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TURKIYE’DE BANKA KREDi KANALININ ETKINLiGi UZERINE AMPRIiK BiR
CALISMA: KREDi TAYINLAMASI

Utku ALTUNOZ’
Oz

Para politikasi reel ekonomiyi faiz orani kanali, doviz kuru kanali, diger varlik fiyatlar
kanali ve kredi kanali olarak adlandirilan parasal aktarim kanallar1 araciligiyla etkiler. Kredi
kanali, banka kredileri kanali ve bilanco kanali olarak iki alt kanali kapsamaktadir. Bu
calisgmada oOncelikle parasal aktarim kanalimin mantigi, keynesyen ve parasalci yaklagim
goriisleri 1s18inda anlatilmaktadir. Daha sonra kredi kanali ayrintili sekilde ele alinarak
Tiirkiye’de ki etkinligi agiklanmaktadir.

Kredi kanalinin c¢alismasim1 engelleyen ve finansal piyasalarda c¢okga karsilasilan
asimetrik bilgi sorunu, tiim diinya piyasalarinda oldugu gibi iilkemiz finans piyasalarinda da
kendisini gostermektedir. Bu durumun zararl etkilerini 6nlemenin yollarindan biri 6zellikle
bankalar tarafindan uygulanan kredi tayinlamasidir. Calismamizin son kisminda ekonometrik
analiz ile Tiirkiye’de kredi tayimnlamasinin varligi test edilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarim Mekanizmasi, Kredi Kanali, Kredi Tayinlamasi, VAR
Analizi, Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

AN AMPRICAL STUDY OF BANKING CREDIT CHANEL IN TURKEY:
CREDIT RATIONING

Abstract

Monetary policies effect the reel economy through interest rate channel, Exchange rate
channel, credit channel and other assets channel. Credit channel consists of bank credit
channel and balance sheet channel. In this study, firstly monetary transmission mechanism is
examined in the light of Keynesian and Monetarist opinions. After that, credit channel is
handled with all details and tried to understand how it works in Turkey.

Asymetric information which is widely encountered problem in the financial markets,
prevents to work of credit channel. And also this situation exists in Turkey. Credit rationing
is One of the ways to prevent the harmful effects of asymetric information. In the end of
study, we are tested whether credit rationing exist or not in turkey by econometric analysis.
Key Words:Monetary Transmission Mechanism,Credit Channel, Credit rationing, VAR
Analysis, Toda-Yamamoto Causality Test.
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GIRIS

Ekonomideki gelismelere bakildiginda, Merkez Bankalarinin para politikasi
uygulamalarim1 yonlendirmede, parasal hedefleme, doviz kuru hedeflemesi ve enflasyon
hedeflemesi olmak {izere baslica ii¢c stratejiyi benimsedikleri goriilmektedir. Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankas1 1985 1i yillardan 1990 h1 yillara kadar ortiik parasal programlar
uygulamistir. 1990 I yillara gelindiginde ise bu programlarin yerini kamuoyu ile paylasilan
acik parasal programlar almistir. Fakat bu programlarin ¢ogu basarisizlikla sonuclanmustir.
Para politikasi reel ekonomiyi faiz orani kanali, doviz kuru kanali, diger varlik fiyatlar1 kanali
ve kredi kanali olarak adlandirilan parasal aktarim kanallar araciligiyla etkiler. Kredi kanali,
banka kredileri kanali ve bilangco kanali olarak iki alt kanali kapsamaktadir. Her bir kanalin
para politikas1 soklarin1 reel ekonomiye tasimaktaki onemleri iilkeden iilkeye ve donemden
doneme degismektedir. Banka kredileri kanali, para politikasi ile bankalarin kullanabilecekleri
kredi miktarlar1 arasidaki baglanti ve banka kredileri ile reel ekonomi arasindaki baglanti
araciligiyla islevini yerine getirmektedir. Asimetrik bilginin oldukca sik rastlandigi finansal
piyasalarda, bankalarin kredi tayinlamasina giderek asimetrik bilgiden olumsuz etkilerinden
kurtulmaya calismalari, sik karsilasilan bir durumdur.

S6z konusu caligmamizda Oncelikle parasal aktarim mekanizmasinin teorik altyapisi
aciklanarak, genel mantig1 anlatilmaktadir. Daha sonra kredi kanalinin Tiirkiyede’ki durumu
Toda-Yamamoto Nedensellik Testi ile sorgulanmaktadir

1.AKTARIM MEKANIZMASININ TEORIK ALT YAPISI

Para politikasinin en azindan kisa donemde ciktiy: etkiledigi goriisii genel kabul gormiis
bir olgudur. Bununla birlikte paranin hangi kanallar yoluyla ekonomiyi etkiledigi halen
tartisma konusudur. Parasal biiyiikliiklerle ilgili caligmalar 6zellikle 2008 sonbaharinda daha
da derinlesen Golabal Kriz ile birlikte - faiz oranlarinin gelismis iilkelerde teknik olarak
ulasabilecekleri en alt diizeye ulasmistir. Bunun sonucunda geleneksel olmayan bir takim
para politikas1 araclarina basvurulmasi sonucunda daha da énem kazanmstir (Ozdemir,2009).
Son yillarda Parasalci Okul ile Keynesyen Okul arasinda aktarim mekanizmasi tartismalari
ciddi boyutlara ulasmistir. Paraci okula gore para stokunu belirleyen para ¢cogaltani hesaplanir
ve hesaplanan para stoku ekonomide diger degiskenleri belirleyebilir. Keynesyen ve Post-
Keynesyen goriise gore ise bu diisiince yanlhistir. Ciinkii para olgusu soylendigi gibi digsal
degil ic¢seldir ve dolayisiyla kontrol edilemez. Ciinkii paranin banka sistemi tarafindan para
otoritelerinin davraniglarindan bagimsiz olarak yaratildigini iddia ederler.

Tiim bu tartigmalarin yaninda gerek Keynesyen Ekonomistler, gerekse Parasalci
Ekonomistleri enflasyonun uzun vade icin para politikast ile belirlendigini kabul
etmektedirler. Burada para politikas1 genis bir cerceve olarak diisiiniilmelidir. Diger bir
uzlastiklar1 nokta ise beklentilerle ilgilidir. Artik tiim ekonomistler enflasyon beklentilerinin,
enflasyon dinamiklerini belirleyen degisken oldugu konusunda fikir birligi icindelerdir. Diger
bir uzlastiklar1 konu ise para politikast kararlarinin ekonomi {izerinde tam etkisini
gorebilmenin s6z konusu varlik fiyatlarindaki degisimi Ozetleyen ve boylelikle de bu
degisimlerin toplam talep iizerindeki etkisini yansitan bir gosterge degiskene ihtiyac
oldugudur. Ayni zamanda paranin makroekonomik modellere entegre etmenin zor oldugu
konusunda da fikir birligi i¢indedirler ( A.e).
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1.1.Keynesyen yaklasimda aktarim mekanizmasi

Keynesyen yaklasimlarda, para ve diger finansal aktifler arasindaki ikame iligkisine
biiyilk 6nem verilir. Diger bir anlatimla, paranin alternatifinin finansal aktifler oldugu
diisiiniiliir. Bu bakimdan ekonomideki para stoku artirildiginda, genisleyen paranin finansal
aktif alimlarin1 uyarip, faizleri diisiirecegi, faizler diistiikk¢e, tercihlerin para tutumu yoniinde
kuvvetlenecegi varsayilmaktadir. Diger taraftan, tiilketim ve yatirrm harcamalan ile faizler
arasinda iliski pek giiclii goriilmemektedir (Paya,1998). Keynesyen likidite tercih teorisine
gore likitide tuzag1 bolgesi disinda faiz oran1 para arzindaki degismeye duyarlilik gosterir. Bu
durum yatirimlari etkileyerek ¢ogaltan yoluyla gelir seviyesinin yiikselmesine sebep olacaktir.
Portfoy yaklasimina gore ise alternatif yatirim araclarinin nispi getirilerine portfoy se¢imini
etkileyen tek faktor olarak bakilmaktadir.

