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Ozet

Para politikasi reel ekonomiyi faiz orani kanali, déviz kuru kanali, diger varlik fiyat-
lari kanali ve kredi kanali olarak adlandirilan parasal aktarim kanallari araciligiyla
etkiler. Kredi kanali, banka kredileri kanali ve bilango kanali olarak iki alt kanali
kapsamaktadir. Her bir kanalin para politikasi soklarini reel ekonomiye tasimakta-
ki 6nemleri Ulkeden Ulkeye ve dénemden doneme degismektedir. Banka kredileri
kanali i) para politikasi ile bankalarin kullanabilecekleri kredi miktarlari arasidaki
baglanti ve ii) banka kredileri ile reel ekonomi arasindaki baglanti aracihgiyla is-
levini yerine getirmektedir. Banka kredileri kanali literatliri gogunlukla ilk baglanti
ve bankalarin gesitli 6zellikleri Gizerinde yogunlagsmaktadir. Biz bu ¢alismada Tr-
kiye icin 1990-2006 déneminde her iki baglantinin varligini test etmekte ve para
politikasi soklarindan bankalarin kullandirdiklari reel kredilere yonelik tek yonli
bir iliskinin, reel kredi ile sanayi Uretimi arasinda ise iki yonlu bir iliskinin oldugu
sonucuna ulasmaktayiz.

Anahtar kelimeler: Parasal aktarim mekanizmasi, banka kredileri kanali, parasal
reaksiyon fonksiyonu ve Tlirkiye.

Bank Lending Channel of Monetary
Transmission in Turkey

Abstract

Monetary policy exerts its effects on real economy through interest rate channel,
exchange rate channel, other asset prices channel, and credit channel. Credit
channel incorporates bank lending channel and balance sheet channel. The im-
portance of these channels in carrying effect of monetary policy shocks to macroe-
conomic activity differs from country to country and period to period. Bank lending
channel operates through i) the link between monetary policy and funds available
to banking sector, and ii) the link between bank loans and real economy. Bank
lending literature mostly focuses on the first link, and different characteristics of
banks. In this study we test for both links in Turkey for 1990-2006 period, and find
a unilateral relationship from monetary policy shocks to real credit and a two-way
relationship between real credit and industrial production.

Keywords: Monetary transmission mechanism, bank lending channel, monetary
reaction function and Turkey.
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1. Giris

Para politikasinin reel ekonomiyi etkiledigi kanal-
lar parasal aktarim kanallar: olarak tanimlanilir.
Boyle bir tanimlama, ortiik bir bigimde, para po-
litikasi ile reel ekonomi arasinda bir baglantinin
varhigin1 kabul etmektedir. iktisatgilar, para poli-
tikasinin reel ekonomiyi etkiledigi belirli kanallar
tizerinde genellikle hemfikirdirler. Bu kanallar,
faiz oram kanali, doviz kuru kanali, diger finan-
sal varlik fiyatlar: kanali ve kredi kanalidir. Borg
verme arzusu ve borg¢ alma istekliligi ¢ergevesin-
de, kredi kanali banka kredileri kanali ve bilanco
kanalr olarak iki alt kanal bigiminde analiz edilebi-
lir. Parasal aktarim kanallari ile ilgili bu ¢ergevede
bir goriis birligi olmasina karsin, her bir kanalin
farkli ilkeler i¢in ve farkli donemlerde tasidik-
lar1 6nem {lizerinde literatiirde yogun bir tartisma
yasanmaktadir. Biz bu ¢aligmada Tiirkiye’de bir
banka kredileri kanalinin var olup olmadigini test
etmekteyiz.

Caligmada Tiirk ekonomisinin 1990-2006 donemi
i¢in basit bir modelini kurguluyoruz. Model, ban-
kalar aras1 para piyasasi faiz oranini bir para po-
litikas1 gostergesi olarak alarak, Merkez Bankasi
(MB) reaksiyon fonksiyonunun kalintilarin1 para
politikas1 soklar1 olarak tamimlamaktadir. Daha
sonra, bir taraftan para politikas1 soklar1 ile banka
kredileri arasinda, diger yandan banka kredileri ile
reel liretim arasinda bir baglantinin olup olmadigi-
ni1 test etmekteyiz.

2. Parasal Aktarim Mekanizmasi

Parasal aktarim mekanizmasi, para politikasinin
etkilerinin reel ekonomiye aktarildigi kanallar1 ifa-
de etmektedir. Iktisatgilar para politikasinin uzun
donemde yansiz oldugu ile ilgili olarak hemfikir
olmalarma karsin, para politikansin kisa donem
reel etkileri tartigma konusu olmayi siirdiirmekte-
dir.

