, 0z kaynak ve
mali sektor kredilerinin kendi i¢inde gosterdigi geciskenliktir. Firmalarin kriz
sonrasinda sermaye artisma giderek 2002 yilinda 6z kaynaklarmi giiclendirdikleri,
beklentilerin tersine mali kesimden finansman1i goreceli olarak artirdiklar:
goriilmektedir. Buna karsilik 6z kaynak ve mali kesim kredileri digindaki finansman
kaynaklarmnin yillar itibariyle daha istikrarli bir yap1 gosterdigi goriilmektedir (Tiirkkan,
2004: 6-7).

Tiirkiye’nin finansal sisteminde bankacilik sektoriiniin agirlikli paya sahip
olmasi, borg¢lularin bankaya bagimli ve banka dis1 sektor kredileri ile banka kredilerinin
aksak ikame olmasi kosullarinin gecerliligi, banka kredi kanalnin isledigini
diistindiirmektedir. Baska bir ifadeyle, Tiirkiye’de banka kredi kanalinin etkinligi i¢in

gerekli alt yapmnmn mevcut olmasi, banka kredi kanalmin isledigi yOniinde
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yorumlanmaktadir (Cambazoglu, 2010: 122). Ancak, bu konuda kesin bir yargida

bulunabilmek i¢in ampirik kanitlara gerek duyulmaktadir.

Finansal derinligin 6nemli iki tiir gostergesi bulunmaktadir. Bunlardan ilki;
finansal kurumlarin ¢esitliligidir. Finansal piyasalardaki araci kurumlarin ¢esitliliginin
fazla olmasi, fon arz ve talebinin artmasina ve c¢ok daha fazla fon talebinin
karsilanabilmesine neden olacaktir. Bu yiizden finansal derinligin bir gostergesi olarak,
finansal kurumlarin c¢esitliligi bliyilk 6nem arz etmektedir. Finansal derinligin diger
onemli bir gostergesi de finansal araglarin gesitliligidir. Finansal piyasalardaki araci
kurumlarin gesitliliginin fazla olmasi, fon arz ve talebinin artmasina ve ¢ok daha fazla
fon talebinin karsilanabilmesine yol agacagi gibi, finansal araclarm ¢esitliliginin fazla
olmas1 da ayni sekilde sonucglanacaktir. Bu yiizden, finansal derinligin bir gdstergesi
olarak, finansal kurumlarin ¢esitliligi kadar, finansal araclarin cesitliligi de biliyiik 6nem

arz etmektedir (Oksay, 2000).

Genel olarak degerlendirdigimizde Tiirkiye, yasal altyapisi olusturulmus ve iyi
orgiitlenmis finansal piyasalara sahiptir. Bununla birlikte, finansal derinlesmenin en
onemli unsurlarindan biri olan, finansal kurumlarin ¢esitliligi agisindan tilkemiz finans
piyasalary, gelismis llkelerdeki piyasalarla karsilastirildiginda, Tiirkiye’de finansal
piyasalarin kurumsal agidan yeterince cesitlilik arz etmedigi goériilmektedir. Bu da
finansal fonlarm biiyiime hacmini olumsuz yonde etkilemekte ve bu fonlarin daha genis

kitlelere ulastirilmasimi zorlagtirmaktadir (Oktayer, 2007: 169).

Finansal sektoriin bliyiimesini sinirlandiran baslica nedenler, diisiik gelire bagh
olarak disiik tasarruf diizeyi, enflasyonun uzun yillar yliksek bir diizeyde seyretmesi,
finansal araclarin ve hizmetlerin yiliksek oranda vergilendirilmesi nedeniyle finansal
aktiflere olan talebin diisiikk diizeyde kalmasi olmustur. Geleneksel olarak, bankacilik
sistemi finansal sektorde, agirlikli bir paya sahiptir. Finans sistemini agirlikli olarak
bankacilik sistemi olusturmakla birlikte son yillarda banka dis1 finansal kurumlarin
sayisinda ve biiyiikliigiinde artis yasanmaktadir. Banka disi1 finansal kurumlarin
biiylimesi ve giiclenmesi, finansal sistemin biiylimesi ve derinlesmesi agisindan biiytik
onem tasimaktadir. Finansal sistemde faaliyet gosteren baslica banka dis1 kurumlar;

Ozel Finans Kurumlar,, Sigorta Sirketleri, Leasing Sirketleri, Faktoring Sirketleri,
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Tiiketici Finansman Sirketleri, Sermaye Piyasasmda islem Yapan Araci Kurumlar,

Gayrimenkul Yatirim Fonlar1 ve Ozel Emeklilik Fonlaridir (TBB, 2005: 11-12).

Tablo 3.4. Finans Sektoriiniin Aktif Biiyiikliigii: Mali Sistemin Unsurlann ( TCMB,
Mevduat bankalan, KYB,OFK, Leasing, Faktoring, SigortaKuruluslari, Araci

Kurum)

(Milyar TL) 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 03.10 06.10 09.10 %Dagihm

TCMB 74,1 76,5 74,7 90,1 104,4 106,6 113,5 110 112,1 116,9 119,7 10,4

Bankalar 212,7 249,7 306,4 406,9 499,7 581,6 732,5 834 860,5 908,6 927,4 80,4

Finansal 3,8 5 6,7 6,1 10,0 13,7 17,1 14,6 14,3 14,2 14,4 1,2
Kiralama
Sirketleri

Faktoring 2,1 2,9 4,1 53 6,3 7,4 7,8 10,4 11,1 12,3 13,4 1,2
Sirketleri

Tiketici 0,5 0,8 15 235 3,4 3,9 4,7 4,5 4,5 4,7 51 0,4
Fin.
Sirketleri

Varhk V.y. v.y V.y. V.y. v.y 0,2 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0
Yonetim
Sirketleri

Sigorta 5,4 255 9,8 14,4 17,4 22,1 26,5 33,3 32,6 31,0 21,0 2,7
Sirketleri

Emeklilik 0 3,3 4,2 5,7 7,2 9,5 12,2 15,7 16,5 17,8 17,8 1,5
Sirketleri

Menk. 1 i 1,0 2,6 2,7 3,8 4,2 5% 6,2 6,2 6,8 0,6
Kiym.araci
Kur.

Menk. 0,1 0,2 0,3 0,5 0,5 0,7 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,1
Kiym. Yat.
Fonlan

Gayrimenk 0 0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,0
ul Yat.

Ortakliklar

Toplam 310,1 365 430,4 560,1 669,0 770,8 935,6 1047,6 1076,4 1130,0 1152,8 100,0

Kaynak: BDDK, 2009, S.4, ss.1.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanabilmesi i¢cin 6n kosullardan biri olan
finansal piyasalarin gelismis olmast kosulu Tiirkiye’ de ortilk enflasyon hedeflemesi
uygulandigi donemde biiylik Olgiide saglanmistir. Bankacilik sektoriinde yapilan

reformlar sonucunda, bankacilik sektorii daha saglam bir yapiya kavusmus, finansal
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kesimin kirilganligi azalmis ve finansal piyasalarin derinligi artmaya baslamistir.
Dalgali kur rejimine uyum biyiik Ol¢lide saglanmig, piyasalardaki bir kisim riskleri
yonetmeyi saglayacak tiirev piyasalar (Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi) ¢alismaya

baslamistir. Yapilan diizenlemeler sayesinde finansal sistem giderek giiglenmektedir.

Bankacilik sektoriiniin toplam aktif biiyiikligliniin milli gelire oraninin tarihsel

gelisimi finansal derinlesmeyi gostermesi bakimindan 6nem tagimaktadir.

Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin derinligini ve aracilik fonksiyonunu 6lgmek
icin kullanilan mevduatlar ile kredilerin GSYIH’ ya oran1 ve kredilerin mevduatlara
orant (mevduatin krediye doniisme orani), tarihsel gelisim siireci igerisinde artigini
sirdiirmektedir. Bu durum, Tiirk bankacilik sektoriiniin giderek derinlestigini;
bankacilik sisteminin mevduat agirlikli kaynak yapisina sahip oldugunu ve kredilerin

mevduatlarla finanse edildigini géstermektedir (Cambazoglu, 2010: 162).

Tablo 3.5. Bankacilik Sektoriiniin Derinlik ve Aracilik Fonksiyonu Gostergeleri

Mevduat/GSYH Kredi/GSYH Kredi/Mevduat
2005 38 25 66
2006 40 30 74
2007 42 35 83
09.08 44 39 89
2008 47 40 84
06.09 50 41 83

Kaynak: TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Kasim 2009, ss.45.

Tablo 3.5’de goriildiigii lizere, bankacilik sektoriiniin derinligini ve gelisimini
gosteren, mevduatlarin  ve kredilerin GSYIH oram1 yillar itibariyle artisini
sirdiirmektedir. 2008’in ilk c¢eyregine kiyasla 2008 yilinin son ¢eyreginde
kredilerin/mevduatlara oran1 5 puan azalmistir. Bu azalisin nedeni, 2008 yilinda etkileri
hissedilen kiiresel kriz kaynakli mevduatlardaki daralmadir (Cambazoglu, 2010: 119-
120).

Ozetle, Tiirkiye ekonomisinde finansal sektdr heniiz biiyiime asamasinda olup

hala kii¢iik ve sigdir. Finansal sektor icerisinde bankalar 6nemli bir yer tutmaktadir.

88



Bankalarin finansal sistem igerisinde biiyiik bir paya sahip olmasi kredi kullanicilarinin
alternatif finansman araglarina ¢ok fazla yonelmemeleri anlamina geldiginden bu durum
bankalarin geleneksel faaliyetlerinden olan kredi verme islevini yerine getirdigini
gostermektedir. Tiirkiye’ de finansal sektoriin sig olmasi kredi kanalinin etkinligini

azaltan degil, tersine artiran bir unsurdur.

Finansal derinlik, kredi kanalinin isleyisini etkilemektedir. Ancak burada
finansal kurumlarin ve finansal araglarin ¢esitlenmesi nedeniyle hane halki ve firmalar
sadece bankalara ve bankalar tarafindan verilen kredilere bagvurmayacaklar bunun yani
sira sermaye piyasalarina da bagvuracaklardir. Bu durum ise banka kredilerine
bagimlilig1 azaltacagindan dolay1r kredi kanalinin etkinligini azaltacaktir. Finansal
piyasalarin sig olmasi durumunda ise, finansal kurumlarda ve finansal araglarda
cesitlilik az olacagindan dolayr hane halki ve firmalar banka kredilerine bagvurmak
zorunda kalacaklar veya 0z kaynak ile ticari senetler aracilifiyla kaynak arayisinda

bulunacaklardir (Begsballi, 2007: 71).
3.1.2. Para Otoritesinin Etkinligi

Tiirkiye’de kredi kanalmin calismadigini gézlenmektedir. Bunun en O6nemli
nedenlerinden biri, Tirkiye’de reel faiz oranlarmin uzun yillar ¢ok yiiksek
seyretmesiyle bankalarm sahip olduklar1 fonlar1 devlet i¢ bor¢lanma senetlerine (DIBS)
yonlendirmesidir. Bu sebeple bankalar finansal aracilik fonksiyonlarini yerine
getiremediklerinden, reel sektor yatirimlarini finanse etmek i¢in banka dis1 kaynaklara

yonelmislerdir (Ornek, 2009: 117).
3.1.2.1. Banka Dis1 Finansal Aracilar Varhg:

Serbest ekonomilerde finansal sistemde tasarruflarin yatirimlara fon olarak
aktarilmasi iki sekilde yapilir (Targan, 1996: 10). Birincisi bankacilik sisteminin etkin
oldugu dolayli finansman, ikincisi sermaye piyasalarinin etkin oldugu dogrudan
finansman yOntemidir. Sermaye piyasasina dayali finansal sistemler, finansal fon
akimmin dolaysiz olarak, fon ac¢igi bulunan birimlerin fon fazlasi olan birimlere
basvurarak gerceklestirdigi sistemlerdir. Dolayli finansman yontemi ise, bankacilik

sektoriiniin fon aktarim siireci olarak kullanilmaktadir (Soydemir, 1998: 4).

Ekonomik sistem gelismesini tamamlandik¢a bankacilik sistemi yerini, sermaye

piyasast kurumlarina birakmaktadir. Bu nedenle, kalkinmasimi saglamis olan gelismis
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iilkelerde, bankacilik sisteminin sistemdeki payr % 90’lardan % 40’lara kadar

diismektedir (Oksay, 2000).

Reel sektore dogrudan fon aktarimi olarak adlandirilan sistemde fon talep eden
ekonomik birimler, ihra¢ ettikleri tahvil, hisse senedi ve benzeri menkul kiymetler
karsiliginda fon arz edenlerden fon toplarlar. Her ne kadar arada araci kurumlar olsa da

iliski menkul kiymet ihrag edenle talep eden tasarrufcu arasindadir (Kozan, 2007: 5-6).

Finansal sistemde bankalara oranla diger araci kurumlarin paymin fazla olmasi
durumunda, parasal bir daralmada fon talep edenlerin, alternatif fon kaynaklarimi (banka
kredileri hari¢) daha fazla tercih etmeleri beklenmektedir ¢ilinkii bankalar hari¢ diger
aracilar, daralmanin yarattig1 faiz yiikselisinde, rekabet¢i bir ortam yaratarak kredi faiz
oranlar1 iizerinde asagi dogru baski yaratabilmektedirler. Boylelikle, alternatif fon
kaynaklarmin  sundugu cazip  borg¢lanma oranlar1  bankalara = bagimlilig1

azaltabilmektedir. Bu da banka kredi kanalinin etkin ¢aligsmasina engel olabilmektedir.

Bir baska acidan, bu durum degerlendirilirse; banka dis1 aracilarmm paymin
yiiksek olmasi1 durumunda, para otoritelerinin mevduatlara bagli olarak belirledigi
zorunlu karsilik oranlarinda yapacagi herhangi bir degisiklik, mevduat dis1 finansal

kaynak oranmin fazla olmasindan 6tiirii bankalar1 etkilemeyecektir (Inan, 2001: 6).