Keynesyen yaklasima gore parasal aktarim mekanizmasi su sekildedir. Para politikast
araclar1 sirast ile parasal tabani, para arzimi etkilemekte daha sonra da para arzindaki
degismeler faiz oranlarini, faiz oranlarindaki degisme Once yatirimlari daha sonra hasilay1
etkilemektedir. Kisacas1 Keynes’e gore para politikasinin basaris1 para talebinin faiz
esnekliginin diisiik, yatirim talebinin faiz esnekliginin ise yiiksek olmasma baghdir. Tersi
durumda para politikasinin reel sektor iizerindeki etkisi sinirlanir. Keynes para-faiz orani
yatirrm iligkisine Onem vermektedir. Nakit tuzagi bolgesi disindaki faiz oranmmin para
arzindaki degisiklige duyarlilik gosterecegini savunur.
1.2.Post-Keynesyen Yaklasimda Aktarim Mekanizmasi:

Post-Keynesyen okul; para arzinin, dissal degil i¢sel bir degisken oldugunu, bunun para
otoritesinin kontroliinde olusturulmayip sistemin i¢inde, 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 yaratilmakta
aksine para yaratimi rezervlerin olusmasia neden olmaktadir. Teoriye gore banka sistemi
kendisine gelen fon talebini karsilamak ve kendisine arz edilen fonlar1 kullandirmak igin
rezervleri arttirmakta ve azaltmaktadir. Banka sisteminde belirleyici olan rezerv limitli degil
aksine belirlenen rezerv miktaridir. Banka kredisinde eger kredi talebi varsa Once onun
karliligim1 gozden gecirdikten sonra krediyi kullandirmaya karar verir. Ancak ondan sonra bu
krediyi karsilamak i¢in rezerv aramaya koyulur. Bdylece banka sistemi para otoritesinden
rezerv temin ederek para arzimi belirler. Bu anlamda temel fark paranin i¢sel mi yoksa
digsalmi olusundan kaynaklanmaktadir (Seyrek,2004). Post Keynesyenlere gore parasal
biiylimenin asil kaynagi banka kredi sistemi olup bu durum makroekonomik aktivite
tarafindan belirlenmekte ve aktarim mekanizmasi su sekilde islemektedir. Once ekonomik
bireyler herhangi bir ekonomik aktivite icin Ozellikle yatirnm aktivitesi icin karar verirler.
Sonra biitcelemeye gore fon gereklerinin karsilanmasi yoluna giderler. Bunun igin 0z
kaynaklara, veya ortakliga yada banka kredisine basvururlar. Bu yolla finansal varlik yaratilir.
Finansal varlik nihayetinde banka sitemine ya da finasal siteme ulasir. Bu modern anlamda
para ve benzerleri olarak ifade edilen i¢sel paradir.

Bunun i¢in yasal gereklerin yerine getirilmesi i¢in banka sistemi para otoritelerinden
rezerv saglar ve boylece para yaratilmis olur. Bu anlamdaki para makroekonomik aktivitenin
bir fonksiyonudur. Tobin’in yeni goriis diye tanimladigi Keynesyen anlayista para arzini fon
sahiplerinin fon arz etme yatirnmcilarin fon talep etme davraniglar1 sonucunda ic¢sel olarak
belirlenir.
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1.3. Parasalc1 (Monetarist) Yaklasimda Aktarim Mekanizmasi

Monetarist goriiste para ve tahvilin yaninda reel varliklar 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 ¢esitli varliklar arasinda paylastirarak optimal bir portfoy olusturmaktadir.
Olusturulan optimal varlik yapisi merkez bankasinin uyguladigi politika sonucu
bozulmaktadir. Ornegin merkez bankasmin piyasadan menkul kiymet satin almasi, menkul
kiymet satanlarin portfoyiindeki para miktarinin artmasina neden olmaktadir.
1.3.1.Fisher Ve Wicksell
Aktarim konusunda Fisher ve Wicksell kisa donemde aktarimin fiyatlar,uzun donemde ise
reel para stokundaki dalgalanmalar araciligi ile olacagin1 iddia etmektedirler
(Sargent,1978).Fisher kisa donemli konjonktiir hareketlerine neden olarak faiz oranlarinin kati
olusunu savunmaktadir. Fakat uzun donemde Fisher iiretimin tam istthdam diizeyinde
gerceklesecegini ve para -harcama aktarim mekanizmasinda 6nemli roliin reel nakit fonlar
tarafindan iistlenilecegini savunur (Sargent,1973).

Wicksell de konjonktiir hareketlerini dalgalanmaya baglamistir. Gerek Fisher gerekse
Wicksell aktarim mekanizmasinin kisa donem dinamik analizini goreli br fiyat analizi tizerine
kurmuslardir. Uzun donem denge analizinde ise faiz oran1 ve yatirim dalgalanmalar1 yerlerini
reel para depolarindaki dalgalanmaya birakmistir. Sonugta Fisher ve Wicksell’e gore uzun
donemde denge saglanmasinmi reel ankesteki degismelere baglamistir. Ancak ii teorisyen de
servet ve ikame etkisini etrafli bir bicimde agiklamamistir (Patkin,1965).
1.3.2.Friedman

Friedman’a gore para arzindaki hizlanma kisa donemde faiz oranini diisiiriir. Bu likidite
etkisi kisa bir siire devam eder. Orta donemde nominal gelirin artisin1 hizlandirir. Bu durum
odiing verilebilir fon tutarimi arttirir. BOylece faiz oraninin yiikselmesiyle baslangigtaki
likidite etkisi gelir etkisiyle notr hale gelir. Uzun donemde ise fiyat ve fiyatlar {izerinde
bekleyisler etkisi olusur. Para arz1 artis1 fiyatlart yiikseltir. Enflasyon artar ve kredi verenlerin
daha yiiksek nominal faiz talep etmelerine neden olurlar.
2.PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI VE AKTARIM YOLLARI

Parasal aktarim mekanizmasi, Para arz ve talebindeki degismelerin toplam talebi
etkilemesine yol agan mekanizmadir (Samuelson,1992). Diger bir ifadeyle, para politikas1
aktarim mekanizmasi, para politikast kararlarinin toplam talebi, enflasyon beklentilerini ve
enflasyon oranini etkileme siireci olarak da tanimlanabilir (Petturson,2001).

Para politikas1 araglarina yonelik alinan kararlarin cesitli kanallarla

toplam talebi ve bu sekilde iiretim, tiiketim ve istihdam gibi reel ekonomik

aktiviteleri etkilemesini saglayan mekanizmadir. Kisa vadeli faiz

oranlarmmi para politikast aract olarak kullanan merkez bankalarinin faiz

kararlart ekonomiyi temel olarak dort kanal araciligiyla etkilemektedir.