2.1. Parasal Aktarim Kanallan

Parasal aktarim kanallar1 para politikasinin etkile-
rini reel iiretime aktaran kanallardir. Bu konudaki
literatiirde iizerinde hemfikir olunan parasal akta-
rim kanallari, faiz orani kanali, déviz kuru kanals,
diger varlik fiyatlar1 kanali ve kredi kanalidir. Ilk

lic parasal aktarim kanali, teorik bir perspektiften
degerlendirdigimizde, iyi isleyen bir finansal sis-
temin varligini varsaymaktadir.

Faiz orani kanalinda, para otoritesinin kisa ddnem
nominal faiz oranlar {izerinde kontrol giicline sa-
hip oldugu varsayilir. Fiyat ayarlamalarin yavasli-
&1 nedeniyle, kisa donem nominal faiz oranlarin-
daki degismeler uzun dénem reel faiz oranlarinda
degismelere neden olur. Uzun dénem reel faiz
oranlarindaki degigmeler ise, yatinm kararlarim
ve dolayisiyla reel tiretimi etkilemektedir. Taylor
(1995) tarafindan da ifade edildigi gibi, faiz ora-
n1 kanalinin baglangi¢ noktasini para politikasinin
kisa donem nominal faiz oranlarim etkileyebildigi
kabulii olusturur. Ayrica, kisa donem nominal faiz
oranlarindaki degismelerin uzun doénem reel faiz
oranlari iizerinde bir etkiye sahip oldugu varsayil-
maktadir. Ancak, Mishkin (1995) ve Bernanke ve
Gertler (1995) tarafindan da ileri siirtildigii gibi,
faiz oranlarindan reel iiretime dogru bir nedensel-
ligin varlig1 tartismalidir. Bunun nedeni hem no-
minal faiz oranlar ile reel faiz oranlan arasinda-
ki iligkinin eszamanli olmamasi hem de finansal
varliklarinin fiyatlariin reel kararlarin ¢ok énemli
belirleyicileri olmayabilecekleridir.

Doéviz kuru kanali da faiz oranlarindaki bir degis-
meden hareket etmektedir. Buna gore, ulusal faiz
oranlarindaki bir degisme ulusal finansal varlikla-
rin goreli gekiciligini degistirmekte, bu ise ulusal
para talebinde ve dolayisiyla ulusal paranin dege-
rinde bir degismeye neden olmaktadir. D&viz ku-
rundaki bir degisme sonucunda ise, ulusal mallarin
yabanci para cinsinden degeri degistiginden, net
ihracat ve dolayisiyla reel tiretim degismektedir.
Bu siire¢ faiz oranlari ile déviz kuru arasinda bir
baglantimin varligimm varsaymaktadir. Eichenbaum
ve Evans (1995) para politikasinin doviz kurlar
hareketleri lizerindeki etkilerini analiz etmektedir-
ler. Dornbusch (1976)’un yapiskan fiyvat modelin-
de de oldugu gibi, faiz oranindaki bir degismenin
doviz kuru iizerinde bir etkisinin olmasi igin, faiz
oranindaki degismeye bir tepki olarak yurtici fi-
yatlarin yavas ayarlanmas1 gerekmektedir. Ayrica,
doviz kuru kanali acik bir ekonomi varsayimina
dayanmaktadir. Ozturkler (2002) tarafindan da
ifade edildigi gibi, para politikasi ile doviz kurlar
arasindaki baglant1 lizerine yakin ge¢miste yapilan
calismalarda doviz kuru muammas: ve gelecege
yonelik iskonto muammasi olarak adlandirilan iki
onemli problemle karsilasilmaktadir.



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2007 Cilt: 44 Sayi:514

H. OZTURKLER - A. H. CERMIKLI

Parasal aktarim mekanizmasinin faiz orami ve
doviz kuru kanallar1 tek bir finansal varlik fiya-
t1 lizerine odaklanmaktadirlar. Ancak, finansal
sitemdeki yenilikler bir¢ok yeni finansal varlik
yaratilmasimi sagladi. Bu gelisme ise, faiz orani
ve doviz kuru ile kiyaslandiginda, diger finansal
varliklarin fiyatlarinin parasal aktarim siirecin-
deki rollerinin artmasina neden oldu. Para poli-
tikasinin bir aktarim kanali olarak diger finansal
varlik fiyatlar1 kanalinda, parasal biiyiikliiklerdeki
degismeler “diger” finansal varliklarin taleplerin-
de ve dolayistyla onlarin fiyatlarinda degismelere
neden olur. Boylece, Tobin’nin q teorisinde (To-
bin (1969)) ongoriilen yolla yatirnmlar ve servet
etkisi sonucu (Modigliani (1971)) tiiketim degisir.
Ancak, finansal sistemin gelismisliginin sinirl ol-
masi bu parasal aktarim kanalinin dnemini azalta-
caktir. Ornegin, Chami, Cosimano ve Fullenkamp
(1999) en az finansal varlik piyasasi sayis1 kadar
parasal aktarim kanali oldugunu iddia etmektedir-
ler. Yani, eger c¢ok iyi isleyen bir doviz piyasasi
mevcut degil ise, doviz kurunun para politikasi uy-
gulamalarimin etkilerini reel ekonomiye tam ola-
rak yansitmasini bekleyemeyiz. Ayrica, Bernanke
ve Gertler (1999) tarafindan da ifade edildigi gibi,
“baslangic” finansal kosullar finansal varlik fiyat-
larmin ekonomi iizerindeki etkilerini 6nemli 6lgli-
de belirlemektedir.