Son yillarda banka dis1 finansal kurumlarin sayilar1 ve bilyiikliigli artma
egiliminde olmakla birlikte, bankacilik sektorii toplam finansal sektor aktifleri i¢inde
%380 civarinda bir paya sahiptir. Banka dis1 diger finansal kuruluslarin 6nemli bir
kismimin bankalarin istirakleri oldugu goz oniine alinirsa, finansal sektérde bankaciligin
agirhiginin daha da fazla oldugu gozlenir. Ancak ekonomideki konjonktiirel gelismeler
firmalarin finansman tercihlerini etkileyebilmektedir. Kriz sonrasinda firmalarm kredi
kullanimini tercih etmeyip sermaye artirimi yoluyla 6z kaynak oranmi arttirmalari da

olasidir.
3.1.2.2. Bankalarin Portfoy Tercihleri

Ozelde kredi kanalinin ¢alismasi igin gerekli olan temel kosul ise krediler ile
diger bor¢lanma enstriimanlarmin (finansman bonosu, hisse senedi vb.) bankalarin ve
firmalarin  bilancolarinda birbirlerinin tam ikameleri olmamasidir. Bankalarin
aktiflerinde yer alan kredi stoku ile diger aktifler — mesela hisse senedi- genellikle

firmalar kesiminin pasifinde yer alan kalemlerdir. Kredi kanali bu kalemlerin ayni
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nitelikte olmamasi, yani birbirlerinin tama ikamesi olmamalar1 durumunda ¢alisir (Inan,

2001: 3).

Varsayim geregi, kredi kanalinin etkin olarak calisabilmesi i¢cin bankalarin
likidite ihtiyaglarimi krediler yerine menkul kiymetlerle karsilamamasi gerekmektedir.
Bu durum ise, bankalarn yeterince menkul kiymet stokuna sahip olmamasiyla
gerceklesir. Tirkiye i¢in bu durumun gegerli olup olmadigini analiz etmek i¢in, Hazine
Miistesarligi’nin “Aylik Ekonomik Gostergeler” raporundan alinan “Bankacilik Sektorii

Toplulastirilmis Bilangosu” verileri incelenebilir.
Tablo 3.6. Bankalarin Aktif Kalemlerinin Toplam Aktifler i¢cindeki Paylari (%)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Nakit ve 11,6 10,7 11,9 12,6 10,3 12,9 11,7 8.4
Nakit

Benzeri

Alacaklar

Menkul 42.8 40,4 35,2 31,8 28,3 26,4 31,5 28,5
Degerler

Krediler | 26,5 32,4 38,4 438 49,1 50,1 47,0 52,2
Diger 19,1 16,5 14,5 11,8 12,3 10,6 9,8 10,9

Toplam 100 100 100 100 100 100 100 100
Aktifler

Kaynak: Hazine Miistesarligi, 2011, Mali Piyasalar.

Bu durum, Tirkiye’de bankalarm likidite sikisikligi yasadigi donemlerde
ihtiyaclarin1 menkul degerleriyle karsilayabilecek imkana sahip olduklarini gosterir.
Fakat bankanm likidite ihtiyaclarmi karsilarken sececegi aktifte, aktiflerin tagidiklar
risk diizeylerinin de 6nem tasidigini unutmamak gerekir. Ayrica, bankalarin kisa vadede
likidite temini i¢in Inter bank piyasasi, repo vb. araglart kullanmasi da olasidir. Bu
nedenle, Tiirkiye’de, kredi kanalnin isleyisini zayiflatacagi diisiiniilen ‘“bankalarin
yeterli oranda menkul kiymet stoku bulundurmasi” durumu var olsa bile, bankalar
likidite sikisikliklarina piyasa kosullar1 ve imkéanlar1 dahilinde farkli tepkiler verebilir
(Kaygusuz, 2008: 36).

3.1.2.3. Bankalarin Mevduat Disi1 Kaynak Toplama Yetenekleri

Varsayim geregi kredi kanalmin etkin olarak g¢alisabilmesi i¢in finansal sistem
icerisinde mevduat dis1 kaynaklarin oraninin diisiik olmasi gerekmektedir. Tiirkiye i¢in

bu durumun gegerli olup olmadigini analiz etmek i¢cin Hazine Miistesarligi’nin “Aylik
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Ekonomik Gostergeler” raporundan alinan “Bankacilik Sektorii Toplulastirilmig

Bilangosu” verileri incelenebilir.

Tablo 3.7. Bankalarin Pasif Yapis1 (%)

Yillar Mevduat Mevduat Dis1 | Toplam Pasifler
Kaynaklar
2003 62,2 37,8 100
2004 62,3 37,7 100
2005 61,8 38,2 100
2006 61,6 38,4 100
2007 61,3 38,7 100
2008 62,0 38,0 100
2009 61,7 38,3 100
2010 61,2 38,8 100

Kaynak: Hazine Miistesarligi, 2010.

Tablo 3.7. incelendiginde, Tiirkiye’deki bankalarim mevduat dis1 kaynak toplama
yeteneklerinin yeterli oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu durumda, Tiirkiye’de para
politikas1 araclarmin kullanilarak uygulanan politikalarin kredi kanalina etkili olmasi

icin uygun bir yap1 goéziikmedigi sdylenebilir.
3.1.2.4. Bankalara Getirilen Kisitlamalar

Bu varsayima gore, risk tabanli kisitlar bankalarin portfoy tercihlerini
etkilemektedir. Bu kisitlar, bankalarin kredi arzlarmi smirladig i¢in kredi kanalinin
calismasini olumsuz etkilemektedirler. Tirkiye’de, 1989°den bu yana Uluslar arasi
Odemeler Bankas: (BIS)* tarafindan belirlenen sermaye yeterliligi orani

uygulanmaktadir.

1988 yilinda bankalarin yapisini daha giiclii hale getirebilmek amaciyla Basel
Bankacilik Denetim Komitesi Tarafindan Basel-I uzlasis1 yayilanmistir. Bu uzlas ile
uluslararasi alanda faaliyet gosteren bankalarin varliklari ile tuttuklar1 sermaye arasinda

risk esasma dayali bir iliski kurulmaya caligilmistir. Basel-I, bir bankanm batmasi

*Uluslararast Odeme Bankasi (BIS), 1930 yilinda Isvigre'nin Basel sehrinde kurulan uluslararasi bir
finans kurulusudur. Temel olarak, uluslararasi bankalar, yerel bankalar ve yerel otoritelerle calisarak,
onlarin da goriis ve onerileri dogrultusunda, bankacilik sektorii igin ortak standartlarin belirlenmesi,

uygulanmasi ve teste dilmesini amaglamaktadir (Teker vd., 2005).
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halinde mevduat sahiplerinin karsilasabilecegi maliyetleri en aza indirgemek i¢in asgari

olarak tutulmasi gereken sermaye lizerinde odaklanmistir (Kaygusuz, 2008: 40).

Tirkiye’de de yiiksek doviz kurlar1 ve faiz oranlar1 dalgalanmalarma dayali
2000 yili krizi sonrasi, BDDK bankacilik sermaye yeterliligi oran1 hesaplanmasina
piyasa riskinin de dahil edilmesini, 2001 y1l1 sonundan itibaren zorunlu hale getirmistir.
Uygulanan sermaye yeterliligi uzlasisinin (Basel-I’in), eksikliklerini gidermek ve
bankalarin risk dl¢ctimlerinin daha saglikli olmasini saglamak i¢in Basel-II standartlari,

26 Haziran 2004 tarihinde yaymlanmistir (Teker vd., 2005).

Mevcut yasal diizenlemeye gore bankalar kullandirmis oldugu her yeni birim
kredi i¢in ekstra sermaye tahsis etmek zorunda iken, devlet i¢ bor¢lanma senetlerinde
olusan bir portfoy hazirlamast durumunda yeni sermaye tahsisine gerek
duyulmamaktadir. S6z konusu diizenlemedeki temel diislince, kredilerin geri 6denmeme
riski yiiksek iken, Hazine’nin geri 6dememe riskinin bulunmamasidir. Sermaye
yeterlilik rasyosu olarak bilinen bu yasal diizenleme, bankalar i¢in kredi kullandirmak
yerine devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yatirim yapmalar: i¢in daha Once belirtilen
yiiksek getiri-diistik risk ve vergi avantajlarindan sonra bir bagka gerek¢e olusturmustur

(Giir, 2003: 124).

Sermaye yeterliligi rasyosu hakkinda verilen bu bilgiler 1s18inda, kredilerin
hazine bonolar1 ve devlet i¢ bor¢lanma senetlerinden daha yiiksek risk agirligma sahip
olmasinin, bankalarin kullandirdiklar1 kredileri kisitlayacagmi sdylemek miimkiindiir.
Bankalar, verecekleri her yeni birim kredi i¢in ekstra sermaye tahsis etmek zorunda
kalacak, bu da kullandirdiklar1 kredileri kisitlamalarma neden olacaktir. Sonug olarak,
Tirkiye’de sermaye yeterliligi rasyosu uygulandigi i¢cin krediler kisitlanmaktadir

(Kaygusuz, 2008: 40).
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3.2. EKONOMETRIK BiR ANALIZ

Degiskenler arasindaki iliskileri inceleyen VAR (Vector Autoregressif Model)
Modelleri iktisadi olaylar1 aciklamak adina énemli bir ¢calisma arac1 olmustur. Oyle ki
esdegeri olan esanli denklem sistemlerinde i¢sellik ve digsallik sorunundan dolay1 VAR
modelleri daha kullanilir bir durum sunmaktadir. Esanli denklem sistemleri oncelikli
olarak ekonometrik yanindan ¢ok iktisadi bir zemine oturtulmasi gerekmektedir. VAR
modellerinde ise zaman serileri kullanildigindan seriler arasinda bir iktisadi iliski olmas1
gerekmemektedir. Yine de sonuclar dngdriilen iktisat teorileri destekleyici bir goriiniim

ve sonug elde etmememizi saglar.

Var Modelleri; kurulduktan sonra bize herhangi bir bilgiyi direkt olarak vermez.
Yani VAR modellerinin katsayilarim1 direkt olarak yorumlamak bize net bir bilgi
vermeyecektir. Lakin Varyans Ayristrmas: (Var decomposition) ve Etki-Tepki
Fonksiyonu (impulse-response) analizleri sonucunda seriler arasinda iliskilerin ne denli
veya hangi durumda oldugunu konusunda bize daha iyi sonu¢ ve bulgular verecektir.
Var modelleri duragan olmayan serilerin duragan halleriyle kurulur. Ayni diizeyde
duragan olmasi1 gerekmedigi gibi farkl trend yapilarina da sahip olabilirler. Zaman
serilerindeki bahsedilen duraganlik kavrammin serisinin izledigi zaman i¢indeki
gOriinlimiiniin ortalamanin varyansi sabit ve belli bir yonde egim gdstermemesidir.
Bahsedilen duraganlik analizleri i¢cin dncelikle varyansta duraganligi saglamak adina
tim serilerin logaritmalar1 alinmistir. Ardindan literatiirde bilinen DF- ADF
yontemleriyle duraganlik incelenmistir. Serilerin DF tipi denklemlerinde otokorelasyon
olmas1 sonucunda; denklemlere serilerin bilgi kriterleriyle belirlenen gecikmeleri
eklenerek otokorelasyon ve diger ekonometrik varsayimlara uymasi saglanarak

duraganlik diizeyi belirlenmistir.

Bahsedilen igsellik ve digsallik problemine ¢6ziim olarak; Nedensellik analizi
Granger ve Sims tarafindan 1980 yilinda 6ne siiriilmiistiir. ki zaman serisi arasinda
iliski tek yonlii olmayip, ¢ift yonlii olmasi neticesinde Granger’in Nedensellik sonucu

karsilikli olacaktir (Granger ve Newbold, 1986: 220-221).
3.2.1. Tiirkiye’de Kredi Kanalna iliskin Cahsmalar

Ozellikle Tiirkiye’de 2000 sonras1 dénemde kredi kanalinmn isleyisine iliskin

yapilan ¢aligmalarin yogunluk kazandigi goriilmektedir. Bu nedenle Tiirkiye’de parasal
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aktarim mekanizmasinin kredi kanali iizerine yapilan ampirik ¢aligmalar asagida 6zet

bir sekilde yer verilmistir.

Giindiiz (2001), 1986-1998 donemine iligkin banka kredi kanalinin Tiirkiye’deki
roliinii aylik verilerle test etmis ve banka kredileri kanalinin kismen isledigine iliskin
bulgulara ulagsmistir. Calismada Tirkiye’de banka kredi kanalinin isleyisinin VAR
modeli kullanarak analizi yapilmis ve daraltici para politikasmin ardindan banka
kredileri ve menkul kiymetlerin ¢cok hizli bir sekilde azaldigi gozlenmistir. Menkul
kiymetlerdeki azalmanin ozellikle ciddi boyutlarda olmasi parasal aktarim
mekanizmasinda banka kredi kanalinin roliiniin siirh oldugu seklinde yorumlanmasina

neden olmustur.

Bozoklu (2005), VAR modelini kullanarak Tiirkiye’de banka kredi kanalinin
etkinligini incelemistir. Calisma 1989-2004 donemini kapsamis, bankalarin faiz
oranlarinin yiiksek oldugu donemlerde artan asimetrik bilgi sorunlar1 nedeniyle kredi

arzlarini azaltacaklarini ifade etmistir.