Kisa vadeli faiz oramina iliskin alinan kararlar; beklentiler, faiz, varlik

fivatlart ve doviz kuru yoluyla tiiketici ve iireticilerin harcama, tasarruf ve

yatirim kararlarimi sekillendirmekte ve bu siire¢c toplam talebi, dolayisiyla

da ekonomik aktiviteyi ve enflasyonu etkilemektedir (Bernanke, 1995).
Ozellikle son yillarda ulusal ve uluslar arasi iktisat literatiiriinde parasal aktarim
mekanizmasina yonelik calismalarda artis olmasi dikkat cekmektedir. Federal Reserve
Baskan1 Bernanke, Betler ile ortak ¢alismalarinda para politikasinin ekonominin tamamina
yonelik etkisinin net olarak belirlenemedigi belirtmektedir. Bernanke ve Betler’e gore parasal
aktarim mekanizmasi kara kutu (black box) olarak nitelendirilmektedir.
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Sekil 2: Parasal Aktarim Mekanizmasinin Isleyis Semasi

Kaynak: Mishkin, Frederic S. 1995. “Symposium on the Monetary Transmission Mechanism’ Journal of Economic
Perspectives 9, no.4 s.3

Parasal aktarrm mekanizmasinin incelenmesinde iki adim tanimlanabilmelidir. ilk adim
para politikasindaki degismelerin finansal piyasa kosullarina (aktarimu ile ilgilidir. Ikinci
adim ise, finansal piyasa kosullarinda degismelerin gayri safi yurti¢i hasilay1 ve enflasyonu
nasil degistirdigini tantmlar (Mishkin,1995).
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Para arz ve talebini kontrol altinda tutan kurumlar enflasyonu etkileyebilir mi? Klasik
iktisatcilara gore para politikas1 kararlar1 faiz oranlarin1 ve likidite kararlarini etkiler.
Bunlardaki degisimler yurt i¢i reel sektor ekonomisine gecer ve boylece toplam talebi ve
enflasyonu etkiler (Christiano vd,1996).

Faiz oram1 kanali geleneksel Keynesyen IS-LM modellerine baghdir (Glenn,1995).
Ekonomilerde genisletici bir para politikasiyla para arz1 arttirilirsa faizler diigser ve bunun sonu
yatirrmlar artar. Bu durumu asagida sekil yardimiyla agiklamaya caligalim.

Sekil 3: Para Az1 Artis1 ve Yeni Denge
MS MS1

o

Ii
L=L1+L2
M

Yukarida belirttigimiz gibi Para arzindaki degismelerin faiz orani yoluyla toplam talebi
etkiledigi siirecte iki asama onem tasimaktadir. Ilk olarak reel balanslardaki bir artis portfoy
dengesizligi yaratmakta yani mevcut faiz orani ve gelir diizeyinde insanlar arzu ettiklerinden
daha fazla para tutmaktadirlar. Bu portfdy sahiplerini diger varliklar1 alarak para tutumlarini
diistirmeye yoneltir ve boylelikle varlik fiyatlar1 ve getirileri degisir. Yani para arzindaki bir
degisme faiz oranlarini degistirir. Firmalarin ve hane halklarimin istediklerinden fazla para
tuttuklar1 bu durumda; tek bir hane halki ya da firma fazla parasi ile tahvil alarak, tuttugu
paray1 azaltmak ve tahvillerini arttirmak suretiyle parasal dengeye ulasabilir. Ama, tek bir
firma ya da hane halkini yaptigin1 herkes birden yapamaz. Belli bir andaki toplam tahvil
miktar1 sabittir ve bu nedenle herkes birden tahvil miktarin1 artiramaz. Herkes tahvil
piyasasina girer ve istemedigi paralariyla tahvil almaya calisirsa mevcut tahvillerin fiyati
yiikselir ve faiz orani diiser. Faiz oraninin bu belirlenis siirecine genellikle faizin likidite
tercihi teorisi ya da bazen portfoy miktari teorisi denir (Lipsey,1984).

Ekonomilerde faiz, doviz ve servet kanallarinin etkileri farklilik gosterebilirler. Ornegin,
doviz kuru kanali genellikle kiiciik-acik ekonomiler i¢in daha onemli olurken, faiz orani
kanali kapali bir ekonomi i¢cin muhtemelen anahtar kanaldir. parasal aktarim mekanizmasini
anlamanin yurt ici finansal piyasalarin gelismislik derecesi ve derinliginin degerlendirilmesine
de gerek gosterdigi anlamina gelir.
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3.KREDIi KANALI VE TURKIYE’DE iSLEYiSi

Calismamizin buraya kadarki kisminda Parasal aktarim mekanizmasinin c¢alisma
mantiini ve teorik alt yapisini irdeledik. Bu boliimde aktarim mekanizmasinin kredi kanali ve
ilkemizdeki isleyisi incelenecektir.
3.1.Kredi Kanah
Aktarim mekanizmasinda kredinin rolii olup olmadig1 uzun yillardir tartisilan bir konu. Kredi
goriisii kredi piyasasindaki bilgi asimetrisinin Onemi {izerinde durmakta ve bankalara
aktarimda Ozel bir Onem tasimaktadir. Kredi piyasalarda bilgi asimetrisi fon talep eden
bor¢lanicinin  yatirnm  projesini hakkinda daha fazla bilgi sahibi olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bilgi asimetrisi “ex-ante” ve “ex-post” olarak ortaya cikabilir. Ex-ante
bilgi asimetrisi 6diin¢ veren kisi veya kurulusun yiiksek riskli ve diisiik riskli borg¢lanicilar
arasinda aymrim yapamadigi zaman ortaya cikar. Ex-post bilgi asimetrisi ise proje
tamamlandiktan sonra projenin getirisi ile ilgili bilgiye sadece bor¢lanicinin sahip olmasi
durumunu ifade eder ( Claus ve Smith, 1999).

Genelde parasal aktarim mekanizmasi, modern finansal sistemler goz Oniine alindiginda
gayet karmagik bir siirectir. Bu siirec, iilkenin finansal sisteminin altyapisina, makroekonomik
kosullara, finansal birimlerin bilango yapilar1 (aktif ve pasiflerinin vadesi, doviz-yerel para
kompozisyonu v.b), para otoritelerinin prestiji, finansal piyasalarin derinligi ve etkinligi v.b
kosullara bagl olarak isler (Inan,2001, s.4).

Son yilarda parasal aktarimda kredilerin rolii olup olmadigini tartisan pek ¢ok caligma
mevcuttur. Bu calismalarin en ¢ok bilineni Bernanke ve Blinder modelidir (Bernanke ve
Blinder,1998). Bu calisma geleneksel IS/LM modeline krediyi iigiincii varlik olarak
eklemektedir.

Kredi goriisii kredi piyasasindaki bilgi asimetrisinin onemi {izerinde durmakta ve
bankalara aktarimda 6zel bir onem atfetmektedir. Bu duruma paralel olarak kredi kanali, para
politikas1 uygulamalarinin bankalarin kredi hacmini etkileyerek toplam talebi ve hasilay:
etkileme siirecini ifade etmektedir. Kredi iligkisi icindeki taraflarin sunduklar1 bilgiler, kredi
sozlesmelerinin yapisini belirlemede, kredi piyasasinin bor¢lanict ve bor¢ vereni verimli
olarak eslestirme kabiliyeti iizerinde, faiz oranlarinin belirlenmesinde ve kredinin
bor¢lanicilar arasinda dagitilmasinda oldukca onemlidir. Diger bir ifadeyle bankalar, fon
ihtiyaci olanlar ile fon fazlasi olanlar arasindaki temel aracilik fonksiyonundan baska, merkez
bankalarinin politika kararlarinin firmalar ve hane halklarinin harcama kararlarina etkisinde
ozel rol oynarlar (Dale ve Haldane,1995).