2.2. Parasal Aktarimin Banka Kredileri Kanah

Kredi kanalinin bir tantimlamasina gore para poli-
tikas1 reel ekonomi tlizerine etkisini banka kredileri
kanal1 ile ortaya koyar. Kredi kanal1 literatiiriinde
para politikasi uygulamalari, banka kredilerini
bankalarin kullanabilecekleri fon miktarin1 degis-
tirerek etkiler. Nilsen (2002) kullanilabilir fonla-
rin yatirimlar {izerine etkisinin faiz oranlarindan
bagimsiz oldugunu ileri siirmektedir. Bununla
birlikte, para politikas1 bankalarin kredi vermek
amactyla kullanabilecekleri fonlarin maliyetini de
etkiler. Bu c¢ercevede, fon maliyeti degistiginde
bankalarin kredi verme konusundaki istekliligi de
degisecektir.

Kamin, Turner ve Van’t dack (1998)’a gore, fi-
nansal sistem tam gelismemis oldugu durumlarda
borg verilebilir fon miktari, fon fiyatindan (faiz
oranindan) daha 6nemli hale gelmektedir. Ancak,
yukarida da belirtildigi gibi, fon fiyatlar1 da hem
kredi arz1 hem de kredi talebi lizerinde bir etkiye
sahiptir. Bu nokta parasal aktarim kanallarinin para

politikasinin etkilerini reel ekonomiye aktarmada
birbirlerini kompleks yollarla gili¢lendirdiklerine
isaret etmektedir. Ornegin, Bernanke ve Gertler
(1995) kredi kanalinin diger parasal aktarim kana-
lina alternatif bir kanal olmadig1 gergegini vurgu-
lamaktadirlar.

Yukarida da belirttigimiz gibi, kredi kanalimin iki
alt kanali banka kredileri kanali ve bilango ka-
nalidir. Her iki kanalda finansal piyasalarda borg
verenlerin ve bor¢ alanlarin sahip olduklar bilgi
arasindaki asimetriye vurgu yapmaktadir. Maus-
kopf (1990) sahip olunan bilgiler arasinda asimet-
ri oldugunda kredileri dagitmada faiz oranlarmin
kullanilmasinin optimal bir sonug liretemeyebile-
cegini ileri stirmektedir. Yani, kredi kanal1 goriisii-
ne gore yatirim kararimi agiklamada kredinin varli-
&1 kredi maliyetinden daha 6nemli olabilmektedir.
Dahasi, Cecchetti (1995)’ye gore (banka kredileri
kanal1 goriisii) kredi kanali diger parasal aktarim
kanallarinin bir tamamlayicis1 olmay1p, onlarin bir
alternatifidir. Bununla birlikte, Kashyap, Stein ve
Wilcox (1993) faiz orani kanalinin finansal kay-
naklara yonelik talebi, kredi kanalinin ise banka-
larin finansal kaynaklar arzim etkiledigini ifade
etmektedirler.

Para politikasinin ¢esitli finansal kaynaklarin arzi
iizerindeki etkileri finansal sistemin gelismiglik
diizeyine baglidir. Ayrica, Walsh ve Wilcox (1995)
tarafindan da ifade edildigi gibi, banka kredilerin-
deki degismelerin fon arzindaki degismelerden
kaynaklanan kismi ile banka kredilerine yonelik
talepteki degismelerden kaynaklanan kismini ay-
ristirmak oldukga zordur.

3. Tiirkiye’de Bankacilik Sisteminin Kisa Bir
Degerlendirilmesi

Tiirkiye’de bankacilik sisteminin finansal sektor
igerisindeki payi, 2001 ekonomik krizinden beri
kiiciik bir 6lcekte azalmasina ragmen, bankacilik
sektorli finansal sistem igerisinde en biiylik paya
sahiptir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK)’nun 2006 Finansal Piyasalar
Raporuna gore, finansal sistemin toplam varlikla-
11 igerisinde bankalarin pay1 2001 yilinda %91.4,
2002 yilinda %90.2, 2003 yilinda %86.8, 2004
yilinda %86, 2005 yilinda %86.5 ve 2006 yilinda
%88.5’tir. 2001 krizinden sonra bazi bankalarin pi-
yasay1 terk etmesi nedeniyle finansal sitemin var-
liklar1 igerisinde bankacilik sisteminin pay1 azalir-
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ken, 2004 yilinda ve takip eden yillarda yabanci
bankalarin piyasaya girmesi ile bu pay yeniden
artmaya basladi. %90’na yaklagan payi ile banka-
cilik sisteminin, 6ziinde finansal sistemin biitiini
olusturdugu sdylenebilir. Bu nedenle, bankacilik
sistemini etkileyen her gelisme finansal sistemin
timiinii ve dolayisiyla reel ekonomiyi etkilemek-
tedir.