Cengiz (2007), 1990-2006 donemi verilerini VAR modeli kullanarak Tiirkiye’de
kredi kanalinin isleyip islemedigini arastirmistir. Yapilan analizler sonucunda daraltici
para politikas1 karsisinda banka mevduatlar1 ve banka kredilerinde azalma, banka
menkul kiymet stokunda ise artig gézlenmistir. Bankalarin daraltic1 para politikasinin
ardindan kamu bor¢lanma senetlerini ellerinden ¢ikarmama ve hatta arttirma yoniindeki
tutumu kredi arzindaki daralmayi giiclendiren ve bdylece kredi kanalinin etkinligini
arttiran onemli bir faktér oldugu sonucuna ulasmistir. Zira daraltici para politikasinin
ardindan rezervlerinde meydana gelen azalmayr mevduat disi1 kaynaklarla ikame
edebilme yetenegine bakilmig ancak Tiirkiye’de bankalarin mevduat dis1 kaynaklarinin
toplam pasifler icerisindeki paymin ortalama %15 oraninda gerceklestigini ve bu
oraninin Tiirkiye acisindan kredi kanalinin isleyisini engelleyecek Onemli olciide
olmadigmi ifade etmistir. Sonug¢ olarak kredi kanalinin Tiirkiye’de etkin bir sekilde

isledigi sonucuna varmaistir.

Kademli (2007), Tirkiye ekonomisinde para politikalarinda yasanan bir
degisimin reel etkilerini 1990-2006 doneminde {ii¢ aylik veri setleri kullanilarak
arastirmistir. Yapilan ¢alismada, parasal aktarim mekanizmasmin faiz, déviz kuru ve

banka kredileri kanalimmn etkinligi VAR modeli kullanilarak test edilmistir. Bankalarin
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topladiklar1 mevduatlar1 daha ¢ok toplam kredi miktarimi arttirmak i¢in degil de menkul
kiymet stoklarini arttrmak i¢in kullanmalar1 ve tiiketici kredisi, konut kredisi, arag
kredisi gibi treticiye degil de tiliketiciye yoOnlendirilmesi sonucu banka kredileri
kanalinin da Tiirkiye’de incelenen donemde reel ekonomiyi etkilemekte ¢okta giiclii ve
uzun siireli, arz yonlii etkiler yaratmadigini ifade etmistir. Sonug olarak banka kredileri
kanalmin para arzindaki soka anlamli fakat kisa donemli ve zayif tepkiler verdigi

bulgularma ulasilmistir.

Kasapoglu (2007), VAR metodolojisini kullanarak Tiirkiye’de para politikasi-
reel ekonomi etkilesimini ve parasal aktarim kanallarindan hangilerinin etkin olarak
calistigin1 arastirmistir. Calismada Tiirkiye’de faiz orani kanalinin etkin olarak ¢alistigi
sonucuna ulasilmigtir. DOviz kuru kanalinin iiretim seviyesi lizerinde belirleyici
olmadig1 ama fiyatlar genel seviyesini 6nemli dl¢iide etkiledigi bulgusu elde edilmistir.
Ancak Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlar1 kanalinin ve kredi kanalinin varligma yonelik

istatiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamustir.

Oztiirkler ve Cermikli (2007), Tiirkiye’de bir banka kredileri kanalinmn var olup
olmadigmi VAR modeliyle test etmis ve caligmasinda 1990-2006 donemine yer
vermistir. Model, bankalararasi para piyasasi faiz oranini bir para politikas1 gostergesi
olarak alarak para politikas1 soklar1 ile banka kredileri arasinda, diger yandan banka
kredileri ile reel iiretim arasinda bir baglantinin olup olmadigmi analiz etmistir.
Calismada para politikasi soklarindan bankalarin kullandirdiklar1 reel kredilere yonelik
tek yonlii bir iliskinin, reel kredi ile sanayi liretimi arasinda ise iki yonlil bir iliskinin
oldugu sonucuna varmistir. Bu iki sonug birlikte degerlendirildiginde, reel ekonomik
bliylime sonucu kredi talebinde artis oldugunda, bu talep artisinin bankalarca
karsilanmasi i¢in merkez bankasimnin faiz oranlarmi bir para politikasi aract olarak

kullanabilecegini gostermektedir.

Aklan ve Nargelegekenler (2008), 51 bankanin 1998-2001 ddénemine ait
verilerini kullanarak ve panel veri analizi yontemiyle, Tiirkiye’de banka kredi kanalinin
gecerli olup olmadigini arastirmustir. Calismada, bankalarin kredi kullandirma
davranislar1 ile para politikas1 degisimleri arasinda zayif bir iligki tespit edilmistir. Elde
edilen diger bir bulgu da bu etkinin bankalarin likidite derecelerine gore farklilastigidir.

Uygulanan siki para politikalarmin belirli bir likidite diizeyinin altindaki bankalar1 daha
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fazla etkiledigi yoniindedir. Bu durum s6z konusu bankalarin siki para politikalarinin
etkilerini  likit  aktifleriyle =~ dengeleyememelerinden  kaynaklandigi  seklinde
yorumlanmistir. Elde edilen bulgulardan hareketle ulasilan temel sonug, para

politikalarmin aktarim silirecinde banka kredi kanalinin etkin olarak ¢alismadigidir.

3.2.2.Veri, Analiz ve Bulgular

Analiz 2005 Ocak aymdan, 2011 Mayis ayina kadar olan aylik, TUIK ve Merkez
Bankas1 veri tabanlarindan elde edilen verilerle yapilmistir. Cari degerler i¢in
“Reellestirme” yapilmig ve seriler {izerindeki enflasyon etkisi giderilmistir. Toplam
Mevduatlar (mevd), Menk Kiymet Kredileri(menk), Krediler(kredi), doviz kuru(dk),
Sanayi Uretim Endekisi(sue), Enflasyon(tiife), Faiz serileri(on) ele almarak analiz
edilmistir. Seriler i¢in varyansta duraganhigi saglamak ve 06lcek kiicliltme adina
logaritmalar1 alinarak analiz edilmistir. Yeni serilerimiz Imevd, Imenk, lkredi, 1dk, Isue,

Itufe, lon olmustur.

3.2.3.Duraganhk Analizleri

3.2.3.1. Gorsel Tespit ve Diger Yontemler

Var analizine ge¢meden Once serilerin duragan olmasi gerekir. Duraganlik
Dickey ve Fuller’m one siirdiigi DF-79 ve DF-81 testleri ile incelenir. Zaman
serilerinin duragan olmasi1 olarak ifade edilen sey, zaman icinde varyansin ve
ortalamanin sabit olmasi1 ve gecikmeli iki zaman periyodundaki degiskenlerin ko-
varyansmnin degiskenler arasindaki gecikmeye bagh olup zamana bagli olmamasidir

(Gujarati, 1995: 712-713).

Ortalama=E(Y{)=p 3.1)
2 2

Varyans=var(Y p) =0 3.2)

Kovaryans= Xk:E((Yt' (Y k- W) (3.3)

Zaman serilerinin trend igerdigi durumlarda duraganlik olmayacaktir. Bu

durumda sonuglarin 6n tahminde giivenilir olmamasina neden olacaktir. Zaman serileri
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stokastik ve deterministik olarak iki farkli durumlarda duragan olmazlar. Bu durumda
serilerin stokastik ya da deterministik trend icerip icermedigini 6grenmek i¢in Dickey
ve Fuller’in gelistirdigi DF-81 analizi yapilir. DF testinin temeli otokorelasyon
fonksiyonuna dayanir. Yani serinin gegmis degerleriyle iliskili olmamasi gerekir. Analiz
icin oncelikle her bir gecikme i¢in otokorelasyon katsayilar1 bulunur (ACF); bulunan bu

otokorelasyon katsayilar1 icin hesaplanan t-degerleri kritik deger ile karsilastirilir.

Orneklem hacminin otokorelasyon katsayisinm standart hatas1 asagidaki sekilde

hesaplanir;
Sh = }_ (3.4)
n:gdzlem sayisi

Ele alinan gecikme i¢in hesaplanan otokorelasyon katsayisinin t-degeri;
tacr = —or) (3.5)

SR{ACE)

Bulunan t-degerleri kritik deger ile (0.05 anlamlilik diizeyinde 79 gozlem ig¢in
tablo degeri: 1.96) karsilastirilir. Eger hesaplanan deger; kritik degerden kiigiikse bos
hipotez reddedilemez ve hesaplanan otokorelasyon katsayisi istatistiksel olarak anlamsiz
bulunacaktir. Bahsedilen bu istatistiksel anlamsizlik her bir gecikme i¢in hesaplanan
degerler iginde gecerli olmalidir. Duraganlik icin korelogramdan yararlanmak icin

Bartlett testi sonucunda giiven araliklar1 belirlenmelidir.

Bartlett = +( t.*Shacra)

Hesaplanan otokorelasyon katsayilar1 Bartlett giiven araliklar1 igerisinde

kalmiyorsa; bu durumda seri duragan degildir sonucuna ulasilir.
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Bir baska yontem ise Box-PierceQ ve Ljung-Box istatistiginin kullanilmasidir.

Box-PierceQ = n-E_J;zj_)-Uzj

Ho=Biitiin ACF(k) lar sifir
Ha=Biitiin Acf(k) lar sifirdan farkl

Hipotezlerine gore X° degerlerine gore reddediliyorsa; yani anlamlilik
gostermekte ise bu durumda serinin duragan bir goriinim izlemedigini sOylememiz

miimkiindiir.
3.2.3.2. Dickey-Fuller Testleri ile Duraganhk
3.2.3.2.1. Dickey-Fuller Testi

D. A. Dickey ve W. A. Fuller tarafindan 1970'li yillarda Journal of ‘American
Statistical Association’ dergisinde yaymlanan makalesine gore; zaman serilerinde birim
kok olup olmadigmi arastirilmasi i¢cin kullanilan testtir. DF testi bir zaman serisinin
duragan olup olmadig1 veya duragan oldugu mertebeyi belirlemek kullanilir. DF testi

farkli model kaliplar1 dikkate alinarak test edilmektedir. Bunlardan ilki “rassal yiiriiytis”

(random walk) modelidir. Random Walk stirecinde AR(1) otoregresif modelinde @ = 1

kabul edilerek olusturulmaktadir. Random Walk modelinde birim kok arastirilmak
istendiginde her iki tarafinin birinci farki aliir, bu model farki alindiginda duragan olan

bir modeldir.

AYt: 8Yt_] + Et (36)

Burada AY; = Y, — Y1 ved=@ - 1 olarak tanimlanir. Buna gore &€ ~ HD(O,GZ)
olacaktrr. Kesme ve trend etkisinin olmadigi bu model i¢in Tt — test istatistigi
kullanilarak & katsayisinin istatistiksek anlamlili1 incelenir. Bos hipotezi birim kok
varligina isaret eden hipotez kurularak sonuglanir. Dickey ve Fuller’m trend, kesme ve

hem trend hem kesme iceren tablosuyla kiyaslanir.
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Ho: p=1 (birim kok var, seri duragan degil)
HI1: p<1 (birim kok yok, seri duragan)
Eger birim kok oldugu hipotezi reddedilemiyorsa bu durumda seri birim kdk

icerir ve serinin duragan olmadigi sonucuna ulasilir. Ya da tam tersi Ho hipotezi

reddediliyorsa birim kdk olmadigi yani serinin duragan oldugunu sdyleyebiliriz.

Dickey-Fuller’in ortaya koydugu ti¢ denklem tiirii bulunmaktadir;

Sabitsiz trendsiz Dickey-Fuller denklemi: AYt =yY(t-1) +ut 3.7
Sabitli trendsiz Dickey-Fuller denklemi: AYt =a+yY(t-1) +ut (3.8)
Sabitli trendli Dickey-Fuller denklemi: AYt =a+bt+yY(t-1) +ut (3.9)

Bunlardan ilki daha once bahsedilen random walk siirecinin kesme ve trend
icermeyen denklemidir. Ikinci olarak serinin kesme terimi icerdigi fakat deterministik
trendin olmadi§1 varsayim altinda birim kokiin arastiriimasinda kullanilir. Ugilinciisii ise
serinin hem kesme terimi hem de trend varsayim altinda kurulmus olan denklemdir. DF
bu tic denklem icin ayr1 ayr1 analiz ederek serinin karakteristik 6zelligine baglh olarak
sonucunun degisebilecegini One siirmiiglerdir ve bu ylizden 3 ayr1 tablo

olusturmuslardir.
Birim kokiin varligimin sinanmasi i¢in kullanilan hipotezler;

Ho : y=0 (seride birim kok vardir.) (seri duragan degildir.)
HI1: y<O0 (seride birim kok yoktur.) (seri duragandir.) seklinde kurulur. Burada

Ho hipotezinin reddi birim kdk olmadigi ve serinin duragan oldugudur.

3.2.3.2.2. Augmented Dickey-Fuller (ADF)

Yukarida ele alman denklemlerin hepsi AR(1) siireci icermektedir. Lakin her
zaman serisinde otoregresif siire¢ bu sekilde olmayabilir. Bu yiizden Dickey-Fuller
1981°de yazdig1 makalesinde buna deginmisler ve denklemlere otokorelasyon oldugu

durumlarda gecikmelerini ekleyerek AR(i) siirecini ele almislardir.
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AYt=a+ Bt + pYy + Z¥iAY ) +ut (3.10)

Boylece denklem en genel halini alir. Burada eklenecek gecikme sayis1 oldukga
onemlidir. Ciinki eklenen her bir gecikme sayis1 otokorelasyonu ortadan
kaldirmayabilir. Bunu belirlemek i¢in bilgi kriterlerinden yararlanmilir. Bu bilgi kriterleri
Akaike ve Schwartz bilgi kriterleridir ve literatiirde genelde kisa isimleri olan AIC ve
SCH bilgi kriterleri olarak bilinirler. Her bir gecikme igin ayr1 ayr1 hesaplanan AIC ve
SCH degerleri kiyaslanarak bunlardan en kiigiik olani bizim i¢in dogru olan gecikme
sayisina isaret eder. Genel itibariyle AIC ve SCH ayni noktaya isaret etmektedir. Lakin
baz1 durumlarda ayni1 gecikmeye isaret etmeyebilirler. Bu baglamda SCH bilgi kriteri
daha anlamli sonuglar vermesine karsin sonlu 6rneklerde genel olarak AIC bilgi kriteri
kullanilir. Fakat bizim icin Onemli olan eklenen gecikme sonrasinda denklemin

otokorelasyon icermemesidir.