Banka kredi kanalmin isleyisi daraltici para kosullar1 varsayimi altinda su sekilde
islemektedir.
e Daraltici politika
Banka mevduatlarinda azalma
Bankalar tarafindan 6diing verilebilecek kredi miktarinin azalmasi
Toplam talepte daralma
Hasilada diisiis

Kredi kanalinin bir tanimlamasina gore para politikasi reel ekonomi iizerine etkisini banka
kredileri kanal1 ile ortaya koyar.
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Banka kredi kanalinin etkin sekilde islemesi 2 durumun varligina baghdir (Kashyap
vd.,1993).

® Menkul degerler ile banka kredileri arasinda ikame olanagi olmamalidir. Banka
bilangosunun varliklar kisminda yer alan bu iki degisken arasinda tam ikame olursa
kredi kanadinin islemesi imkansiz hale gelmektedir. Bu durumun nedeni, bankalarin
kredi hacimlerini etkileyecek bir para politikast durumunda bilancolarimin menkul
kiymet miktarin1 arttirarak tepkide bulunma ihtimalidir. Yukarida verdigimiz
ornekteki gibi daraltict bir para politikas1 uygulandiginda, bankalarin kredi arzim
azaltmasi, banka kredisi ile bankanin sahip oldugu menkul kiymetler arasinda tam
ikamenin olmamasina baghdir. Tam ikame olmasi durumunda bankalar menkul
kiymet satabilecek ve daraltici para politikasinin neden oldugu kredi arzinin
kisilmasini onleyebilirler.

e Banka kredisi ise banka dis1 kaynaklar arasi tam ikamenin olmamasi. Firmalarin
ihtiyaclarim1 karsilamasi genelde banka kredileri ya da sermaye piyasasindan
bor¢lanarak gerceklesmektedir. Kredi kanalinin etkili bir sekilde islemesinin onemlim
bir sarti, firmalarin finansman kaynagi olarak banka kredilerini kullanma
zorunlulugunda olmalaridir.

Kredi goriisii 6zellikle fon arz ve talep edenler arasindaki bilgi aksakliklarinin aktarim
mekanizmasi iizerindeki etkilerine vurgu yapmaktadirlar. Ters secim ve asimetrik bilgi ile
aciklanan piyasa basarisizliklari kredi piyasasinda genel olarak finansal aracilara, 6zelde ise
bankalara, bilgiye ulasip bilgiyi kullanma siiresince 6zel bir rol iistlendirmektedir. Bunun
yaninda para otoritesine de faiz ve kredi gibi parasal biiyiikliikklerden bagimsiz olarak ve bu
degiskenlerle beraber banka bilancolarinin kredi-menkul kiymet portfoy bilesimini
degistirmek suretiyle toplam talebi etkileme imkan1 vermektedir. Kredi kanali olarak bilinen
mekanizma, geleneksel faiz oram1 kanalinin agiklarinin giderilmesinde ©nemli bir rol
oynamaktadir. Dolayisiyla, parasal aktarim mekanizmasinin kredi kanali, geleneksel faiz
orant kanalina bir alternatif degil, aksine geleneksel faiz oran1 kanalinin etkilerini
kuvvetlendiren ve genisleten faktorlerden olusmustur.

Merkez Bankasinin banka kredi arzini etkileme derecesi ve borg¢lananlarin banka
kredilerine bagimhilik derecesi ne kadar yiiksek olursa kredi kanalinin 6nemi de o 6Olcii de
fazla olmaktadir (Disyatat ve Vongsinsirikul, 2003). Kredi kanalinda para politikasi
ekonomiyi banka kredi kanali ve bilango kanali olmak iizere birbirini tamamlayan iki kanal
izerinden etkilemektedir. Banka kredi kanali finansal yap1 icerisinde bankalarin rolii tizerinde
durmaktadir.

3.1.1. Bilanco Kanal

Bilan¢o kanalina gore, parasal soklar nedeniyle faiz oranlarinin degismesi, kredi
kullanan firmalarin borg yiikiinii ve varliklarinin degerini etkilemektedir. Faiz oranlarindaki
yiikselis, firmalarin borg¢larindan kaynaklanan faiz ©demelerini artirirken, varliklarinin
degerini azalmaktadir. Bu durum, firmalarin kredibilitesini olumsuz etkilemektedir. Bilango
yoluyla aktarim kanali, firmalara arz edilen kredi kosullarindaki eksik bilgilenme(imperfect
information) varsayimina dayanmaktadir. Finansal piyasalardaki eksik bilgilenme sorunun
odiin¢ verenlerin izleme maliyetlerini (monitoring cost) karsilamak icin borg¢ alicilara bir dig
finansman primi 6detmesine neden olmaktadir. Buradan yola cikarak bir firmanin daha diisiik
bir finansman geregi yani yiiksek i¢ finansman orani dis finansman primi azaltmaktadir. Bu
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noktada firmalarin nakit akis1 ve sahip olduklar1 varliklarin degeri bor¢lanma kosullarinin
belirlenmesinde 6nemlidir (Arestis ve Savyer, 2002).

Mesela faiz oranlarindaki bir yiikselmenin hisse senetlerinin degerini diislirdiigiinii
varsayalim. Bu hem firmanin net degerini, hem de aldig1 kredi karsiligi hisse senedi teminat
gostermis ise, teminatlarmin degerini diisiirecektir. BoOylece alabilecegi kredi miktar:
azalacaktir Buradan yola c¢ikarak, bor¢ alan firmalarin bilanco degeri karsilastigi dis
finansman primini ve aldigi kredinin kosullarini etkilediginden, firmalarin bilango
degerindeki dalgalanmalar yatirim kararim etkileyecektir (Bernanke ve Getrler,1995). Parasal
aktarim mekanizmasi icersinde diisiik faiz oranlarina tepki olarak yatirrm harcamalari bir artis
gostermelidir. Yatirim harcamalarini arttirmayr planlayan firmalar bunu finanse etmek igin
genellikle bankalardan bor¢ alirlar. Ancak diisiik faiz oranlarinda bankalar kredilerini
arttirmada isteksiz davranabilirler. Hazine bonosu alip hiikiimete bor¢ vermek isteyebilirler
(Dornbusch ve Fisher,1995). Bu durumda faiz oranlarindaki diisiis toplam talebi arttirarak
ciktiy1 iizerinde etkili olamaz. Ozetle Kredi kanalinin islemesi icin bazi ©nkosullarin
gerceklesmesi  gerekmektedir. Bunlardan birincisi, bankacilik sisteminin aktif ve
yiikiimliiliiklerinin sistematik olarak para politikas1 degisimlerinden etkilenmesi, ikincisi ise
ne bankalarin ne de firmalarin kredi miktarinda meydana gelen degisiklikleri alternatif
finansman yoOntemleriyle dengeleyememeleridir. Firmalarin durumu, dis finansman
konusunda bankalara bagimli iktisadi birimleri yansitmaktadir. Para politikas1 aktarim
stirecinde bankalarin aktif bir rol {istlenmelerini saglayan en 6nemli kosullardan bir tanesi, dis
finansman konusunda banka kredilerine bagimli iktisadi birimlerin varligidir.