Diger yandan, ticari bankalar bankacilik sis-
temi igerisinde hakim bir role sahiptir BDDK
(2005)’ya gore, 2005 yilinda ticari bankalarin ban-

kacilik sektorii toplam varliklart igerisindeki pay1
%97, yatinm ve kalkinma bankalarinin payi ise
%3 olarak gerceklesmistir. Benzeri bir durum kre-
diler igerisindeki paylar i¢in de gegerlidir. Aym yil
icin yatirim ve kalkinma bankalarinin pay1 %5, ti-
cari bankalarm pay1 ise %95 olarak gerceklesmis-
tir. Tirkiye’de ticari bankalar mevduat bankalar
olarak miilahaza edilebilir. Yani, ticari bankalarin
fonlarinin ¢ogu mevduatlardan gelmektedir. Tablo
1, 1990-2005 déneminde farkli banka gruplarinin
toplam varliklar, toplam mevduatlar ve toplam
krediler igerisindeki paylarin1 gostermektedir.

Tablo 1: 1990-2005 Déneminde Farkli Banka Gruplariin Toplam Varliklar, Mevduatlar ve Krediler
Icerisindeki Paylar1 (%).

Toplam Varhklar 1990 1995 2000 2005

Kamu Bankalar1 45 37 34 31
Ozel Bankalar 44 52 47 60
'Yabanci Bankalar 3 3 5 5
Toplam Mevduatlar

Kamu Bankalar1 49 43 40 38
Ozel Bankalar 49 54 44 57
'Yabanci Bankalar 2 3 3 5
Toplam Krediler

Kamu Bankalar1 45 39 27 21
Ozel Bankalar 40 48 54 67
'Yabanc1 bankalar 3 2 3 7

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi (1990, 1995, 2000, 2005), Bankalarimiz Verilerinden
( www.tbb.org.tr) Hareketle Yazarlar Tarafindan Hazirlanmistir.

Tablo 1°den de goriilebilecegi gibi, kamu bankala-
rinin toplam varliklar icerisindeki pay1 1990 yilin-
daki %45’lik diizeyinden 2005 yilindaki % 31°lik
diizeye gerilemistir. Diger yandan, 6zel bankala-
rinin pay1 ayni donemde %44’den %60’a yiiksel-
mistir. Kamu bankalarinin toplam mevduatlar ice-
risindeki pay1 1990 yilindaki %49'luk diizeyinde
2005 yilindaki %38’lik diizeye gerilerken, ozel
bankalarin pay1 %40’dan % 67’ye yiikselmistir.
Bu gelismeler 1990-2005 doneminde 6zel banka-
larin Tiirk bankacilik sistemi icerisindeki agirligi-
nin 6nemli Olcilide arttigini gostermektedir. Yine
de 1990-2005 donemi bankacilik sistemi kamu
bankalarinin agir bir paya sahip olmasi ile karak-
terize edilebilir.

Inceledigimiz dénemde kamu bankalarinin Tiirk
bankacilik sistemi icerisindeki paymi belirleyen
iki temel faktdr vardir. Bunlardan ilki, Agustos
1989°da uluslararas1 sermaye hareketlerinin ser-
bestlestirilmesi ve ikincisi, kamu agiklarinin sek-
tor lizerindeki baskisidir. 1990 yili ile baglayarak
kamu sektoriiniin merkez bankasi kaynaklarindan
bor¢lanmasi tlizerine kati kisitlamalar konmaya
baglanmistir. Bunun sonucu olarak, hiikiimetler
bor¢lanmak amaciyla 6zel bankalara yoneldiler.

Bu talebi karsilamak {izere bankalar yurtdisindan
bor¢lanmaya bagladilar. Dolayisiyla, hiikiimetle-
rin ulusal finansal piyasalardan bor¢lanmalarina
karsin, fonlarin gercek kaynagini (kisa donemli)
yabanci sermaye olusturmustur. Incelenen dénem-
de ortaya cikan diger iki 6nemli gelisme 1990’1
yillarin baglarindaki finansal serbestlestirme ca-
balar1 ve yeni bankalarin Tiirkiye’de bankacilik
piyasasina girigleri ile ilgili kosullarin kolaylasti-
rimasidir.