Dickey ve Fuller’m 1981 de yayinladigi makalesinde serilerin trend tipi
hakkinda bilgilere de yer vermislerdir. Buna gore bir zaman serisi deterministik trend ve
stokastik trend icerebilir. Duraganlik analizi i¢in Oncelikle literatiirde DF-81 testi olarak
bilinen teste gore; serinin trendinin karakteristik 6zelligi hakkinda bilgi edinilir. Bunu

elde etmek i¢in DF-81 test istatistigi kullanilir. Yine bu test istatistigini Dickey-Fuller

ikilisinin olusturdugu @ tablosuyla kiyaslanarak karara ulasilir.

DF-81 test istatistigi

_ (SSRr—SSRur)/q
 SSRur /(T-k)

(3.11)

SSRur = kisitsiz modelin hata kareler toplam1
SSRr = kisitl modelin hata kareler toplam1
q = kusit sayis1

k = kisitsiz modeldeki parametre sayisi

T = toplam gozlem

DF-81 testi dort asamadan olusmaktadir. Oncelikle bilgi kriterleri sonucunda

uygun gecikme ile kisitsiz model kurulur, daha sonra kisitlara gore hipotezler kurularak
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kisitli model kurulur. Kurulan bu iki modelin hata kareler toplamlarini ele alan test

istatistigindeki sonucu uygun @ tablosu ile karsilastirilir ve sonug elde edilir. DF-81

testinin hipotezleri;

Ho: o=p=p=0 DSP (stokastik trend)
Ho: a#p#0 p<0 TSP (deterministik trend)

Bu hipotezler sonucunda serinin trendi hakkinda bilgi almarak serinin
duraganlastirilmasina gegis yapilir. Eger Ho reddedilemiyorsa burumda DSP siirecten
yani seri stokastik trende sahiptir sonucuna ulasilir. Oyle ki bu sonuca gére DF-79
testine gegis yapilarak seri duragan hale getirilir. Bir diger sonugta Ho hipotezinin ret
edilmesidir. Bu sonuca gore TSP siire¢ yani deterministik trendden bahsedilir. Bu
durumda “detrending” uygulamasi yapilarak seri trenden arindirilir ve bu islem
sonucunda olusan artik degerler i¢in yeni bir seri olusturulur ve bundan sonraki

calismalara bununla devam edilir.

Detrending

Y=ot T+HB T+ T+ & (3.12)

Serinin bagimli degisken oldugu ve denklemin sag tarafinda uygun olan say1

kadar trend eklenerek model tahmin edilir. Bu tahmin sonucunda olusan artik degerler

artik bizim igin o seri i¢in yeni serimizdir ve ¢alismaya bununla devam edilir. Yani &

trenden arindirilmis serimizdir. Bundan sonra uygulanacak olan zaman serileri

analizinde kullanilacak olan bu serimizin de duragan olmasi gerekmektedir. Bu ylizden

&t'nin de duraganligi arastirilmalidir.

DF-79 testi

DF-81 sonucuna gore karar verildikten sonra deterministik trend oldugu
durumlarda dtrending uygulandigini1 daha dnce sdylemistik. Simdi ise stokastik trend
oldugu durumlarda hangi asamaya gecileceginden bahsedecegiz. Buna gore DF-79

testinde serinin duragan olacagi mertebe belirlenir.
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AYt=a+ Bt + pYy + Z¥iAY ) +ut (3.13)

Birinci denklem yukaridaki gibidir. Duraganlik testi i¢in DF'nin test

istatistiginden ve kritik degerlerinden yararlanilir. Yani buradaki amag¢ Yy in katsayisi

olan p’nin uygun t — tablosuna gére anlamlilig1 incelenir. Hipotezler;

Ho : p=0 (seride birim kok vardir.) (seri duragan degildir.)
H1: p<0 (seride birim kok yoktur.) (seri duragandir.) seklindedir.

Test istatistigi;

_r (3.14)

Eger Ho hipotezi reddediliyorsa; birim kok olmadigi serinin duragan oldugu
sOylenir. Fakat Ho hipotezi reddedilemiyorsa; birim kdk vardir ve seri duragan degildir
denir. Bu durumda fark alma iglemi yapilir. Yani denklemin sol tarafinda serinin ikinci
gecikmesi ve sag tarafinda da birinci gecikmesinin oldugu yeni denklem kurularak test
edilir. Fakat ikinci farki aldigimizda; birinci denklemde var olan trend kalkar. Kesme
terimiyle denklem kurularak sonuca ulasilir. Yine hipotezler kurularak test istatistiginin
sonucuna gore karar verilir. Eger yine Ho hipotezi reddedilemiyorsa serinin duragan
olmadig1 ve fark alma isleminin tekrarlanacagi anlamini tagir. Bu sefer yine kurulacak
olan denklemin bagimli degiskeni serinin tiglincii farkiyla; sag taraftaki de serinin ikinci
farki olacaktir. Alman ikinci fark sonucunda sabit terimde kalkar ve hipotezler
kurularak test istatistigine gore karar verilir. Burada dikkat edilmesi gereken sabit, trend

ve hem sabit hem trendin oldugu denklemler i¢in ayr1 ayri1 tablolarin oldugudur.

T = sabit ve trend yok ise
Tm= sabit var trend yok ise

1~ sabit ve trend var ise

Buraya kadar yazilanlar1 destekleyici nitelikler igeren bilgilere bakacak olursak;

oncelikle trendin tipi belirlemek adina DF-81 testi sonuglarina bakalim;
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Tablo 3.8. Birim Kok Testi Sonuclan

Seriler | ADF @ Hesap © Sonug
Tablo(0.05)
Lmevd 4 13.3858 4.88 deterministik
trend
Ldk 3 5.0744 4.71 deterministik
trend
Ltufe 13 5.5476 4.88 deterministik
trend
Lmenk 7 1.28703 4.71 stokastik trend
Lkredi 6 3.0337 4.88 stokastik trend
Lsue 12 3.0503 4.88 stokastik trend
Lon 2 2.0007 4.71 stokastik trend

Tabloya gore seriler; bilgi kriterleri sonucunda uygun gecikme sayilar1 “adf”
siitununda verilmistir. “lon” serisinde herhangi bir yone dogru egilim gézlenmemis olup
diger tiim serilerde kesme terimi ve yukar1 dogru egimi gozlenmistir. Buna gore kesme
terimi ve egilimi gbzlenen seriler i¢in hesaplanan degerin kritik degeri 4.88 (0.05 i¢in),
kesme terimi i¢in belirlenmis olan kritik deger 4.71 (0.05 i¢in) olarak incelenmistir.
Hesaplanan degerler sonucunda kurulan Ho hipotezi “Imevd, 1dk ve ltufe” serileri i¢in
reddedilmistir; buda sonucun deterministik oldugunu bize vermistir. Diger seriler i¢in
hesaplanan degerler icin Ho hipotezi reddedilememis ve serilerde stokastik siiregten

bahsedilmistir.

Bu sonuglar dogrultusunda daha oncede sdylendigi iizere deterministik trende
sahip olan serilerde detrending uygulayarak seriyi trenden arindirma islemi yapilir.
Diger yandan stokastik trende sahip seriler icin de DF-79 testi ile duraganlhigi

incelenecektir. Bu dogrultuda serilerin genel sonuglarina bakacak olursak;

Tablo 3.9. Birim Kok Testleri (Trend Degiskenleri ile)

Degisken | ADF TUR SONUC
Lmevd 7 Deterministik £t ~1(0)
Ldk 1 Deterministik £t ~1(0)
Ltufe 14 Deterministik £t ~1(0)
Lmenk 7 Stokastik I(1)
Lkredi 6 Stokastik 1(2)
Lsue 12 Stokastik 1(2)
Lon 3 Stokastik I(1)
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Tabloya gore deterministik trende sahip seriler i¢in detrending uygulandiktan
sonra yeni isim olarak Imevd res, 1dk res, Itufe res olarak adlandirarak bundan sonraki
analizlerimizde bu serileri kullanacagiz. Diger yandan DF-79 sonuglar1 goriilmektedir.
Serilerin duraganlik mertebeleri lmenk ve lon i¢in I(1); lkredi ve Isue i¢inde I(2) olarak
bulunmustur. Bu sonuglar DF-79 testi yani1 sira Bartlett, Q-stat ve diger gozlem

yontemleriyle incelenerek elde edilmistir.
3.2.4. VAR Analizi

Iktisadi iliskilerin karmasiklig1, birgok iktisadi olayin tek denklemli modeller
yerine, esanli denklemler yardimiyla incelenmesine yol agmustir. Iktisadi hayatta,
makroekonomik  degiskenlerin  karsilikli  olarak  birbirlerinden  etkilendikleri
gozlenmektedir. Bu nedenle verileri salt i¢sel ya da digsal degisken olarak ayirmak
zorlagmaktadir. Esanli denklem sistemlerinde, igsel-dissal degisken ayrimi gibi
giicliiklerin ¢coziimiine yonelik olarak one siiriilmiis olan Vektor Otoregresif Modeller
(VAR) ile bu zorluk asilmaktadir. Ayrica yine esanli denklem sistemlerinde, belirlenme
problemini asabilmek i¢in bazen yapisal model iizerinde bazi kisitlamalar yapmak

gerekmektedir (Darnell, 1990: 114-116).

Zaman serileri iizerinde yapilan ekonomik ¢aligmalarda ¢ok kullanilan, VAR
modeli, herhangi bir iktisat teorisinden yola cikarak, degiskenlerin igsel-digsal ayrimini
gerektirmedigi i¢in, bu yoniiyle esanli denklem sistemlerinden ayrilmaktadir (Wojciech
ve Derek, 1992: 182). Ayrica VAR modellerinde bagimli degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin yer almasi, gelecege yonelik giiclii tahminlerin yapilmasini miimkiin

kilmaktadir (Kumar vd., 1995: 365).

VAR modelinin tahmin edilmesi neticesinde, elde edilen parametreleri
yorumlamak yerine, sistemin tahmini neticesinde elde edilen artiklarin analizine
gecilerek, gelecege yonelik yorumlar yapilabilir. Modelde yer alan degiskenlerin hata
terimlerinde meydana gelecek soklarin, diger degiskenler iizerindeki etkisi, Impulse-
Response (Etki-Tepki) fonksiyonlari ile 6l¢iilmektedir. Enders (1995: 305-311)’de ifade
edildigi gibi, modelin tahmini ile belirlenen ve 6ngorii hata varyansini 6lgen Variance
Decomposition (Varyans Ayristirmasi),artiklarin analizinde kullanilan bir diger

tekniktir. S6zl edilen teknik yardimi ile istatistiki soklarin degiskenler iizerindeki
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etkileri goriilmiis olacaktir. Bir degiskenin hata teriminde meydana gelecek sokun diger
degiskenler tarafindan aciklanma orani hesaplanarak, degiskenler arasindaki iktisadi
iligkiler daha 1yi aciklanabilecektir. Eger bir degiskenin hata terimine iliskin sok, diger
degiskenin ileriye yonelik tahmin hatas1 varyansini agiklayabiliyor ise, ilgili degisken

icsel olarak degerlendirilebilir (Liitkepohl, 1993: 56-57).
Var Modeli

Var modelini kurmak i¢in seriler duragan hale getirildi. Simdi ise paket program

yardimiyla 6 degiskenli Var modelimiz

VAR Model - Substituted Coefficients:

DLON_ = 0.7134148893*DLON_(-1) - 0.2595968151*DLON_(-2) +
1.074304638*LMEVD RES (-1) - 1.166374652*LMEVD RES_(-2) -
0.5708932895*DLMENK_ (-1) + 0.6575328619*DLMENK_(-2) -
0.1237207908*DDLKREDI (-1) + 0.6717477053*DDLKREDI_(-2) +
0.2021236487*LDK._RES_(-1) - 0.4484617888*LDK_RES (-2) +
0.006033896344*DDLSUE _(-1) - 0.21420883*DDLSUE _(-2) +
0.1945856326*LTUFE_RES_(-1) - 0.3730057099*LTUFE_RES (-2) - 0.01715226157

LMEVD RES = -0.00118202203*DLON (-1) - 0.03070740085*DLON _(-2) +
0.2460123122*LMEVD_RES_(-1) + 0.1326157579*LMEVD RES (-2) +
0.3116272973*DLMENK_(-1) - 0.06945901797*DLMENK_ (-2) -
0.04768819481*DDLKREDI (-1) - 0.3485491237*DDLKREDI (-2) -
0.1246727817*LDK_RES (-1) + 0.1276627698*LDK_RES (-2) -
0.04457361034*DDLSUE (-1) - 0.03396976595*DDLSUE _(-2) -
0.2320481244*LTUFE_RES (-1) + 0.5139816732*LTUFE_RES (-2) -
0.001503208682

DLMENK = - 0.002316284006*DLON _(-1) + 0.009165202359*DLON (-2) -
0.06248214134*LMEVD RES_(-1) + 0.1259029353*LMEVD RES (-2) +
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0.3055905032*DLMENK_(-1) - 0.01338671228*DLMENK_(-2) +
0.01048069273*DDLKREDI (-1) + 0.08771344847*DDLKREDI (-2) +
0.2084515668*LDK_RES_(-1) - 0.166870968*LDK_RES_(-2) -
0.05215517816*DDLSUE _(-1) - 0.04312274602*DDLSUE _(-2) -
0.1612628848*LTUFE_RES_(-1) + 0.3289270392*LTUFE_RES (-2) +
0.001855191133