3.1.2.Banka Kredi Kanah

Para iktisad1 aktarim mekanizmasinda para kanalindan baska kredi kanalina da vurgu
yapar. Kredi kanalinda agik piyasa islemleri veya karsiliklar direkt olarak bankalarin kredi
arzlarimi etkiler (Ramirez,2004).Merkez bankasi kredi hacmini ve kaydi para arzini kontrol
etmek icin acik piyasa islemlerine bagvurabilir. Ac¢ik piyasa isleminden kasit tahvil ve hisse
senedi alim-satimidir. Ozellikle de sermaye piyasas1 bakimindan giiclii iilkelerde agik piyasa
islemi oldukca gelismistir. Merkez bankasi kredi hacmini kismak isterse portfoyiinde tuttugu
hisse senedi ve tahvillerin bir kismini1 piyasada satisa ¢ikarir. Bu tahvil ve hisse senedimi
alanlar bedeli nakit olarak dderlerse bu nakitler bankalardaki mevduattan karsilanacaktir. Eger
bedeli ¢ekle dderlerse MB bu ¢ekleri ilgili bankanin kendisine tuttugu karsilik hesaplarindan
indirecektir. Sonugta piyasadan para cekilecek ve bankalarin kredi agma giicii azalacaktir.
Merkez bankasi tahvil ve hisse senedi satin alirsa piyasada para orani artacak insanlar
paralarim1 mevduat olarak tutacak ve bankalarin kredi agcma giicii artacaktir (Sahin,1994).
Merkez bankasi dogrudan bankalarin acabilecekleri kredilere tavan koyabilir. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde en etkili araclardan biridir. Bankalarda nakit olsa dahi bu siniri
asamazlar. Kredi kanali iki ana mekanizma {izerinden isler. Bu mekanizmalardan biri banka
kredisi kanali, digeri ise bilango kanalidir. Banka kredisi kanali; genisletici/daraltic1 bir para
politikas1 sonucu bankacilik sisteminin firmalar kesimine toplam kredi verme yeteneginin
artmasi veya azalmasi seklinde isler.

3.1.3. Banka Kredi Kanahmin Tiirkiye’de Isleyisi

Tiirkiye’de kredi piyasast heniiz gelisme asamasindadir ve geleneksel olarak banka sistemi
mali sektoriin temelini olusturmaktadir. Reel sektdr ve banka iliskisi degerlendirildiginde,
krediler disinda 6zel sektoriin Tiirk mali piyasasindan kaynak kullaniminin son derece sinirli
oldugu goriilecektir (Ozince, 2002).
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Kriz kosullarindan ¢ikilmas: agisindan en temel faktorlerden biri kredi mekanizmasinin
isler hale gelmesidir. 2008 yilinda yasanan kriz doneminde merkez bankalar1 politika faiz
oranlarini, yani ekonomide kisa vadeli faiz oranlarim1 distirmiislerdir. Ancak para
politikasinin ekonomide amacgladig1 genislemeyi yaratabilmesi i¢in orta ve uzun vadeli kredi
faiz oranlarinin da buna uygun bi¢imde diisiiriilmesi gerekmektedir. Diger taraftan, kredi
hacmindeki genisleme ile biiyiime orani arasinda nasil bir iligki oldugu, literatiirde tartigmali
noktalardan birini olusturmaktadir. : Kredi kanalinin ¢alismasi icin baslangigta bir likidite
sikisikligr olmalidir. Teorik olarak bu sikisiklik, para otoritelerinin miidahalelerinden dogar.
Tiirkiye i¢in gerek masrafli bankacilik yapisi, gerekse makroekonomik istikrarsizligin yiiksek
diizeyde olmasi, olasi krizlerde hizli bir yabanci sermaye c¢ikisini giindeme getirmektedir. Bu
sekilde azalan kaynaklarin kisa vadede baska bir kanaldan saglanmasi, ikame edilmesi
miimkiin olmamakta ve bu ylizden krizler —¢ikis sebebi ne olursa olsun- bir likidite krizine
doniismektedirler. Bu asamadan sonrada, kredi kanali calismaya baslamaktadir.

Tiirk finans sisteminde bankalar mutlak iistiin konumdadirlar. Tiirkiye’de bankacilik
sisteminin ve firmalar kesiminin bilangolar1 incelendiginde banka kredisi ile finansman
bonolarinin firmalarin finansmani agisindan tam ikame mallar olmadig1 anlasilabilmektedir.
Bu durum kredi kanalinin saglikli ¢alismasinin 6nemli sartlarindan biridir. Yine Tiirkiye’de
finansal aracilarin olmayisi, banka bilangolarinda mevduatin en 6nemli kaynak olmasi gibi
unsurlar kredi kanalinin ¢alismasimi desteklemektedir. Tiirkiye’de siklikla izlenen diger bir
durum ise kamu finansmaninda i¢ bor¢lanmaya agirlik verilmesidir. Boylece 6zel kesim i¢in
ayrilan kaynak hacmi daralmakta, finansman maliyetini yiikselterek 6zel kesim yatirimin
dislamaktadir. Hazinenin ihra¢ ettigi i¢ bor¢lanma enstriimanlarinin en 6nemli alicilar
bankalardir.
3.1.4.Tiirkiye’de Kredi Kanah ile Tlgili Literatiir Taramasi

Ornek (2009) parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin isleyisi ile ilgili calismasinda
Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmalarindan banka kredi kanalinin ve hisse senedi
kanalinin ¢alismadigi, faiz kanali ile doviz kuru kanalinin etkin bir sekilde calistig1 sonucuna
varmustir. Tiirkiyede yapilan diger bir ¢calismada Yiilek banka kredi kanalinin kismen ¢alistigt
sonucuna ulasmistir. Giindiiz’ de yaptig1 istatistiksel calismada Yiilek ile ayni sonuglara
ulasmustir. Daha giincel calismalara verilebilecek bir drnek ise Oztiirkler’ e ait doktora tezidir.
Makro ekonomik verilere dayali bu ¢alisma sonucunda zayif bir banka kredi kanali oldugu
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sonucuna varilmistir. Cengiz ve Duman (2008), Tiirkiye’de banka kredi kanalinin 6nemini
1990-2006 donemi icin incelemistir. Tiirkiye i¢in veriler analiz edilerek kredi kanali-
nin iglemesi i¢in gerekli kosullarin gecerli oldugu degerlendirmesi yapilmistir.
3.1.5.Tiirkiye’de Kredi Kanalimn Calismasina Engel Olan Etmenler

Literatiirde banka kredileri kanalinin etkinligini azaltan unsurlarin varligi kabul edilse de,
bu kanalin kesinlikle gecersiz oldugu yoniindeki tezler genel olarak ideal varsayimlara
dayandig1 icin gercek disit bulunmaktadir. Kredi kanallarinin etkin sekilde calisabilmesi,
ilkenin makroekonomik yapisi, finansal sistemde rol oynayan aktorlerin bilango yapilari,
finansal aktiflerin vadeleri faktorler nemli roller oynamaktadirlar. Tiirkiyede parasal aktarim
mekanizmasinin kredi kanalini kisitlayan en 6nemli unsurlardan biri de kamu bankalaridir.
Var olus nedenleri ekonomik amactan cok sosyal amag¢ olan kamu bankalarimin kredi
kullandirmada para politikalarindan oldukca az etkilenmektedirler. Sistemde onemli aktif
paymna sahip olan kamu bankalarinin kredilendirme saikleri iilkemizde kredi kanalinin
islemesini zayiflatan bir faktor olarak ortaya cikmaktadir. Tiirkiye’de yillarca sorun olan
enflasyon parasal aktarim mekanizmasinin kredi kanali i¢in 6nemlidir. Kronik enflasyonun
parasal aktarim siirecinin etkinligini 6zellikle faiz oran1 ve varlik fiyatlar1 kanallar1 yoluyla
azaltti@1 bilinmektedir. Tiirkiye’de 2001 yili sonrasinda yapisal doniisiimiin etkisiyle 2003
yilindan sonraki donemde bankalar finansal aracilik gorevini daha etkin bir sekilde yerine
getirmeye baslamis, kamu bor¢ yiikiindeki gerileme ve enflasyondaki diisiis paralelinde reel
sektoriin ve hane halkinin gelecege iliskin 6ngoriide bulunma yetenegi artmistir. 2007 yilinin
ikinci yarisinda ABD’de baslayan krizin global finans sistemine yayilmasi, global ekonomiyi
oldugu gibi Tiirkiye ekonomisini de olumsuz yonde etkilemistir. Son donemde bankacilik
sektoriiniin aktiflerindeki genislemeye ve karliligini siirdiirmesine ragmen, Tiirkiye’de kredi
hacminin gerilemesi dikkat cekmektedir.