Tablo 2’den goriilebilecegi gibi, 1990’larin ilk
yarisinda Tiirk finansal sistemi Tiirk Lirasi cinsin-
den kiigiilmiistiir. Bu donemde ulusal tasarruflarin
Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) igerisindeki pay1
biiyiik negatif kamu tasarruflar1 nedeniyle dnemli
dlciide azalmustir. Ornegin, M2 nin GSMH ice-
risindeki payr 1989 yilindaki %20’lik diizeyin-
den 1994 yilinda %15’e digmiistiir. Diger yan-
dan yabanci doviz cinsinden mevduati da igeren
M2Y ’nin pay1 1989 yilindaki %25°lik diizeyinden
1994 yilinda %29’luk diizeye yiikselmistir. Bu
gelismenin arkasinda yatan neden, enflasyon bek-
lentilerinin ekonomik karar birimlerini yabanci
paray1 ulusal para yerine ikame etmeye yonlendir-
mis olmasidir.



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2007 Cilt: 44 Sayi:514

H. OZTURKLER - A. H. CERMIKLI

Tablo 2: 1989-1994 Déneminde Kamu Sektoriiniin Tiirk Finansal Sektorii Icerisindeki Pay1 (%).

1989 1990 1991 1992 1993 1994
Ulusal Tasarruflat/GSMH 23 24 23 22 22 20
IKamu Sektorii A¢1g1/GSMH 5 7 10 11 12 8
IKamu Sektori Agigr /M2 26 42 57 64 88 60
IKamu Sektorii A¢ig1 /M2Y 21 33 40 40 45 35
M2/GSMH 20 18 18 17 14 15
M2Y/GSMH 25 22 25 26 27 29

Kaynak: Tlirkiye Bankalar Birligi (1989-1994), Bankalarimiz Verilerinden (www.tbb.org.tr) Hareketle Yazarlar

Tarafindan Hazirlanmistir.

Tablo 2’den gozlemlenebilecek 6nemli bir gelisme
kamu sektoriiniin artan bi¢imde kisa vadeli borg-
lanmasidir. Bu gelismenin agik bir isareti kamu
aciklariin M2’ye olan oranidir. Bu oran 1989
yilindaki %26’lik diizeyinden 1993 yilinda %88
diizeyine yiikselmistir. Kamu sektorii agiginin
M2Y’ye oram ise 1989 yilindaki %21’°lik diize-
yinden 1993 yilinda %45 diizeyine yiikselmistir.
Kamu sektorii agiklarinin finansal kaynaklar ice-
risinde paymin artmasinin sonucu faiz oranlari
iizerindeki artan baski olmustur. Yiiksek reel ulu-
sal faiz oranlar1 reel sektor maliyetleri ve yurtdisi
bor¢lanmanin ¢ekiciliginin artmasina neden ol-
mugtur. Yiiksek yurtdis1 borglanma yurtigi talebi
ve ekonomik biiylimeyi tesvik etmistir. Bununla
birlikte, bu siire¢ siirdiiriilemez diizeylerde ticaret
ve cari islemler agiklarina yol agmis ve 1994 yilin-
daki derin ekonomik krizle sonuglanmistir. Cari

islemler agiginin GSMH’ya orami 1994 yilinda
%3.5’¢e yiikselmistir. Bankacilik sistemine giiveni
yeniden saglamak i¢in tam mevduat sigortasi siste-
mi uygulanmaya konmustur. Tam mevduat sigorta
sistemi 2001 yilina kadar bankacilik sistemi tiize-
rinde ¢ok dnemli bir etkiye sahip olmustur. Colak
(2002)’a gore, yeni bankalarin kurulmas: ile ilgili
yasal prosediiriin kolaylagtirilmasi, tam mevdu-
at sigorta sistemi ve kamu agiklarinin bankacilik
sistemi kaynaklar1 ile finanse edilmesi bankacilik
siteminin varlik yapisinin zayiflamasin nedenleri-
dir. Bunun yaninda, bankalarin hiikkiimet agiklarini
finanse etmek amaciyla yurtdisindan bor¢lanma-
lar1 bankacilik sisteminin bir biitiin olarak doviz
riskinin 6nemli Ol¢lide artmasina neden olmustur.
Tablo 3 bankacilik sisteminin 1990-2005 dénemi-
ne iliskin doviz varliklary/ pasifleri oranimi ver-
mektedir.

Tablo 3: 1990-2005 Déneminde Tiirk Bankacilik Sisteminde Doviz Varliklar1 (FE)/Pasifler (L)
Orani (%).

1990 (1991 1992 |1993 1994 1995 |1996 (1997

1998 (1999 2000 [2001 [2002 [2003 [2004 [2005

IFE/L 26 32 37 45 47 48 48 50

48 48 46 56 50 43 40 36

Kaynak: Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumu Verilerinden (BDDK, Istatistiksel Veriler, (www.bddk.org.tr)

Hareketle Yazarlar Tarafindan Hazirlanmigtir.

Tablo 3’den de goriilebilecegi gibi, bankacilik
sisteminin bir biitiin olarak déviz varliklarl/ pa-
sifleri oranim1 2001 yilina kadar yilikselmistir. Bu
oran 1990 yilinda %26 iken, 2001 yilinda %56’ya
yiikselmigtir. Bankacilik sisteminin doviz varlik-
lar/ pasifleri oranindaki bdylesine bir artig, yiik-
sek pozitif reel faiz oranlar1 ve agir1 degerli doviz
kurlarinin bir sonucudur. Bu tablo Tiirk bankacilik
sisteminin bu dénemde kars1 karstya kaldigi doviz
riskinin boyutunu agik¢a yansitmaktadir.