DDLKREDI = - 0.02656672143*DLON_(-1) - 0.004064954836*DLON_(-2) -
0.6853250343*LMEVD RES _(-1) + 0.3577504182*LMEVD RES (-2) +
0.2495546937*DLMENK_(-1) - 0.05797867181*DLMENK_ (-2) -
0.421921532*DDLKREDI (-1) - 0.2995540787*DDLKREDI (-2) +
0.1160829633*LDK_RES (-1) - 0.1419262091*LDK_RES (-2) -
0.01823005453*DDLSUE _(-1) - 0.01332189048*DDLSUE (-2) +
0.4428487758*LTUFE_RES (-1) - 0.1488768989*LTUFE_RES (-2) -
0.001376208631

LDK RES = 0.005108627952*DLON _(-1) + 0.04365980809*DLON _(-2) -
0.5826041736*LMEVD RES_(-1) + 0.2769259203*LMEVD RES _(-2) -
0.2630715534*DLMENK_(-1) + 0.1711143271*DLMENK_(-2) -
0.04906672523*DDLKREDI (-1) + 0.2670002372*DDLKREDI (-2) +
0.8153076666*LDK_RES (-1) - 0.04297231181*LDK_RES (-2) +
0.04544939846*DDLSUE_(-1) - 0.002820620491*DDLSUE_(-2) -
0.847621168*LTUFE_RES (-1) + 1.003312366*LTUFE_RES_(-2) + 0.00181598118

DDLSUE_ = 0.1042542596*DLON _(-1) + 0.004596186705*DLON (-2) -
0.6097711425*LMEVD RES_(-1) + 1.047924029*LMEVD RES (-2) +
1.223913128*DLMENK_(-1) + 0.06583511937*DLMENK_ (-2) +
0.7821013732*DDLKREDI (-1) - 0.6684533214*DDLKREDI (-2) +
0.358114128*LDK_RES (-1) - 0.1286081095*LDK_RES (-2) -
0.9139618839*DDLSUE _(-1) - 0.4060481805*DDLSUE_(-2) +
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0.3384682494*LTUFE_RES (-1) - 0.9129816158*LTUFE RES (-2)-0.00167352216

LTUFE RES_=0.009937736233*DLON_(-1) +0.001284705277*DLON _(-2) +
0.02633792308*LMEVD RES_(-1) + 0.02214136721*LMEVD RES (-2) +
0.0194621749*DLMENK_ (-1) + 0.0421022354*DLMENK_(-2) +
0.09213073393*DDLKREDI (-1) + 0.07414859632*DDLKREDI (-2) +
0.0426803306*LDK._RES (-1) - 0.02004895204*LDK. RES_(-2) -
0.002189263571*DDLSUE_(-1) + 0.005480678309*DDLSUE (-2) +
1.23744966*LTUFE_RES_(-1) - 0.5700509533*LTUFE_RES_(-2) + 9.652684964e-
005

Bu sekilde model kurulur. (Matris formatinda gormek i¢in bkz. “ekler 1.1 VAR modeli
genel goriiniimi”) Var modellerinin gegerliligini saglamasi i¢in birkag 6nemli adim
bulunmaktadir. Bunlardan ilki Var modelinin gecikme uzunlugunun belirlenmesidir.
Bahsedilen gecikme uzunlugunu literatiirde gecerli olan birkag bilgi kriteri ile bulunur.

Asagida bu bilgi kriterlerini sonuglarina bakacak olursak;

Tablo 3.10. Gecikme Uzunlugu Test Sonuclarn

Lag | LogL LR FPE AIC SC HQ

0 | 986.430 NA 3.6lc-21 | -27.20640 | -26.98506 | -27.11828
3

1 | 1189.65 | 361.2808 | 5.01¢-23 | -31.49030 - -30.78536
1 29.71956*

2 | 1261.74 | 114.150* | 2.73e- - -28.81170 -
6 23% 32.13183* 30.81008*

3 | 130538 | 60.60268 | 3.50e-23 | -31.98278 | -27.11324 | -30.04420
0

LR, FPE, AIC, SC ve HQ niin var modelimiz i¢in uygun gecikme uzunlugunu
belirledigini gorecegiz. Bilgi kriterlerinin paket program yardimiyla elde ettigi uygun
gecikme uzunlugunu * isareti ile gostermektedir. Bu sonuglara gore LR, FPE, AIC ve

HQ’nun gecikme uzunlugunu 2 olarak saptadigi goriilmektedir. SC bilgi kriterine gore

108



bu sonu¢ 1 olarak saptanmis olsa da diger bilgi kriterlerinin tamaminin 2’ye isaret

etmesinden dolay1 gecikme uzunlugumuz 2 olarak bulunmustur.

Var modellerinde gecikme uzunlugundan sonra birde Var modelinin kararliligini

incelememiz gerekmektedir.

Sekil 3.3. Kararhhk Analizi

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5

1.04

0.54

0.0-

-0.5

-1.0 4

-1.5
-5 10 05 00 05 10 15

Tablo 3.11. Kararhlik Analizi Test Sonuclar

Roots of Characteristic Polynomial

Root Modulus
-0.475136 - 0.7012041 0.847019
-0.475136 + 0.701204i 0.847019
0.751928 - 0.192358i 0.776143
0.751928 + 0.192358i 0.776143
0.540830 - 0.4840031 0.725779
0.540830 + 0.484003i 0.725779
0.666192 0.666192
0.371552 - 0.484117i 0.610263
0.371552 +0.484117i 0.610263
-0.429315 - 0.379354i 0.572905
-0.429315 + 0.379354i 0.572905
-0.279209 0.279209
0.037595 - 0.2347461 0.237737
0.037595 + 0.234746i 0.237737

Yukarida Var modelinin kararlilik analizi i¢in karakteristik polinomun ters
kokleri ve karakteristik polinom koklerin sonuglar1 géziikmektedir. Ilk grafikte birim

cember disina c¢ikan bir kdk olmadigindan dolayr Var modelinin kararli oldugu
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sonucuna ulagilir. Ikincisine gore tabloda kok degerleri 1 degerinden yiiksek

olmadigidan yine Var modelinin kararli oldugu sonucuna ulagilir.

Daha once soylendigi iizere Var modellerinde katsayillarin  direk
yorumlanmadigini; Var modellerine bagl olarak elde edilen Etki tepki analizi (impulse-
response) ve Varyans ayristirmasi (var decomposition) ile modelin artiklarinin iligkisi

ile gelecek hakkinda yorum yapilabilir.
3.2.4.1. Etki-Tepki Analizi (Impulse-Response)

Degiskenler arasindaki dinamik iligkileri analiz edebilmek amaciyla etki tepki
fonksiyonlar1 kullanilmaktadir. “Etki Tepki Fonksiyonlar’”, (impulse response
functions) herhangi bir degiskende meydana gelen soka karsi, modelde yer alan
degiskenlerin cari ve gelecekteki degerlerinin tepkilerini gostermektedir (Brooks, 2002:

341).
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Tablo 3.12. Etki Tepki Analizi

Resnorse 1o Choksky One 5.0, inroustions = 255
Fsgrmse of LS ELEM_ Free o QUSH_ b LVEVDASS Flgorae of CLIZA_tm CLAENS_ Fiome o QLOM_ = COUOTRDN Faporme o LA = LN RS Fmporee o OLCH_ 1 OLTE

S o LWEVI_ASS_ OGRS Ramse LWEVD_ASS_ i LO0ASE_ Fepoe ¥ LAEVOFES R COUSE. R s LWEVDAES LTS RS

TTTTTTITUIT TTTTTTTI T

Froree of SN m CLMENG_

Farree of CLAEN_ = DS Fare = DN LTSS RS

TT T T T TTT TTTTTTTT] TTTTIT T T 71 TT T T T T T 1] TT T T T T T T]

TT T T T T T 1]

Sarsores o G0GIRD_ k= DLEN_ Sarrae & DOUTARD_ b= D Fmporee f SRS = DO _ Sararae = DICARD_ iz LG AR Sacoree f DOUSED b DO Sarcarae = DOUTIRD_ = LTUSE_ARS

- - ¥ = = = - -

TT T T T T T 1] TT T T T T T T] TT T T T TTT TTTTTTTT] TTTTIT T T 71 TT T T T T T 1]

Facoe = LO4_ASE b= LAEVI_AES Fwaree o LOW_AES,_ b DS S = LW_REE_ b O0UGAE Facorue = LO4_AEE 13 L0 AR Faeree = L34 _AEE_ = S5

TTITIT 7T CrrTTTIITUUII CrTTTTTOUTT IR EEEEREE CYTTTITTUIT

S = LT = T Sraren ¢ T =_to OouoRET_ Saaren ¢ STTE_ 2D AR Farree o1 S35 = oo Smarae = STLEUE 5 LTSRS

H
CYTTTT T TT] TrTTTTI I TrTTTTTUUT TYTTTITIIT

TT T T T T T 1]

Fe_AS_ ko LT Saroree o LTS E_RS_mOARNG. Semee s LTSS _AES_ b O0UCTRD_ =_AES_im OGRS Sarare = LTS §_AR5_ = OOLE

REEEEERERLE CTTTTTTIUUIT TTTTTTTIUIUT CYTTTTIUTT CTTTTTT U CYTTTITIIUT CTTTTTTIUUIT

Etki tepki analizinde yorum yapabilmek i¢in yukarida etkileyen degisken i¢in
diger etkilenen degisken icin durumu hakkinda bize bilgi verir. Yani etkileyen
degiskendeki soklara karsilik etkilenen degiskenin artis veya azalisi hakkinda bize bilgi

vermektedir. Degiskenlerin siras1 su sekilde analiz edilmistir.
dlon Imevd res dlmenk ddlkredi ldk res ddlsue Iltufe res

Yukarida gruplanan grafiklere gore soldan saga dogru ve yukaridan asagiya
dogru degiskenlerinin birbirleriyle olan iliskileri goziikmektedir. Kosegendeki degerleri
icin degiskenin kendi soklarmin kendisine ne gibi degisimler yarattig1 hakkinda bilgi
verir. Oyle ki 2. satirm 3. siitunundaki iliskiyi incelemek istersek. Incelenecek olan

iligki tahmin sirasina gore etkilenen Imevd_res, etkileyen ise dlmenk olacaktir.

Buna gore yorumumuz; dlmenk serisindeki 1 standart sapmalik soka karsilik
Imevd res serisinde 2. doneme kadar artis; 3. ve 4. doneme kadar bir azalig; 5. doneme
kadar bir artis; 6. doneme kadar azalis; 7. donemde dengede ve 8. doneme kadar artis 9.
doneme kadar azalis meydana getirmektedir. Diger her bir grafik ayr1 ayr1 birbirlerini

etkilemeleri yorumlanar.
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Daraltic1 para politikas1 karsisinda mevduatlar 2. aydan itibaren kisa siireli
olarak azalis gostermis, bu etki 4.aydan itibaren artarak sifir etrafinda dalgalanmis ve
zamanla ortadan kalkma egiliminde olmustur bu da sokun gegici oldugunu ifade
etmektedir. Mevduatlardaki gecikmeli diisme para arzinin azalmasma ve fiyatlar

diismesine neden olmustur.

Faizin kredilere etkisine baktigimizda ise daraltici para politikasinin ardindan
rezervlerinde meydana gelen azalmayir mevduat dis1 kaynaklarla ikame edebilen
bankalar kredi arzini kismak zorunda kalmayip kredi vermeyi siirdiirmiistiir. Daraltic1
para politikas1 sonucu kredilerde bir daralma olmadigi i¢in banka kredilerine bagimli

olan 6zel sektoriin tiretiminde de herhangi bir azalma olmamastir.

Gecelik faiz oran1 sokuna enflasyonun 2. aydan itibaren azalis yoniinde tepki
vermesi, beklentiler yoniindedir. Bagka bir ifadeyle, reel gecelik faiz oranindaki artis,
reel gelirde bir diisiise ve dolayisiyla, toplam talepte bir daralma yaratarak, enflasyonda

diisiisii saglar.
3.2.4.2. Varyans Aynistirmasi (Variance Decomposition)

Var modellerinde yorum yapabilmek i¢in bir diger analiz ise varyans
ayristirmasidir. Bu analizin sonucunda degiskenlerin birbirlerini donemlere gore etki

diizeyleri hakkinda bilgi alabilmekteyiz.