2008/C4 - 2009/C1 donemi. 2006/C2-2006/C3’te kredi hacmindeki artis, GSYH artisinin
gerisinde kalmustir. 2008/C4 -2009/C1 doneminde ise, kredi hacmindeki gerilemenin
GSYH’deki daralmadan daha derin oldugu goriilmiistiir. Iki donem arasindaki benzerliklerin
ve farklarin tespit edilmesi kredi arzi ve talebine iliskin davranmiglarin genellestirilmesi
acisindan onemlidir. 2006 yilinin ikinci ve iigiincii ¢ceyreginde, ekonomik biiylime ya da talep
kosullarinda herhangi bir bozulma yasanmazken, uluslararasi likidite kosullarindaki degisim
ve risk algilamalarindaki artig yurtici piyasalarda dalgalanmalara neden olmustur. Bu
donemde, TCMB enflasyonist baskilarin Oniine gecebilmek icin faiz oranlarini artirmis,
piyasalardan fazla TL likiditeyi ¢cekmistir. Bu dénemde, piyasalarda artan risk algilamalar1 ve
TCMB’nin sik1 para politikasit kredi hacmindeki artisin hiz kesmesine neden olmustur.
Tiirkiye’de 2008/C4-2009/C1 doneminde kredi hacminin gerilemesinde arz yonlii etkilerin,
talep yonlii etkilere kiyasla daha giiclii olduguna isaret etmektedir. 2008/C4-2009/C1
doneminde, ekonomik goriiniime iligkin beklentiler bozulmus ve tiiketici giiveni azalmustir.
Makroekonomik teori c¢ercevesinde, harcanabilir gelirdeki diisiisiin ve ihtiyati tasarruf
egiliminin artmast hane halki agisindan kredi talebini sinirlayan bir diger unsur olarak
degerlendirilmektedir.  Ozet olarak Tiirkiye’de kredi Kanalimn calismasmi engelleyen
etmenleri su sekilde sayabiliriz.

* Finansal Sistemin biiytikliigii ve kaynak dagilimi

Kamu kesimi finansman agig1
Bankacilik sisteminde yogunlasma ve holding bankaciligi
Kamu bankalarinin varligi
Risk tabanli sermaye yeterliligi orani
Kriz donemleri
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3.1.6.Kredi Tayinlamasi

Asimetrik bilgi, kredi piyasasinda kendini kredi tayinlamasi (credit rationing) olarak
gostermektedir. Kredi tayinlamasi, kredi piyasasinda talebin arzi agmasi, yani 6diin¢ almak
isteyenlerin cari faiz oranindan istedikleri kadar Odiing alamamalart seklinde
tanimlanmaktadir. Genel olarak krediyi tayina baglamayi, bor¢ almak isteyenlerin bankalarin
mevcut faiz oranindan bor¢lanmak istedikleri halde, bankalarin verecekleri krediyi
sinirlandirmalart seklinde ifade etmek olanaklidir (Dornbush ve Fisher,1994). Diger bir
ifadeyle Kredi kurumlarinin ters secim ve ahlaki tehlike sorunlarina karsi gelistirdikleri bir
yontem olan kredi taymlamasi; kredi talebinde bulunanlarin daha fazla faiz oranmi vermek
istemelerine ragmen, kredi kurumlarinin kredi tahsis ve kullandirilmasini ret etmesidir

Odiing verenlerin piyasayr dengeye getirmek icin faiz oranlarini yiikseltmek yerine,
verdikleri kredi miktarin1 kisitlamalarinin nedeni ters secim ve ahldki tehlikedir. Kredi
taymlamasinin taniminda kredi piyasasindaki talebin, arzi asmasinin tayinlama durumuna yol
actigim belirtmistik. Iktisat bilimindeki en belirgin kurallardan biri piyasalarda arz ile talebin
birbirine esit oldugu yerde dengenin olusmasidir. Boyle bir durumda kredi tayinlamasindan
s0z edilemez. Fakat Keynesyen yanli biiyiik iktisatci Mankiw, gercek hayatta boyle bir
dengenin olmadigini, issizligin ve kredi taymlamasinin var oldugunu ve piyasaya devlet
miidahalelerinin gerekliligini belirtmektedir (Mankiv,1986).

Piyasalarinda ters se¢im ve ahlaki tehlike sonucu kredi taymlamasina gidilir. Kredi
verenlerin bekledigi getiri, verilen kredilerin geri donme olasiligina baghdir. Yani kredi
verenler yiiksek getiri saglayacaklar1 krediden ¢ok, geri alabilecekleri krediyi vermeyi tercih
ederler. Bankalar ya da kredi veren kuruluslar kredi verecekleri bor¢lularin, borglarina ne
kadar sadik olduklarin1 bilmek isterler. Bu nedenle kredi taleplerini ve borglular1 cesitli
degerlendirmelere tabi tutarlar. Stiglitz ve Weiss’e gore yiiksek faiz ddemeye istekli kredi
bor¢lularin risklerinin yiiksek olmasi olasidir. (Stiglitz ve Weiss,1981). Ayrica kredi
faizlerinin artmasi yada munzam karsilik oranlarinin yiikseltilmesi, kredinin maliyetini
arttiracak, bu duruma paralel olarak da bankanin kar marj1 diisecektir.

Bankanin Beklenen Kazanci

-~

0 r Faiz Oram

Grafik 1: Beklenen kazanci en ¢oklastiran faiz orani

Stiglitz ve Weiss kredi tayinlamasinin gerceklestigi denge noktasinda etkin para politikalar
ile fon arz1 arttirmanin imkanlar dahilinde oldugunu belirtmislerdir.
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1] A B C  Fon Arzi, Fon Talehbi
Grafik 2:Kredi Tayinlamas1 Durumunda Para Politikasinin etkinligi

Grafik 2 de kredi tayinlamasi durumunda para politikast sonucu nasil fon artirimi
yapilabilecegi izlenebilmektedir. Sekilde klasik teoride fon arz ve talebi ile r faiz oraninda
saglanan denge gosterilmektedir. Kredi miktar OB ye esittir. Bankalara gore r faiz haddinde
kredi geri Odenme riski diisiiktiir. Bankalar beklenen karlarinin maksimum olacagini
varsaydiklar1 r' faiz haddinden OA kadar kredi vereceklerdir. Boylece AC kadar bir kredi
taymlanmis olacaktir. Burada devreye para otoritesi girip bankalarin kredi verme imkanlarini
arttirirsa fon arz egrisi saga kayarak S' olacak ve kredi miktar r' faiz seviyesinde OB ye
yiikselecektir.

iL
I
I \\ r
~L°
L’ T e -
] L
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Grafik 3: Piyasa Dengesi
Kaynak: Stiglitz ve Weiss( 1981,397)