Diger yandan, rekabet¢i bir finansal sisteminin
yaratilmasi i¢in bir¢ok 6nlemin alinmasina karsin,
ekonomik krizler bankacilik sisteminde yogun-
lagsmanin artmasina yol agmustir. Bankacilik sis-
teminde yogunlagsma hem varliklar hem de mev-
duatlar bakimindan artmistir. Tablo 4, 1990-2005
doneminde en biiyiik bes bankanin bankacilik sis-
teminin toplam varliklari, mevduatlar1 ve kredileri
icerisindeki paylarini gostermektedir.
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Tablo 4: 1990-2005 Doneminde En Biiyiik Bes Bankanin Bankacilik Sisteminin Toplam Varliklari,
Mevduatlar1 ve Kredileri Igerisindeki Paylar1 (%).

1990 | 1995 | 2000 | 2005

Toplam Varliklar f¢erisindeki Paylart

54 48 48 63

[Toplam Mevduatlar igerisindeki Paylart

59 53 51 66

Toplam Krediler i¢erisindeki Paylart

57 50 42 56

Kaynak: Tlirkiye Bankalar Birligi (1990, 1995, 2000, 2005), Bankalarimiz Verilerinden (www.tbb.org.tr) Hareketle Yazarlar

Tarafindan Hazirlanmigtir.

Tablo 4’den de goriilebilecegi gibi, yogunlagma,
toplam varliklar ve toplam mevduatlar cinsinden
1990 ve 2005 arasinda sirasiyla %16 ve %12 diize-
yinde artmistir. Bununla birlikte, yogunlagma top-
lam krediler cinsiden bu donemde %1.7 azalmis-
tir. En yiliksek yogunlagma toplam mevduatlarda
ortaya ¢ikmistir. Bu durum mevduat sahiplerinin
biiyilk bankalara olan gilivenini yansitmaktadir.
Krediler agisindan bakildiginda ise, en biiylik bes
bankanin daha rekabetgi bir sektor ile karsi karsiya
oldugunu sdyleyebiliriz.

4. Tiirkiye’de Banka Kredileri Kanali:
Ampirik Bir Uygulama

Banka kanali iizerinde yakin gegmiste yapilan
caligmalar hem para politikas1 ile banka kredile-
ri hem de banka kredileri ile ekonomik aktivite
arasindaki iligkiye yonelik karma sonuglar {iret-
mektedir. Bununla birlikte, Nilsen (2002) VAR
yontemini ve mikro veriler kullanarak, kredi ki-
sitlamalarinin  genellikle bilindiginden daha ¢ok
firmayi etkiledigini ileri stirmektedir. Chrystal ve
Mizen (2002), dinamik bir yapisal model kulla-
narak, kredi, tiketim ve yatirim davranislar1 ara-
sindaki iligkiyi analiz etmekte ve kredinin Birle-
sik Krallik’ta para politikasinin aktarim siirecinde
onemli oldugunu ifade etmektedir. Kakes ve Sturn
(2002), yatay-kesit analiz ile para politikas1 ve
banka kredileri arasindaki baglantinin bankaci-
lik sektorlerinde farkli olmakla birlikte, Almanya
icin banka kredileri kanaliin varligina yonelik
kanitlara ulagmaktadirlar. Loupias, Savignac ve
Sevestre (2002), panel veri analizini kullanarak,
Fransa’da daha disiik likiditeye sahip bankalarin
para politikasina daha duyarli oldugu sonucu-
na varmakta, ancak para politikasinin bankalarin
miisterilerinden talep ettikleri faiz oranlarini nasil
etkilediklerinin de analiz edilmesi gerektigini ileri
stirmektedirler. Aktas ve Tas (2007), ortalamanin
tistiinde sermaye yeterlilik oranina sahip bankala-
rin ortalamanin altinda sermaye yeterliligine sahip
bankalara gore para politikasina daha duyarl ol-

duklar1 sonucuna varmaktadirlar. Aksine, Farinha
ve Marques (2001), Portekiz’e iligkin mikro banka
verilerini kullanarak yaptiklar1 analiz sonucunda
banka kredilerinin diisiik sermayeli bankalar igin
daha 6nemli oldugu sonucuna varmaktadirlar. Al-
tunbas, Fazylov ve Molyneux (2002) de Avrupa’da
banka kredileri kanalinin varligma iliskin kanit
aramakta ve Avrupa para sistemlerinde diisiik ser-
mayeli bankalarin para politikasina daha duyarl
oldugu sonucuna varmaktadirlar. 1980 sonrasin-
daki liberallesme siirecinde Sili sik sik Tirkiye
i¢in bir 6rnek olarak gosterildi. Alfaro vd. (2005),
Sili’de 1990-2002 doneminde banka kredilerinin
makroekonomik aktivite lizerinde onemli etkisi
olan bagimsiz bir kanal olarak caligtig1 sonucuna
varmaktadirlar. Biz bu boliimde Tiirkiye’de 1990-
2006 doneminde, para politikasi ile banka kredile-
ri ve banka kredileri ile reel ekonomi arasinda bir
iligkinin varligini test etmekteyiz.