Variance Decomposition of DLON :

Period S.E. DLON |LMEVD RES |DLMENK |DDLKREDI |[LDK RES |DDLSUE | LTUFE RES

1 0.097479 | 100.0000{  0.000000 0.000000 | 0.000000 0.000000 | 0.000000 0.000000

2 0.121699 | 98.81268| 0.338616 0.769977 | 0.007146 0.061248 | 0.004528 0.005801
3 0.126711 | 94.51453 1.491540 1.012992 | 0.045391 0.194987 | 2.715369 0.025193
4 0.127520 | 93.60562 1.668716 1.369602 | 0.188766 0.448788 | 2.682075 0.036428
5 0.128452 | 93.19111 1.664980 1.367406 | 0.210917 0.840573 | 2.665786 0.059229
6 0.128856 | 92.87439 1.655210 1.442588 | 0.212729 1.080494 | 2.651992 0.082599
7 0.128932 | 92.77890 1.653280 1.442826 | 0.237958 1.135558 | 2.666838 0.084642
8 0.129182 | 92.42008 1.975363 1.437889 | 0.243227 1.155148 | 2.659651 0.108646
9 0.129331 |92.21272]  2.082952 1.467472 | 0.248990 1.156346 | 2.681386 0.150132
10 0.129422 | 92.10960]  2.124364 1.465675 | 0.272746 1.156063 | 2.688571 0.182985

Variance Decomposition of LMEVD RES :

Period S.E. DLON |LMEVD RES |DLMENK |DDLKREDI |[LDK RES |DDLSUE | LTUFE RES

1 0.016931 |0.761727|  99.23827 0.000000 | 0.000000 0.000000 | 0.000000 0.000000

0.021016 | 1.198588|  85.16000 8.245889 | 0.403932 0.341752 | 4.373202 0.276636

0.022002 | 2.643989|  78.01394 8.009772 | 5.781325 0.311833 | 4.819761 0.419377

2
3
4 0.022870 | 4.215435 76.58172 7.500885 5.437661 0.910372 | 4.743134 0.610799
5 0.023191 | 4.571684] 74.58158 8.081857 | 5.371057 1.122377 | 4.637039 1.634410
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6 0.023597 | 4.426066|  73.66387 7.870882 | 5.699779 1.095107 | 4.607384 2.636914

7 0.023768 | 4.391927|  72.86063 7.829626 | 6.162197 1.080831 | 4.819653 2.855140

8 0.023904 | 4.515349| 72.44312 7.964422 | 6.100461 1.223629 | 4.794337 2.958684

9 0.024027 | 4.635671 72.16699 7.942480 |  6.056072 1.492379 | 4.749751 2.956653

10 0.024097 | 4.693060|  71.86528 7.910997 | 6.321131 1.525292 | 4.742318 2.941923
Variance Decomposition of DLMENK :

Period S.E. DLON |LMEVD RES |[DLMENK |DDLKREDI |LDK RES |DDLSUE | LTUFE RES
1 0.021977 | 6.847139|  30.63928 62.51358 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 0.000000
2 0.023517 | 6.554871|  26.87262 57.94051 | 0.001577 | 4.019326 | 4.504394 0.106701
3 0.023619 | 6.502907|  26.82817 57.73353 | 0.062691 4.264016 | 4.465762 0.142923
4 0.023815 | 6.627499| 26.41710 56.78743 | 0.210089 | 4.643863 | 4.861855 0.452163
5 0.024119 | 6.938552|  26.05832 55.49808 | 0.391229 | 4.894910 | 4.801234 1.417670
6 0.024245 | 7.030514| 25.78915 54.92514 | 0.391931 5.041095 | 4.878858 1.943318
7 0.024327 | 7.005144| 25.79954 54.69623 | 0.508729 | 5.075678 | 4.848417 2.066262
8 0.024363 | 6.988655| 25.79312 54.65685 | 0.529745 5.068698 | 4.873267 2.089666
9 0.024372 | 6.983732|  25.81709 54.62093 | 0.539006 | 5.071227 | 4.875777 2.092235
10 0.024393 | 6.971515]  25.86897 54.55068 | 0.569320 | 5.062477 | 4.874514 2.102529

Variance Decomposition of DDLKREDI :

Period S.E. DLON |LMEVD RES |[DLMENK |DDLKREDI |LDK RES |DDLSUE | LTUFE RES
1 0.015828 | 5.628989|  39.59253 0.663518 | 54.11496 | 0.000000 | 0.000000 0.000000
2 0.023158 | 2.782040| 61.14449 3.952446 | 30.99298 | 0.089029 | 0.209210 0.829810
3 0.024155 |2.614919| 56.30167 9.486967 | 28.50718 | 0.082837 | 2.053237 0.953185
4 0.026159 | 2.448451 56.41965 8.816535 | 28.99561 0.672923 | 1.770020 0.876808
5 0.027676 | 2.449291 55.54728 8.942338 | 28.74549 | 0.832317 | 2.626585 0.856704
6 0.028067 | 2.384252| 54.97674 10.08051 | 27.98361 0.809942 | 2.855003 0.909947
7 0.028587 |2.343374| 54.91417 10.20393 | 27.85161 0.951614 | 2.775732 0.959572
8 0.029141 |2.259122| 54.92843 9.958347 | 28.05273 | 0.949400 | 2.899361 0.952614
9 0.029350 | 2.259688|  54.67485 10.34721 | 27.71917 | 0.963670 | 3.088724 0.946685
10 0.029470 | 2.250832|  54.54657 10.49190 | 27.66742 1.024949 | 3.077801 0.940522

Variance Decomposition of LDK RES :

Period S.E. DLON |LMEVD RES |[DLMENK |DDLKREDI |LDK RES |DDLSUE | LTUFE RES
1 0.022616 | 0.191711|  27.15702 4337402 | 1.709716 | 66.60415 | 0.000000 0.000000
2 0.037268 | 0.131598| 42.27539 6.818830 | 1.705199 | 47.25033 | 0.644881 1.173774
3 0.043139 | 1.245973|  40.30025 8.697831 3.157956 | 44.53200 | 0.801545 1.264444
4 0.046914 | 3.846048| 41.26199 8.386536 | 3.414658 | 41.06396 | 0.948580 1.078231
5 0.049473 | 6.342248|  41.91953 8.271262 | 3.198233 38.28321 | 0.926514 1.058998
6 0.050610 | 7.901051| 41.39958 8.209380 | 3.413989 | 36.93182 | 1.010047 1.134132
7 0.051251 | 8.703618| 41.42141 8.010138 | 3.472105 36.15181 | 1.000938 1.239984
8 0.051606 | 9.077638| 41.51252 7.911512 | 3.461706 | 35.74173 | 0.996217 1.298684
9 0.051721 |9.259722|  41.38959 7.878268 | 3.560877 | 35.60066 | 1.005166 1.305718
10 0.051777 ]9.353010]  41.35558 7.874367 | 3.576066 | 35.53146 | 1.004399 1.305120

Variance Decomposition of DDLSUE :

Period S.E. DLON |LMEVD RES |[DLMENK |DDLKREDI |LDK RES |DDLSUE | LTUFE RES
1 0.093738 | 1.130568|  0.038813 0.001048 | 3.268560 | 0.377852 | 95.18316 0.000000
2 0.128022 | 1.239958|  0.520333 2.182547 | 1.959315 | 0.899325 | 93.18266 0.015861
3 0.135023 | 1.127344]  1.900955 2.999802 | 2.391663 1.002213 | 90.48485 0.093175
4 0.140227 | 1.053759|  6.607342 2.782311 | 4.396577 1.067252 | 83.90107 0.191693
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5 0.144003 | 1.020718|  8.225215 3.375068 | 5.195613 1.043196 | 80.90442 0.235774

6 0.145362 | 1.012024|  8.083032 4.145811 | 5.131082 1.025307 | 80.36398 0.238764

7 0.147011 | 0.992983|  9.177445 4.149408 | 5.721919 1.123226 | 78.60124 0.233781

8 0.148673 | 0.978230{  10.33896 4.208436 | 6.132964 | 1.126500 | 76.93449 0.280424

9 0.149089 | 0.973151 10.37706 4.493387 |  6.116292 1.120501 | 76.64035 0.279257

10 0.149516 | 0.967600|  10.58138 4.558962 |  6.268393 1.127149 | 76.21357 0.282944
Variance Decomposition of LTUFE _RES :

Period S.E. DLON |LMEVD RES |[DLMENK |DDLKREDI |[LDK RES |DDLSUE | LTUFE RES
1 0.006782 | 2.318185|  12.53971 0.072007 | 4.768699 | 26.86423 | 4.098059 49.33911
2 0.010128 | 3.953975|  9.038234 0.090423 | 2.576405 | 24.32343 | 4.026514 55.99102
3 0.011612 | 5.034566|  7.735605 0.911723 | 2.172899 | 21.18963 | 4.916141 58.03944
4 0.012084 | 6.024489|  7.754993 2.016686 | 2.289708 19.57502 | 4.589787 57.74932
5 0.012244 | 6.633393|  7.570388 2.307354 | 2.699106 | 19.85990 | 4.471986 56.45787
6 0.012370 | 6.882653|  7.531188 2.451499 | 3.094601 20.15969 | 4.443068 55.43730
7 0.012425 | 7.007043|  7.472956 2.502237 | 3.086949 | 20.23167 | 4.555215 55.14393
8 0.012437 | 7.038267| 7.519751 2497483 | 3.081103 | 20.19331 | 4.563981 55.10611
9 0.012450 | 7.025471|  7.591399 2.502257 | 3.074922 | 20.25552 | 4.558434 54.99200
10 0.012463 | 7.013191|  7.576709 2.512768 | 3.102933 | 20.33797 | 4.549818 54.90661

Cholesky Ordering: DLON LMEVD RES DLMENK DDLKREDI LDK RES DDLSUE LTUFE RES

Varyans ayristirmasi sonuglart her bir seri i¢in olusturulur ve her bir iliskinin

yorumu farkli olacaktir. Bu tablolara gore sonugta; seriler arasindaki iliski, bir serinin

degisimine karsilik diger serinin etkisinin ne diizeyde olduguna dair bilgi verecektir.

Daha 6nce de soylendigi gibi var modellerinde gelecege yonelik tahminlerden daha ¢ok

gecmisteki yasanmiglarin  yorumlanarak gelecegin tahmin edilmesidir. Tablonun

yorumlanmasi i¢in hangi seri géz Oniline alinacaksa o serinin bagli oldugu tabloda ve

hangi donem yorumlanmak isteniyorsa o donem belirtilerek yorumlanir. Bu sonuglar

dogrultusunda;
Variance Decomposition of LTUFE _RES :

Period S.E. DLON |LMEVD RES |DLMENK |DDLKREDI [LDK RES |DDLSUE | LTUFE RES
1 0.006782 | 2.318185| 12.53971 0.072007 | 4.768699 | 26.86423 | 4.098059 49.33911
2 0.010128 |3.953975|  9.038234 0.090423 | 2.576405 | 24.32343 | 4.026514 55.99102
3 0.011612 | 5.034566|  7.735605 0.911723 | 2.172899 | 21.18963 | 4.916141 58.03944
4 0.012084 | 6.024489|  7.754993 2.016686 | 2.289708 | 19.57502 | 4.589787 57.74932
5 0.012244 | 6.633393|  7.570388 2.307354 | 2.699106 | 19.85990 | 4.471986 56.45787
6 0.012370 | 6.882653|  7.531188 2.451499 | 3.094601 | 20.15969 | 4.443068 55.43730
7 0.012425 | 7.007043|  7.472956 2.502237 | 3.086949 | 20.23167 | 4.555215 55.14393
8 0.012437 | 7.038267|  7.519751 2.497483 | 3.081103 | 20.19331 | 4.563981 55.10611
9 0.012450 | 7.025471|  7.591399 2.502257 | 3.074922 | 20.25552 | 4.558434 54.99200
10 0.012463 | 7.013191|  7.576709 2.512768 | 3.102933 | 20.33797 | 4.549818 54.90661
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LTUFE serisindeki degismelerin yaklasik %10’u LMEVD RES serisinden yani
para kanalindan; yaklasik 9%355°1 kendisinden; %20’si LDK RES serisinden; %4’
DDLSUE serisinden ve %3’ti DDLKREDI serisinden kaynaklanmaktadir. Yani

enflasyon en ¢ok kendisinden etkilenmis bu da kronik enflasyon var oldugu ve gecmis

donemdeki enflasyonun bugiinkii enflasyona etki ettiginin gostergesidir. Ayrica

enflasyon doviz kurundan ve mevduatlardan etkilenerek diisme egilimi gostermistir.

Variance Decomposition of DDLSUE :

Period S.E. DLON_ |[LMEVD RES |DLMENK |DDLKREDI |[LDK RES |DDLSUE | LTUFE RES
1 0.093738 | 1.130568| 0.038813 0.001048 3.268560 | 0.377852 | 95.18316 0.000000
2 0.128022 | 1.239958|  0.520333 2.182547 1.959315 0.899325 | 93.18266 0.015861
3 0.135023 | 1.127344 1.900955 2.999802 | 2.391663 1.002213 | 90.48485 0.093175
4 0.140227 | 1.053759|  6.607342 2.782311 4.396577 1.067252 | 83.90107 0.191693
5 0.144003 | 1.020718]  8.225215 3.375068 5.195613 1.043196 | 80.90442 0.235774
6 0.145362 | 1.012024|  8.083032 4.145811 5.131082 1.025307 | 80.36398 0.238764
7 0.147011 | 0.992983|  9.177445 4.149408 5.721919 1.123226 | 78.60124 0.233781
8 0.148673 | 0.978230 10.33896 4.208436 | 6.132964 1.126500 | 76.93449 0.280424
9 0.149089 | 0.973151 10.37706 4.493387 6.116292 1.120501 | 76.64035 0.279257
10 0.149516 | 0.967600 10.58138 4.558962 6.268393 1.127149 | 76.21357 0.282944

Sanayi tiretim Endeksi yaklasik %80 oraninda en fazla kendisinden etkilenmis,

faizin etkisi ise olduk¢a smirli kalmistir. Ayni zamanda mevduatlarin ve kredilerin

etkisinin agirlig1 sanayi liretim endeksi ve kredi iliskisini ortaya koymaktadir.
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SONUC

Para politikasindaki bir degisikligin makroekonomik degiskenler iizerindeki
etkisi parasal aktarim kanallar1 araciligiyla ger¢ceklesmektedir. Yani parasal aktarim
mekanizmasi, para politikast ve reel ekonomi arasindaki iliskiyi anlamamizi
kolaylastirmaktadir. Merkez bankalarmin etkin bir para politikas1 uygulayabilmesi i¢in
parasal aktarim siirecinin hangi kanallar araciligiyla isledigi 6nem kazanmistir.
Literatiirde bu kanallar faiz kanali, doviz kanali, hisse senedi kanali ve kredi kanali
olmak tlizere dort baslhik altinda toplanmis ancak parasal aktarimin her evresinde rol

oynayan beklentiler kanali da bu siniflandirmaya dahil edilmistir.

Tiirkiye’de finansal sistemde yer alan araci kurumlar igerisinde bankalarin
onemli bir paya sahip olmasi ve Tiirk bankacilik sisteminin 6zellikle kisa vadeli dis
finansman agisindan hayati 6nem tasimasi Tiirkiye’de kredi kanalinin arastirilmasini 6n

plana ¢ikarmaktadir.