Kredi taymlamasina gidilmesinin sonucunda Neo-klasik Walrasyan Denge’nin disinda yeni
bir denge olusmaktadir. Grafik 3 te goriildiigii gibi 4 kadranl grafikle gosterilmistir. Grafikte
bankalarin kredi faizleri r ye, kredi arzi ise p ye bagl oldugundan yukaridaki gibi bir
diyagram kullanilmistir. Grafigin sag iist kosesinde kredi talebi faiz oraninin azalan
fonksiyonudur. Sag alt kdsede ise r ve p arasindaki iliski goriinmektedir. Sol iist kosede kredi
arz ve talebinin dengede oldugu noktalar gosterilmistir. Sol alt kosede ise kredi arzi ile p
arasindaki iliski grafiksel olarak gosterilmistir.
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Grafik iizerinde de goriildiigiigibi ’de kredi talebi kredi arzini miktart kadar
asmaktadir. Herhangi bir banka, kredi faiz oramini "nin iistiine ¢itkarip daha fazla
kredi vermeye ¢alistig1 taktirde, sag alt kdsede goriilecegi iizere, kredilerden elde
edecegi ortalama gelir diismeye baslayacaktir. Ayni zamanda, grafigin sag iist
kosesinde Walrasian denge anlaminda, kredi talebi ile kredi arzini denklestiren
faiz orami bulunmaktadir. Ancak, herhangi bir banka faiz oramindan cok, faiz
oranmint uygulayarak daha fazla getiri elde edebilir. Bunun temel iki sebebi var,
Birinci nedeni; yiiksek kredi faiz oranlari, diisiik riske sahip isletmelerin kredi
talebini diisiirmekte (the sorting effect), ikinci neden ise; yiiksek faiz oranlar
kredi talep edenlerin daha yiiksek riskli teknikleri kullanmalarina neden olmasi
(the incentive effect)dir. Bankalar bu durumda, kredi tayinlamasina giderek
kredilerden elde edilecek ortalama getirilerini maksimize etmeye calisirlar. faiz
oranin listiindeki bir faiz oranini kabul etmeyen banklar, miktart kadar olan kredi
talebini  red  ederek  kredi  taymlamasina  gitme  yolunu  tercih
etmektedirler.(Fidan,2011, s5.48)

3.1.7.Yapilan Ampirik Calismalar Isiginda Tiirkiye’de Kredi Tayinlamasi

Finansal piyasalarda asimetrik bilgi ve kredi taymlamasi konusunda cesitli calismalar
yapilmistir. Aras ve Miislimov (2004) 1992-2001 yillar1 arasindaki Tiirk bankacilik
sektoriindeki toplam takipteki krediler/ toplam krediler oran1 ve toplam krediler / Toplam
aktifler oram1 kullanilarak yapilan analizde ters se¢im ile karsi karsiya kalan bankalarin
kayiplarin1 azaltmak icin kredi tayinlamasina gittikleri sonucuna ulagsmiglardir.

Okuyan (2009) yaptig1 analiz sonucunda asimetrik bilginin Tiirk bankacilik sektoriinde
var oldugu ve bunun sonucunda bankalarin kredi tayinlamasi yoluna gittikleri ortaya
konulmustur. Kredi tayinlamasi uygulamasinin 6zellikle kriz donemlerinde krizin isletmelerde
dolayistyla ulusal ekonomide yaratacag zarari artiran bir uygulama oldugu sdylenebilir.

3.1.8.Tiirkiye’de Kredi Taymlamasi Uzerine Ekonometrik Model
3.1.8.1.Veri Seti ve Yontem

Bu boliimde Tiirkiye’de bankacilik sisteminde asimetrik bilginin énemli bir etkisinin olup
olmadig test edilecektir. Calismamizda da degindigimiz gibi kredi piyasalarinda ters secim
ve ahlaki tehlike sonucu kredi tayinlamasina gidilir. Kredi verenlerin bekledigi getiri, verilen
kredilerin geri donme olasiligina baghdir. Yani kredi verenler yiiksek getiri saglayacaklari
krediden c¢ok, geri alabilecekleri krediyi vermeyi tercih ederler. siipheli alacaklarinin arttigi
donemlerde kredi verme egilimlerindeki diisiis kredi tayinlamasinin bir sonucudur.
Calismamizda sorunlu kredilerdeki artiglarin kredi kullandirmada bir azaltma meydana getirip
getirmedigini inceleyecegiz. Calismaya konu olan veriler aylik olup 1986:01 — 2008:10
donemini kapsamaktadir. Donemin 2008:10 doneminin sec¢ilmesindeki neden krizin en
derinden hissedildigi zamanda tayimlamanin durumunu daha iyi analiz edebilmek i¢indir. S6z
konusu veri setleri Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez bankas1 Elektronik Veri dagitim Sisteminden
temin edilmistir. Calismamizda degiskenler asagidaki gibi secilmistir.
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3.1.8.2.Toda-Yamamoto Nedensellik Testi ve Test Sonuclar:

TK: Bankacilik Sektoriinde Tasfiye Olacak Kredilerin Toplam Kredilere Orani
KA: Toplam Kredilerin Toplam Aktifler icindeki Payi

Zaman serileri kullanarak ekonometrik analiz yapilirken, regresyona giren biitiin
degiskenlerdeki diizenli mevsimsel hareketlerin belirlenmesi ve yok edilmesi katsayilarin
tahmin tamlhigini arttirir. Calismamizda mevsimsellik arindirmast Tramo Seats  yOntemi
gerceklestrilimistir (Gomez ve Maravall,1996).

Toda ve Yamamoto (1995) (TY), Granger nedenselligini arastirmak amaciyla,
diizeltilmis VAR modelin tahminine dayali bir yontem gelistirmislerdir. Serilerin
biitiinlesme dereceleri veya aralarindaki olasi esbiitiinlesme iliskisi bu testin
gecerliligini etkilememektedir. TY testi icin onemli olan VAR modelin gecikme
uzunlugu (k) ve ilgilenilen serilerdeki maksimum biitiinlesme derecesidir( dmax ).
Bu iki deger belirlendikten sonra k+dmax gecikme uzunlugunda bir VAR model
tahmin edilir ve bu modeldeki parametre sinirlamalarinin test edilmesi sayesinde
nedensellik analizi yapilir. Toda ve Yamamoto (1995), d =1 icin gecikme
uzunlugu secme prosediiriiniin her zaman en azindan asimptotik olarak gecerli
olacagimi (k>d=1 oldugu icin) belirtmislerdir. Bu nedenle, prosediir k #* 1
oldugu siirece gecerlidir Her iki serinin de I (0) olmast durumunda ise VAR
modele herhangi bir gecikme eklenmemekte ve bu durumda TY testi Granger
nedensellik testi ile benzerlik gostermektedir. TY testi icin asagida verilen VAR
model goriiniirde iliskisiz regresyon yontemi ile tahmin edilir (Yilanct ve
Ozcan,2010).

Tasfiye olacak kredilerin toplam kredilere orani1 (TC) ve toplam kredilerin aktiflere orani (CA)
serilerinden olusan iki degiskenli VAR modeli asagidaki sekilde olusturulmustur.

k d max k d max
IK, =a, + Za’“TKI_r_ + Z(ZEJTKH. + Zgﬁ“KAr_f_ + Z.;égjmr_j + 0,094+ 6,D01 + ;.
i=1 J=k+1 i=1 J=k+1

ey

k d max k d max
KA, =B+ BKA + Y B KA+ 8,TK,  + Y8, TK,  +5,D9%+8,D01+u,,
i=1

J=k+1 i=1 J=k+1

2)

modeldeki maksimum biitiinlesme seviyesinin maksimum oldugu durumu dmax , Value At
Risk modelindeki gelisme sayisini ise k ifade etmektedir.