4.1. Metodoloji ve Veri Seti

Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasinin temel
amaci fiyat istikrarin1 saglamak ve siirdiirmektir.
Fiyat istikrar1 makro ekonomik istikrarin ve eko-
nomik biiyiimenin 6n kosullarindan birisi olarak
goriliir. Merkez Bankasi 1990 yili ile baglayarak
para politikasini, hazirladigi para programlar ger-
cevesinde yliriitmiistiir. Bir para programi cerge-
vesinde para politikasinin yiiriitiilmesi, 6ziinde
para politikasinin bir kurala bagli oldugu anlamina
gelir. Bir para programimin iki temel 6gesini ise
program amaglar ile araclar1 olusturur. Para po-
litikasinin etkinliginin belirlenmesi 6ncelikle poli-
tikanin nasil 6l¢iilebilecegi sorusunu giindeme ge-
tirir. Para politikasi ile banka kredileri arasindaki
baglantinin testi de para politikasinin bir dogrudan
Olciimiinii gerektirmektedir. Biz bankalar arasi
faiz oranlarini para politikasinin bir 6l¢lim araci
olarak almaktayiz.

Taylor (1993) para politikasinin bir geri besleme
kuralina bagli olmasi gerektigini ileri stirmektedir.
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Biz de merkez bankasiin para politikasinin bir re-
aksiyon fonksiyonu ile ifade edilebilecegini ve bu
cercevede bu reaksiyon fonksiyonunun asagidaki
gibi yazilabilecegini varsaymaktayiz.

Model: dlr ¢ dlip dlip(-1) dlip(-3) dlwpind
dlwpind(-1) dlwpind(-3) dlm1(-1) dlr(-1)

Burada dl ilgili degiskenin logaritmik farkini ifade
etmektedir. r nominal faiz orani; ¢ kesisim degeri-
ni; ip sanayi liretim endeksini (1987=100); wpind
toptan esya fiyat endeksini (1987=100); m1 M1°1;
ve (-1) ve (-3) ilgili degiskenin bir ve li¢ donem
gecikmeli degerlerini gostermektedir. Yukaridaki
modelin kalmtilarimi (emp) para politikas1 soklar
olarak tanimlamaktayiz. Tepki fonksiyonunun ba-
giml degiskeni olarak faiz oraninin se¢ilmesinin
nedeni para politikansin 6l¢iim araci olarak faiz
oraninin alinmasidir. Hamilton (1996) da para po-
litikasinin anlagilmasi i¢in bankalar arasi faiz ora-
ninin alinmasinin uygun bir baslangi¢ oldugunu
ifade etmektedir. Tepki fonksiyonunda enflasyon
orant ama¢g degiskenini ifade etmektedir. Sanayi
iiretim endeksi ekonominin arz yanini yansitma-
st amaciyla modele katilmistir. M1 ise merkez
bankasimin kontrol edebilecegi bir ara¢ degisken
olarak alinmaktadir. Ampirik c¢alismamizin bir
sonraki agamasinda asagidaki basit VAR modelini
Kurguluyoruz':

" VAR modelinde gecikme uzunlugu Akaike bilgi krite-
rine gore belirlenmistir.

emp, dlrcr, ve dlip,
burada rcr reel kredi miktarini géstermektedir.

Basit VAR modelimizden hareketle elde ettigimiz
tepki fonksiyonlarini burada rapor etmekteyiz. Ay-
rica emp ile dlcr ve dler ile dlip arasindaki Granger
nedensellik testlerini de yapmaktayiz>.

Testlerimizde kullandigimiz aylik veriler Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasinin web sitesinden
almmustir.

4.2. Bulgular

Grafik 1, 1990-2006 dénemi icin para politikasi
soklarmi gostermektedir. Bu grafik, tanimladi-
gimiz parasal reaksiyon fonksiyonun incelenen
donem igin gergek para politikasi uygulamalari-
n1 dogru bir bigimde yansittigin1 gostermektedir.
Model 1994, 2000 ve 2001 krizlerini agik bir bi-
cimde yakalamaktadir.