Merkez Bankasinin faiz oranlarinda yapacagi bir degisiklik karsisinda
bankalarin, mevduatlarindaki azalmadan dolayr kredi arzlarmin daraltmalar1 beklenir.
Kredi daralmasinin baslica nedenleri olarak para otoritelerinin sermaye yeterlilik
talepleri veya siki kredi verme prosediirleri nedeniyle banka sermayesindeki diistis,
bankalarin likit kalma istegi ya da borclananlarin kredi talebindeki azalma gibi bircok
etkenden bahsedebiliriz. Ancak calismamizda banka kredi kanalinin varligi iki 6nemli
kosula bagh olarak smiflandirilmistir. Bunlardan birincisi, banka kredilerinin ve diger
finansman yontemlerinin (menkul kiymetlerin), firma finansmani agisindan tam ikame
varliklar olmamasidir. Kredi kanalinin isleyebilmesi i¢in firmalarin finansman

ithtiyaglarini sermaye piyasalarindan karsilama olanagina sahip olmamasi gerekir.

Tirkiye’deki firmalarin finansman tercihlerine baktigimizda firmalarin banka
kredi agirliklarmimn %13 ile %21 arasinda degistigi goriilmektedir. Firmalarin menkul
kiymet ihraclar1 ise %3 ile %6 arasinda diisiik seyretmektedir. Bu durumda firmalar
kredi arzindaki azalmayr menkul kiymet ihraci ile telafi edememekte ve banka
kredilerine bagimli hale gelmektedir. Ayrica sermaye piyasasina kamu menkul
kiymetlerinin hakim olmas1 firmalarin menkul kiymet ihra¢ ederek kamu ile rekabet
etmesine izin vermemektedir. Ancak Tiirkiye’deki firmalarm en 6nemli finansman

bicimi olan 6z kaynaklarin yaklasik %40 civarinda bir agirhiga sahip olmasi1 dikkat
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cekicidir. Buna sebep olarak Tiirkiye’deki firmalarm agirlikli olarak aile sirketi olmasini
ve finansal sisteme duyulan giivensizligi gosterebiliriz. Ote yandan, ticari senetler de
firma finansmani agisindan onemli bir yere sahiptir. Cek, senet ve satici kredileri
aracili@iyla olusturulan finansman, banka kredilerine bagimliligi azaltan bir unsur olarak
karsimiza ¢ikar. Kisacasi firmalarin bilangolarina yansiyan ikinci bir kredi piyasasinin var

oldugu sdylenebilir.

Banka kredi kanalmin etkinligi belirleyen ikinci unsur ise, para otoritesinin
uyguladig1 politikalarin bankalarin kredi arzini etkileyebilir olmasidir. Para otoritesinin
etkinligini banka dis1 finansal aracilarin varligi ve biyiikligli, bankalarin portfoy
tercihleri ve bankalarin mevduat dis1 kaynak toplama yetenekleri ve bankalara getirilen

kisitlamalar seklinde siniflandirabiliriz.

Bankalari bilangolarindaki menkul kiymet portfoyleri %28-%42 oraninda
degismektedir. Bu oran daraltici para politikast karsisinda bankalarm likidite

ihtiya¢larmni krediler yerine menkul kiymetlerle karsilamasi i¢in yeterli goziikkmektedir.

Ayrica, Tiirkiye’de i¢ borclanma senetlerinin alicilara gore dagiliminda en
biiylik pay bankacilik sektoriine aittir. Son yillarda bankalarin payr giderek artmis ve
%60’lara kadar trmanmistir. Kamunun artan bor¢ ihtiyaci reel sektdore aktarilmasi
gereken fonlarin kamunun finansmaninda kullanilmasma neden olmus ve reel kesim ile
finansal kesim arasinda bir kopukluk ortaya ¢ikmistir. Kamu sektoriiniin finansman
aciginin azalmasina ragmen, i¢ borg¢ stokunun siirekli artan cari agik nedeniyle yiiksek
seviyede olmasi ve i¢ bor¢lanmanin en biiylik alicilarinin bankalar olmasi banka

varliklar1 i¢erisinde kredileri diglayarak kredi kanalinin etkinligini azaltmistir.

Para otoritelerinin, etkin bir para politikas1 uygulayabilmeleri asimetrik bilgi
sorununa ¢Ozliim getirmelerini gerektirir. Bu nedenle kredi goriisii asimetrik bilgi
kavrami lizerinde onemle durmaktadir. Kredi piyasalarinda yer alan ahlaki risk ve ters
se¢im gibi asimetrik bilgi sorunlari, bankacilik sisteminin islevini yerine
getirememesine yol acar. Daraltici para politikast sonucunda yiikselen faiz oranlari,
kredi piyasasindaki asimetrik bilgi problemini daha da arttirarak bankalarin iyi ve kotii

firma ayrimini1 zorlastirmig ve kredilerini 6nemli 6l¢iide azalttiklar goriilmiistiir.

Bu caligmada, 2005:01-2011:05 donemine iliskin veriler kullanilarak VAR

metodolojisiyle Tiirkiye’de banka kredileri kanalinin etkinligi arastirilmistir. Yapilan
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analizler sonucunda elde edilen bulgular kredi kanalinin varligna iliskin gii¢lii bulgular
elde edilememistir. Para arzina verilen soklara kredilerin tepki vermedigi, sanayi

iretiminin de kredilerle benzer tepkiyi verdigi gozlemlenmistir.

Daraltici para politikast ardindan, mevduatlarin azaldig1 ancak kredilerin
daralmadig1 gozleniyor. Bunun da bankalarin mevduat dis1 kaynak saglama
imkanlarinin yiiksek olmasindan kaynaklandigi sdylenebilir. Diger bir ifadeyle bankalar
mevduatlardaki azalma karsisinda mevduat dis1 kaynaklardan fon saglayarak kredi
vermeyi siirdiirmiislerdir. Ozellikle son yillardaki finansal serbestlik, bankalarin merkez
bankasinin politikalarinda bagimsiz olarak baska yollardan kaynak bularak

mevduatlari azalmasini telafi edebilmelerine olanak saglayabilmektedir.

Tirkiye’de banka kredilerinin finansmaninda temel fon kaynaginin banka
mevduatlar1 ve mevduat dis1 kaynaklar arasinda nasil boliistiiriildiigii 6nem kazanmaistir.
Bankalarm Pasif Yapisin1 gosteren tabloda da agikga goriildiigli gibi bankalar daraltici
para politikas1 karsisinda rezervlerindeki azalmay1 karsilayabilecek oranda mevduat dis1
kaynak imkanina sahiptir. 2003- 2010 donemi i¢in Tiirk bankacilik sisteminin mevduat
dis1 kaynaklarinin toplam pasifler igerisindeki payr ortalama yaklasik %38 olarak
gergceklesmistir. Bu oran daraltict para politikasinin ardindan banka rezervlerinde

meydana gelecek olas1 daralmayi karsilamak i¢in yeterlidir.

Tiirkiye kosullar1 dikkate alindiginda, bankalarin daraltict para politikasi
sonrasmda ihtiya¢ duyduklar1 likiditeyi, portfoylerindeki DIBS’ leri teminat gdstermek
suretiyle bankalararasi para piyasasindan ve merkez bankasindan bor¢lanarak karsilama
imkanina sahip olmalarindan ve miisterileri ile kurduklar1 daha yakim ve saglam iliskiler

dolayisiyla kredi arzinin islemedigi sonucuna varilabilir.

Daraltic1 para politikast sonucu kredilerde bir daralma olmadigi icin o6zel
sektoriin tiretiminde de herhangi bir azalma olmamistir. Buradan kredi kanalmin etkin

islemedigi sonucu ortaya ¢cikmaktadir.
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EKLER

1.1 VAR Modeli Genel Goriiniimii
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DLON (-2) -0.259597 -0.030707  0.009165
(0.12610)  (0.02190)  (0.02843)
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-0.042972
(0.16076)
[-0.26731]

DDLSUE

0.104254
(0.12550)
[ 0.83072]

0.004596
(0.12126)
[ 0.03790]

-0.609771
(1.16744)
[-0.52231]

1.047924
(1.18515)
[ 0.88421]

1.223913
(0.63831)
[ 1.91742]

0.065835
(0.65066)
[0.10118]

0.782101
(0.92238)
[ 0.84791]

-0.668453
(0.65710)
[-1.01728]

0.358114
(0.74804)
[ 0.47874]

-0.128608
(0.66632)
[-0.19301]

LTUFE_R
ES_

0.009938
(0.00908)
[ 1.09453]

0.001285
(0.00877)
[ 0.14644]

0.026338
(0.08446)
[0.31184]

0.022141
(0.08574)
[ 0.25823]

0.019462
(0.04618)
[ 0.42144]

0.042102
(0.04707)
[ 0.89441]

0.092131
(0.06673)
[ 1.38062]

0.074149
(0.04754)
[ 1.55975]

0.042680
(0.05412)
[ 0.78865]

-0.020049
(0.04821)
[-0.41590]




DDLSUE (-1) 0.006034 -0.044574 -0.052155 -0.018230 0.045449 -0.913962 -0.002189
(0.12619)  (0.02192)  (0.02845)  (0.02049) (0.02928) (0.12135) (0.00878)
[0.04781] [-2.03363] [-1.83315] [-0.88965] [ 1.55235] [-7.53153] [-0.24936]

DDLSUE (-2) -0.214209 -0.033970 -0.043123 -0.013322 -0.002821 -0.406048 0.005481
(0.12730)  (0.02211)  (0.02870)  (0.02067) (0.02954) (0.12242) (0.00886)
[-1.68265] [-1.53632] [-1.50246] [-0.64446] [-0.09550] [-3.31687] [0.61882]

LTUFE_RES_(
-1) 0.194586 -0.232048 -0.161263  0.442849 -0.847621 0338468 1.237450

(2.36408)  (0.41061)  (0.53299)  (0.38388) (0.54848) (2.27336) (0.16447)
[0.08231] [-0.56513] [-0.30256] [ 1.15362] [-1.54540] [0.14888] [ 7.52388]

LTUFE_RES_(
-2) -0.373006  0.513982  0.328927 -0.148877 1.003312 -0.912982 -0.570051

(2.21913)  (0.38543)  (0.50031)  (0.36034) (0.51485) (2.13397) (0.15439)
[-0.16809] [1.33351] [0.65744] [-0.41316] [ 1.94875] [-0.42783] [-3.69239]

C -0.017152  -0.001503  0.001855 -0.001376 0.001816 -0.001674 9.65E-05
(0.01223)  (0.00212)  (0.00276)  (0.00199) (0.00284) (0.01176) (0.00085)
[-1.40257] [-0.70771] [0.67287] [-0.69304] [ 0.64006] [-0.14231] [0.11346]

1.2 impulse-Response Tablo Gériiniimii

Response of DLON_:

Period DLON LMEVD RES |DLMENK |[DDLKREDI |[LDK RES |[DDLSUE |[LTUFE RES
1 0.097479 0.000000 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000| 0.000000
(0.00807) (0.00000) (0.00000) | (0.00000) | (0.00000) | (0.00000)| (0.00000)

2 0.071644 0.007082 | -0.010679 | -0.001029 | 0.003012 | 0.000819| 0.000927
(0.01340) (0.01128) (0.01139) | (0.01076) | (0.01158) | (0.01117)| (0.01126)

3 0.023239 0.013760 0.006972 | 0.002496 | -0.004715 | -0.020864| -0.001785
(0.01530) (0.01388) (0.01395) | (0.01070) | (0.01330) | (0.01079)| (0.01301)

4 -0.006825 -0.005646 0.007751 | -0.004838 | -0.006455 | 0.000413| 0.001371
(0.01519) (0.01375) (0.01078) | (0.00703) | (0.01263) | (0.00637)| (0.01238)

5 -0.012444 0.001834 0.001704 | 0.002026 | -0.008106 | 0.001926| 0.001962
(0.01207) (0.01145) (0.00720) | (0.00539) | (0.01131) | (0.00584)| (0.01166)

6 -0.006669 0.000335 0.003729 | 0.000721 | -0.006381 | 0.000697 | 0.001985
(0.00827) (0.01001) (0.00539) | (0.00435) | (0.00878) | (0.00482)| (0.01004)

7 -0.001516 5.50E-05 0.000567 | -0.002058 | -0.003060 | 0.001728| 0.000596
(0.00708) (0.00855) (0.00439) | (0.00377) | (0.00648) | (0.00383)| (0.00752)

8 -0.000132 0.007404 0.000328 | 0.001016 | -0.002001 |-0.000723| -0.002015
(0.00638) (0.00766) (0.00301) | (0.00323) | (0.00532) | (0.00293)| (0.00569)

9 -0.000862 0.004330 0.002345 | -0.001028 | -0.000802 | -0.002158| -0.002642
(0.00534) (0.00615) (0.00254) | (0.00291) | (0.00437) | (0.00270)| (0.00466)

10 -0.002119 0.002725 0.000213 | -0.002009 | -0.000475 | -0.001355]| -0.002353
(0.00455) (0.00461) (0.00213) | (0.00253) | (0.00328) | (0.00210)| (0.00357)

Response of LMEVD RES :