Denklem (1) de @i #0 ise tasfiye olacak kredilerin toplam krediler igindeki oraninin nedeni
toplam kredilerin aktif icindeki oranidir.
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Denklem (2) de 06;; #0 ise toplam kredilerin aktifler i¢cindeki oraninin nedeni takipteki
kredilerin toplam krediler igindeki payidir. Kirilmalarin etkisini yok etmek ic¢in kukla
degiskenler olan 0; D94 ve 0 ; DO1 denkleme ilave edilmistir. Zaman serisinin kok birim
icerip icermedigi Dickey Fuller testi ve Philips ve Peron Testinden yararlanilmistir. Dickey
Fuller testi istatistikte bir zaman serisinin birim kok icerip icermedigini test etmeye yarayan
bir islemdir. D. A. Dickey ve W. A. Fuller tarafindan 1970'i yillarda gelistirilmistir.

Basit bir birinci dereceden otoregresif modelde: y; (V; gbzlenen deger, t zaman endeksi olmak

lizere) y; = pY;—1 + U; iken, |P | > 1oldugu gosterilibiliyorsa birim kokiin varligindan sz
edilir.

Regresyon modeli Ay, = (p — 1)y,_1 + u; = 8y, _ | + U, olarak yazilir. Burada A, 1. fark

operatoriinii temsil eder. Bu model tahmin edildikten sonra & = 0 hipotezi test edilebilir. 6 =
0 oldugunda donemler arasindaki degisim rassal bir degiskene bagli olacagindan, bos hipotez
birim kok vardir seklinde de algilanabilir. Yalniz, bu test, ham veri iizerinde degil de artik
terimler iizerinde uygulandigindan standart t dagilimi ve t istatistigi degil, kritik degerlerini

Dickey Fuller tablosu denilen 6zel bir tablodan alan T istatistigi kullanir.

Dickey-Fuller Testi hata terimlerinin istatistiki olarak bagimsiz olduklarin1 ve sabit
varyansa sahip olduklarim1 varsayar. Bu metodoloji kullanilirken hata terimleri arasinda
korelasyon olmadigina ve sabit varyansa sahip olduklarina emin olmak gerekir. Phillips ve
Perron (1988) Dickey-Fuller ‘mn hata terimleri ile ilgili olan bu varsayimi genisletmislerdir.
Bu durumu daha iyi anlamak i¢in su regresyon dikkate alinir.

* *

Yt=a0 ALY TR
Yt: a ta'y a (t-T/2) + )

Burada T gozlem sayisini B hata terimlerinin dagilimin1 gostermekte olup bu hata

teriminin beklenen ortalamasi sifira esittir. Fakat burada hata terimleri arasinda igsel
baglantinin(serial correlation)olmadig1 veya homojenlik varsayimi gerekli degildir. Bu agidan
bakildiginda Dickey-Fuller testinin bagimsizlik ve homojenite varsayimlar:1 Phillips-Perron
testinde terk edilmis hata terimlerinin zayif bagimlilig1 ve heterojen dagilimi kabul edilmistir.
Boylece Phillips-Perron Dickey — Fuller t istatistiklerini gelistirmesinde hata terimlerinin
varsayimlar1 konusundaki sinirlamalar1 dikkate almamustir.

Tablo 1: ADF ve PP Birim Kok Testlerinin Sonuclari
Philips — Peron (PP)

Genisletilmis Dickey - Fuller (ADF) testi Testi
Degiskenler Trendsiz trendli| Trendsiz trendli
KA -1,34 -1,05 -1,158 -0,955
AKA -7,43 -7,455 -18,872 -18,7

TK -1,4 1,422 -1,62 -1,6

ATK -15588 -16,66 -16,79 -16,77
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ADF ve PP sonuclarinin her ikisinde de birinci farklar alindiginda duraganlik s6z konusudur.
modelde yer alan degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesi (dmax=1) olarak bulunmustur.
VAR modelinde kullanilacak gecikme sayis1 asagidaki gibi belirlenmistir.

Tablo 2: VAR Modelinde Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme Sayisi LR FPE AIC SC HQ

0 NA 6.02e-09 -13,321001 13.243 13,24309
1 17,222 5.80e-09 -13,285 -13,207 -13,259
2 2.845.327 5.35e-09 -1.337.103 -13.23294* -1.331.550
3 1.883.031 5.12e-09* -13.41523* -1.322.189 -13.33748*
4 1.312.787 5.25e-09 -1.338.939 -1.314.082 -1.328.943
9 2.463.298 5.42¢-09 -1.335.709 -1.283.233 -1.314.606
10 19.37174* 5.16e-09 -1.340.805 -1.282.804 -1.317.480
11 3.426.625 5.24e-09 -1.339.156 -1.275.632 -1.313.610
14 7.003.359 5.43e-09 -1.335.876 -1.250.256 -1.301.444
16 7.685.217 5.41e-09 -1.336.194 -1.245.051 -1.299.541

Yukaridaki sonuglardan da goriilecegi tizere maksimum gecikme uzunlugu 16 olarak secilmis
olup LR (Likelihood Ratio), FPE (Final Prediction Error), AIC (Akaike), SC (Schwarz) ve
HQ (Hannan Quinn) gibi kritik degerleri en kii¢iik yapan gecikme uzunlugu belirlenmeye
calistimistir.  Tablodan FPE, AIC ve HQ bilgi kriterlerinin 3 gecikmeyi isaret ettigi
izlenmektedir. Gecikme sayisini 3 olarak belirledikten sonra maksimum biitiinlesme derecesi
olan 1 i ekleyerek k+dp.x =3+1=4. dereceden Value At Risk nedensellik analizi yapilmis ve
asagidaki sonuca ulagilmistir.
Tablo 3: :Nedensellik Analizi Sonuclari

Nedensellik Yoni 12 ..
P Degeri

KA — TK 1,650 0,641
TK — KA 18,300 0,000*

*%1 de anlamlilig1 gosterir.

Tablo 3 deki sonuglardan da goriilecegi gibi toplam kredilerin aktif icindeki payindan tasfiye
olacak kredilerin toplam krediler icindeki paymma dogru bir nedensellik bulunamazken,
takipteki kredilerde durum farklidir. Tasfiye olacak kredilerin toplam krediler icindeki pay1
bankalarin kredi verme isteklerinin nedenidir. Diger bir deyisle takipteki kredilerin toplam
icindeki paymndan toplam kredilerin aktif icindeki payr oranma dogru nedensellik
bulunmaktadir. Bu sonug bize gostermektedir ki Tiirk bankacilik sisteminde kredi tayinlamasi
yasanmaktadir.
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SONUC

Ozellikle kriz donemlerinde bankalar kredi taymlamasi yoluna giderek asimetrik bilgi
sorununu gidermeye calisirlar. Bu da bankacilik ve finans kesiminin konuya gosterdigi 6nemi
gostermektedir.

Yukarida olusturdugumuz ekonometrik ¢alisma sonucunda da gordiigiimiiz gibi
tilkemizde 6zellikle tasfiye halindeki kredilerinin biiyiikliigiine gore degisen kredi tayinlamasi
durumu goriilmektedir. Bu durum kredi kanalinin etkin calismasini engellemektedir.
Asimetrik bilginin yok edilmesi daha etkin bir kredi kanalinin c¢aligmasina olanak
saglayabilecektir.
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