2 Biitlin degiskenler modele katildiklar1 bigimleri ile
%90 giiven diizeyinde duragandirlar.
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Grafik 1: 1990-2006 Doneminde Tiirkiye’de Para Politikas1 Soklart.
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Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari

Grafik 2 ise, VAR modelimizden elde ettigimiz linde degiskenlerin siralamas1 emp dlrcr dlip bigi-
tepki fonksiyonlarini gostermektedir. VAR mode- minde yapilmustir.
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Grafik 2: Tepki Fonksiyonlar 65

Response to Cholesky One S.D. Innovations

Response of EMP to DLRCR Response of EMP to DLIP

.30 .30

254 .25

204 .20

15 15

10 4 104

05 05

.00 00

-.05 . . . . . . . . . . -.05 . . . . . . . . . .
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of DLRCR to EMP Response of DLRCR to DLIP

.06 .06

.05 .05+

.04 4 .044

034 .03

.02 4 .02

014 .014

.00 .00

-.01 . . . . . . . . . . -.01 . . . . . . . . . .
12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of DLIP to EMP Response of DLIP to DLRCR

.08 .08

.06 .06 4

.04 4 .04

024 .02

.00 .00

-.02 1 -.024

-.04 . . . . . . . . . . -.04 . . . . . . . . . .
12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Kaynak: Yazarlarin Hesaplari



Turkiye'de Bir Parasal Aktarim Kanali Olarak Banka Kredileri

66

Tepki fonksiyonlarina gore, nominal faiz oran-
larinda ortaya ¢ikan bir artis, reel kredi biliylime
oraninin azalmasina neden olmaktadir. Reel kredi
biiylime oraninin bir para politikas1 sokundan son-
ra eski diizeyine ulasabilmesi i¢in iki ¢eyrek yilin
gecmesi gerekmektedir. Ancak, tepki fonksiyo-

nundan reel kredi biiylime orani ile sanayi iiretimi
bliylime orani arasindaki iliski yeteri kadar agik
degildir. Bu nedenle, Granger nedensellik testleri-
ni de hesaplamaktay1z.

Tablo 5: Granger Nedensellik Testleri

ikili Granger Nedensellik Testleri

Orneklem: 1990M01 2006M12

Gecikme: 12

Bos Hipotezler: Gézlem| F-Istatistigi P Degeri
DLRCR EMP’nin Granger Nedeni Degildir 188 1.45713 0.14545
EMP DLRC’in Granger Nedeni Degildir 3.16879 0.00044
ikili Granger Nedensellik Testleri

Orneklem: 1990M01 2006M12

Gecikme: 12

Bos Hipotezler: Gozlem| F-istatistigi P Degeri
DLIP DLRCR’in Granger Nedeni Degildir 191 2.04066 0.02364
DLRCR DLIP’nin Granger Nedeni Degildir 2.63883 0.00296

Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari

Tablo 5°den de goriilebilecegi gibi, parasal soklar
reel kredi biiylimesinin Granger nedenidir. Ote
yandan, reel kredi biliyiime oran ile sanayi iiretimi
biliylime orani arasinda iki-yonlii bir nedensellik
s6z konusudur.

5. Sonug

Diinyada bir¢ok merkez bankasinin oldugu gibi,
T.C. Merkez Bankasinin da temel amaci fiyat is-
tikrarin1 saglamak ve siirdiirmektir. Merkez ban-

kalar1 bu amaglarinmi gergeklestirirken diger makro
ekonomik biiyiikliikleri timiiyle gbz ardi1 etmezler.
Fiyat istikrar1 makroekonomik denge icin gerekli
olmakla birlikte yeterli degildir. Bunun yaninda,
merkez bankalarmin fiyat istikrar1 amaglarm ger-
ceklestirmek i¢in kullandiklari para politikasi arag-
lar1 da diger makro ekonomik degiskenlere gore
tiimiiyle dissal degildirler. Kisaca ifade etmek ge-
rekirse, hem merkez bankasi hedefleri hem de bu
hedefleri ger¢eklestirmek i¢in kullandiklari araglar
ile makroekonomik degiskenler arasinda karsilikl
iligkiler vardir. Bu ¢aligmada biz, Tiirkiye’de 1990
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ve 2006 arasindaki donem igin, bir yandan para
politikas1 ile banka kredileri, 6te yandan banka
kredileri ile sanayi {iretimi arasindaki iligkiyi ana-
liz etmekteyiz. Ampirik bulgularimiza gore, para
politikasi soklarindan reel krediye dogru tek yonlii
bir nedensellik s6z konusudur. Bankalar aras1 para
piyasasi faiz oranlarinda pozitif bir sok oldugun-
da reel kredi biiylime oranlar1 azalmakta ve eski
diizeyine yilikselmesi iki ¢eyrek yil siirmektedir.
Diger yandan, reel kredi ile sanayi iiretimi arasin-
da iki yonlii bir iliski s6z konusudur. Bu iki sonug
birlikte degerlendirildiginde, reel ekonomik bii-
ylime sonucu kredi talebinde artis oldugunda, bu
talep artisinin bankalarca karsilanmasi ig¢in merkez
bankasinin faiz oranlarini bir para politikas1 araci
olarak kullanabilecegini gostermektedir.
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