Period DLON LMEVD RES |DLMENK |[DDLKREDI [LDK RES [DDLSUE |[LTUFE RES
1 -0.001478 0.016866 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000] 0.000000
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(0.00198) (0.00140) (0.00000) | (0.00000) | (0.00000) | (0.00000)| (0.00000)
2 -0.001764 0.009574 0.006035 | -0.001336 | -0.001229 |-0.004395| -0.001105
(0.00253) (0.00229) (0.00211) | (0.00195) | (0.00208) | (0.00198)| (0.00196)
3 -0.002740 0.001231 0.001534 | -0.005119 8.23E-06 |-0.002004| 0.000899
(0.00262) (0.00244) (0.00247) | (0.00186) | (0.00222) | (0.00191)| (0.00218)
4 -0.003041 0.004787 -0.000678 | 0.000675 | -0.001803 | 0.001216] 0.001079
(0.00263) (0.00240) (0.00187) | (0.00129) | (0.00212) | (0.00141)| (0.00205)
5 -0.001593 -0.000732 0.002057 | -0.000666 | -0.001129 |-0.000359| 0.002365
(0.00195) (0.00220) (0.00150) | (0.00121) | (0.00189) | (0.00143)| (0.00200)
6 -0.000242 -0.003012 -0.000602 | -0.001689 0.000248 | 0.000847| 0.002428
(0.00156) (0.00201) (0.00127) | (0.00107) | (0.00165) | (0.00118)| (0.00183)
7 0.000406 0.001188 -0.000635 | 0.001753 8.83E-05 | 0.001253| 0.001202
(0.00140) (0.00186) (0.00110) | (0.00102) | (0.00143) | (0.00112)| (0.00159)
8 0.000996 -0.001539 0.001132 | 0.000222 0.000942 |-0.000412| 0.000882
(0.00129) (0.00174) (0.00095) | (0.00089) | (0.00112) | (0.00091)| (0.00123)
9 0.000980 -0.001636 | -0.000585 | -0.000321 0.001274 | 0.000159| 0.000403
(0.00111) (0.00157) (0.00078) | (0.00084) | (0.00098) | (0.00082)| (0.00101)
10 0.000699 0.000812 -0.000287 | 0.001320 0.000491 | 0.000340| -0.000115
(0.00100) (0.00136) (0.00064) | (0.00081) | (0.00077) | (0.00075)| (0.00078)
Response of DLMENK :
Period DLON |LMEVD RES |DLMENK [DDLKREDI |LDK RES |DDLSUE |LTUFE RES
1 -0.005751 0.012165 0.017376 | 0.000000 0.000000 | 0.000000| 0.000000
(0.00253) (0.00227) (0.00144) | (0.00000) | (0.00000) | (0.00000)| (0.00000)
2 -0.001783 0.000795 0.004301 9.34E-05 0.004715 |-0.004991| -0.000768
(0.00286) (0.00270) (0.00271) | (0.00256) | (0.00270) | (0.00255)| (0.00254)
3 0.000161 -0.001023 -0.001279 | 0.000584 0.001248 | -3.85E-05| -0.000455
(0.00262) (0.00259) (0.00268) | (0.00175) | (0.00217) | (0.00215)| (0.00210)
4 0.001145 0.000404 -4.90E-05 0.000918 | -0.001597 | 0.001631 0.001329
(0.00233) (0.00241) (0.00151) | (0.00115) | (0.00192) | (0.00184)| (0.00180)
5 0.001666 -0.001327 0.000877 | -0.001041 | -0.001462 | -0.000596| 0.002384
(0.00154) (0.00187) (0.00113) | (0.00104) | (0.00152) | (0.00135)| (0.00163)
6 0.000981 5.16E-05 -8.70E-05 | -0.000167 | -0.001076 | 0.000865| 0.001782
(0.00117) (0.00166) (0.00099) | (0.00093) | (0.00118) | (0.00090)| (0.00134)
7 0.000360 0.001043 0.000911 0.000841 | -0.000637 | 0.000118| 0.000897
(0.00110) (0.00140) (0.00085) | (0.00080) | (0.00096) | (0.00071)| (0.00104)
8 0.000162 -0.000647 0.000857 | -0.000366 | 0.000220 |-0.000483| 0.000419
(0.00101) (0.00129) (0.00069) | (0.00067) | (0.00084) | (0.00065)| (0.00087)
9 -2.98E-05 0.000504 -0.000149 | 0.000239 0.000192 | 0.000190| -0.000156
(0.00081) (0.00104) (0.00058) | (0.00060) | (0.00070) | (0.00052)| (0.00074)
10 -2.61E-05 0.000762 0.000395 0.000431 | -3.49E-05 | -0.000209| -0.000289
(0.00066) (0.00086) (0.00046) | (0.00053) | (0.00054) | (0.00040)| (0.00056)
Response of DDLKREDI :
Period DLON |LMEVD RES |DLMENK [DDLKREDI |LDK RES |DDLSUE |LTUFE RES
1 -0.003755 0.009960 -0.001289 | 0.011644 0.000000 | 0.000000| 0.000000
(0.00183) (0.00160) (0.00137) | (0.00096) | (0.00000) | (0.00000)| (0.00000)
2 -0.000904 -0.015123 0.004420 | -0.005534 | 0.000691 |-0.001059| 0.002110
(0.00277) (0.00237) (0.00201) | (0.00183) | (0.00190) | (0.00183)| (0.00184)
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3 0.000581 0.000778 | -0.005845 | -0.000354 | -7.68E-05 | 0.003295| 0.001054
(0.00254) (0.00271) (0.00279) | (0.00218) | (0.00222) | (0.00269)| (0.00202)

4 0.001224 0.007588 0.002231 | 0.005665 | -0.002030 | 0.000364 | -0.000662
(0.00190) (0.00263) (0.00228) | (0.00171) | (0.00144) | (0.00270)| (0.00134)

5 0.001416 -0.006276 0.002857 | -0.004665 | 0.001331 |-0.002830| 0.000750
(0.00194) (0.00260) (0.00185) | (0.00170) | (0.00138) | (0.00281)| (0.00122)

6 -0.000148 0.002761 -0.003304 | 0.000519 | 7.28E-05 | 0.001540| -0.000779
(0.00128) (0.00239) (0.00192) | (0.00171) | (0.00122) | (0.00237)| (0.00113)

7 -0.000606 0.003957 0.001993 | 0.002674 | -0.001181 | -0.000438| -0.000820
(0.00098) (0.00232) (0.00159) | (0.00162) | (0.00088) | (0.00199)| (0.00077)

8 -0.000186 -0.004207 0.001086 | -0.003259 | 0.000535 |-0.001392| 0.000498
(0.00103) (0.00222) (0.00138) | (0.00152) | (0.00088) | (0.00196)| (0.00080)

9 -0.000530 0.002126 | -0.002137 | 0.000742 | -0.000489 | 0.001409| -0.000255
(0.00095) (0.00206) (0.00141) | (0.00143) | (0.00082) | (0.00171)| (0.00071)

10 -0.000288 0.001660 0.001410 | 0.001230 | -0.000775 | -0.000352| -0.000116
(0.00061) (0.00197) (0.00125) | (0.00141) | (0.00062) | (0.00139)| (0.00054)

Response of LDK RES :

Period DLON LMEVD RES |DLMENK |[DDLKREDI |[LDK RES |[DDLSUE |[LTUFE RES
1 -0.000990 -0.011786 | -0.004710 | 0.002957 | 0.018457 | 0.000000| 0.000000
(0.00265) (0.00246) (0.00222) | (0.00217) | (0.00153) | (0.00000)| (0.00000)

2 0.000920 -0.021172 | -0.008516 | 0.003865 | 0.017766 | 0.002993 | -0.004038
(0.00443) (0.00396) (0.00351) | (0.00332) | (0.00312) | (0.00265)| (0.00263)

3 0.004622 -0.012759 | -0.008195 | 0.005923 | 0.013132 | 0.002441| -0.002688
(0.00533) (0.00478) (0.00462) | (0.00398) | (0.00448) | (0.00355)| (0.00430)

4 0.007840 -0.012576 | -0.004766 | 0.004048 | 0.008663 | 0.002441| -0.000447
(0.00581) (0.00510) (0.00454) | (0.00333) | (0.00481) | (0.00239)| (0.00477)

5 0.008401 -0.010857 | -0.004227 | 0.001768 | 0.005765 | 0.001342| 0.001480
(0.00558) (0.00521) (0.00391) | (0.00292) | (0.00497) | (0.00241)| (0.00511)

6 0.006866 -0.005863 | -0.002797 | 0.003027 | 0.002990 | 0.001787| 0.001769
(0.00481) (0.00502) (0.00356) | (0.00264) | (0.00471) | (0.00229)| (0.00516)

7 0.005123 -0.005257 | -0.000365 | 0.001939 | 0.001911 | 0.000649| 0.001877
(0.00414) (0.00463) (0.00316) | (0.00203) | (0.00416) | (0.00164)| (0.00481)

8 0.003624 -0.004185 | -0.000539 | 0.000994 | 0.001498 | 0.000489| 0.001419
(0.00361) (0.00427) (0.00274) | (0.00169) | (0.00357) | (0.00144)| (0.00425)

9 0.002440 -0.001291 | -0.000235 | 0.001751 0.000702 | 0.000599| 0.000586
(0.00321) (0.00392) (0.00238) | (0.00149) | (0.00308) | (0.00122)| (0.00363)

10 0.001742 -0.001216 0.000592 | 0.000783 | 0.000448 |-0.000194| 0.000244
(0.00293) (0.00348) (0.00196) | (0.00128) | (0.00266) | (0.00094)| (0.00300)

Response of DDLSUE :

Period DLON LMEVD RES |DLMENK |[DDLKREDI [LDK RES [DDLSUE |[LTUFE RES
1 -0.009967 -0.001847 | -0.000303 | 0.016947 | -0.005762 | 0.091453| 0.000000
(0.01094) (0.01091) (0.01091) | (0.01082) | (0.01071) | (0.00757)| (0.00000)

2 0.010192 0.009048 0.018911 | -0.005825 | 0.010686 |-0.083119| 0.001612
(0.01532) (0.01476) (0.01477) | (0.01426) | (0.01481) | (0.01276)| (0.01083)

3 0.001518 -0.016164 | -0.013755 | -0.010719 | 0.005943 | 0.034988 | -0.003793
(0.01380) (0.01503) (0.01568) | (0.01222) | (0.01218) | (0.01516)| (0.01044)

4 -0.001296 0.030865 0.000449 | 0.020700 | -0.005210 | -0.001216| -0.004550
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(0.00698) (0.01400) (0.01192) | (0.00937) | (0.00697) | (0.01545)| (0.00658)

5 0.002111 -0.020160 0.012360 | -0.014590 | 0.002543 |-0.016704| 0.003346
(0.00631) (0.01242) (0.00834) | (0.00803) | (0.00600) | (0.01462)| (0.00527)

6 -0.001476 -0.001518 | -0.013271 | -0.002607 | -0.000568 | 0.014282| 0.001249
(0.00484) (0.01028) (0.00776) | (0.00726) | (0.00497) | (0.01173)| (0.00439)

7 -0.000875 0.016598 0.004557 | 0.012347 | -0.005110 | -0.002564| -0.000273
(0.00419) (0.00962) (0.00646) | (0.00679) | (0.00355) | (0.00889)| (0.00316)

8 0.001271 -0.017373 0.005782 | -0.010907 | 0.002498 | -0.004199| 0.003385
(0.00414) (0.00908) (0.00587) | (0.00625) | (0.00330) | (0.00793)| (0.00294)

9 -0.000289 0.004614 | -0.008280 | 0.001974 | 0.000251 | 0.005475| -0.000297
(0.00315) (0.00794) (0.00574) | (0.00574) | (0.00307) | (0.00707)| (0.00264)

10 -2.64E-05 0.007676 0.004516 | 0.006466 | -0.001708 |-0.001548| -0.001087
(0.00221) (0.00748) (0.00485) | (0.00533) | (0.00225) | (0.00580)| (0.00186)

Response of LTUFE RES :

Period DLON LMEVD RES |DLMENK |[DDLKREDI |[LDK RES |[DDLSUE |[LTUFE RES
1 0.001033 -0.002401 0.000182 | -0.001481 | -0.003515 | 0.001373| 0.004764
(0.00079) (0.00076) (0.00073) | (0.00072) | (0.00065) | (0.00057)| (0.00039)

2 0.001729 -0.001872 0.000244 | -0.000671 | -0.003549 | 0.001499| 0.005895
(0.00120) (0.00115) (0.00114) | (0.00111) | (0.00111) | (0.00105)| (0.00092)

3 0.001653 -0.001076 0.001066 | 0.000535 | -0.001902 | 0.001580| 0.004562
(0.00143) (0.00130) (0.00130) | (0.00113) | (0.00130) | (0.00108)| (0.00121)

4 0.001417 -0.000945 0.001310 | 0.000643 | 0.000116 | 0.000271| 0.002464
(0.00150) (0.00134) (0.00118) | (0.00087) | (0.00131) | (0.00066)| (0.00129)

5 0.001071 -0.000157 0.000717 | 0.000838 | 0.001090 |-4.27E-05]| 0.000556
(0.00137) (0.00127) (0.00094) | (0.00066) | (0.00125) | (0.00056)| (0.00128)

6 0.000767 0.000420 0.000541 | 0.000830 | 0.001039 |-0.000309| -0.000447
(0.00110) (0.00115) (0.00072) | (0.00052) | (0.00110) | (0.00046)| (0.00121)

7 0.000535 0.000114 0.000334 | 0.000174 | 0.000622 |-0.000484| -0.000551
(0.00087) (0.00104) (0.00058) | (0.00045) | (0.00091) | (0.00040)| (0.00104)

8 0.000263 0.000307 | -3.65E-06 | 6.70E-06 1.50E-05 | -0.000164| -0.000322
(0.00077) (0.00095) (0.00045) | (0.00038) | (0.00072) | (0.00032)| (0.00083)

9 5.26E-05 0.000368 0.000124 | -1.77E-05 | -0.000402 | -7.78E-05| -8.78E-06
(0.00069) (0.00083) (0.00033) | (0.00033) | (0.00060) | (0.00027)| (0.00065)

10 -6.27E-05 4.52E-05 0.000157 | -0.000231 | -0.000441 | -3.93E-05| 0.000218
(0.00060) (0.00067) (0.00026) | (0.00030) | (0.00048) | (0.00024)| (0.00052)

Cholesky Ordering: DLON_ LMEVD RES_DLMENK_DDLKREDI LDK RES DDLSUE LTUFE RES_

Standart Errors: Analytic
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