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Banka Kredi Kanali Faiz Kanalim Gii¢lendiriyor mu? Tiirkiye Uzerine

SVAR Analizi

Does the Bank Lending Channel Strengthen the Interest Channel? SVAR

Analysis on Turkey

Hakan BAKKAL!?

Oz

Amag: Para politikasi kararlar1 aktarim kanallar1 yoluyla reel
ekonomi tizerinde etkide bulunabilmektedir. Bu ¢alismada Tirkiye
icin para politikasi kararlarinin ekonomik biiyiimeye olan katkisinda
iki parasal aktarim kanalinin rolii degerlendirilmektedir. Caligmanin
baslica amaci faiz kanali ve banka kredi kanalinin gecerliligi ile
banka kredi kanalinin faiz kanalim destekleyip desteklemedigini
ortaya koymaktir.

Tasarim/Yontem: 2010:Q1-2021:Q2 donemine iligkin politika faiz
orani, banka mevduatlari, banka kredileri, gayrisafi sabit sermaye
olusumu ve gayrisafi yurtici hasila degiskenlerine ait verileri
kullanarak analiz gergeklestirilmistir. Degiskenlerin duraganliklari,
tim veri yapilarini tek bir birim kok testinde birlikte dikkate alan
keskin ve yumusak kirllmali birim kok testi (SOR) ile belirlenmistir.
Uzun dénem kisit1 altinda yapisal VAR modeli tahmin edilmis, etki
tepki fonksiyonlarina ve yapisal varyans ayrigtirmasina gére ampirik
sonuglara ulagilmustir.

Bulgular: Elde edilen bulgulara gore, faiz kanali ve banka kredi
kanalinin her ikisi de kismen ¢alismakta ve ekonomik biiyiimede
siirlt role sahip olduklari goriilmektedir. Ayrica, banka kredi kanali
faiz kanalin1 zayif da olsa giiglendirmektedir.

Smirhliklar: Calismanin temel smirlilig faiz kanali ve banka kredi
kanalinin gegerliliginin Tiirkiye a¢isindan ele alinmasidir.

Ozgiinliik/Deger: Calismada, para politikasi alaninda ilk defa SOR
birim kok testi kullanilmaktadir. Ayrica Blanchard-Quah yontemine
dayali uzun donem kisitt ile yapisal VAR analizi
gerceklestirilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Banka Kredi Kanali, Faiz
Kanali, SOR Birim Kok Testi, Yapisal VAR

Abstract

Purpose: Monetary policy decisions can affect the real economy
through transmission channels. In this study, the role of two
monetary transmission channels is assessed on the contribution of
monetary policy decisions to growth in Turkey. The main purpose of
the study is to put forth the validity of the interest rate channel and
bank credit channel and whether the bank credit channel supports the
interest channel.

Design/Methodology: The analysis is carried out using the data of
the policy interest rate, bank deposits, bank loans, gross fixed capital
formation and gross domestic product for the period 2010:Q1-
2021:Q2. The stationarities of the variables are identified with the
sharp and precise unit root test (SOR), which takes all data structures
together in a single unit root test. The structural VAR model is
estimated under the long-term constraint, and empirical results are
obtained according to impulse-response functions and structural
variance decomposition.

Findings: According to the findings, both the interest channel and
the bank credit channel are partially effective and have a limited role
in economic growth. In addition, the bank credit channel strengthens
the interest channel, albeit weakly.

Limitations: The main limitation of the study is to handle the
validity of the interest channel and bank credit channel in terms of
Turkey.

Originality/Value: In the study, the SOR unit root test is used for
the first time in the field of monetary policy. Besides, structural
VAR analysis is performed with a long-term constraint based on the
Blanchard-Quah method.

Keywords: Monetary Policy, Bank Lending Channel, Interest Rate
Channel, SOR Unit Root Test, Structural VAR
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1. GIRIS

Hedeflenen ekonomik biiylime ya da fiyat istikrarina ulasma dogrultusunda alinan para
politikasi kararlarinin bagaris1 dnemli 6l¢lide parasal aktarim mekanizmasinin etkili olmasina baglidir.
Para politikasinin reel ekonomiyi etkileme siirecini igeren parasal aktarim mekanizmasi aktarim
kanallar1 yoluyla calismaktadir. Parasal aktarim kanallar1 yaygin sekilde, piyasalarin eksiksiz olarak
isledigi varsayimina dayanan para goriisii ile piyasalardaki basarisizliklara odaklanan kredi goriisii
altinda siniflandirilmaktadir. Para goriisiinde, faiz kanali temel aktarim kanali olarak kabul edilmekte,
faiz oranlarinda bir degisikligin sirasiyla hane halklar1 ve yatirnmcilarin tiikketim ve yatirim kararlarini
etkileyerek toplam talep, biiylime ve fiyat diizeyinde bir degisime neden olacagi belirtilmektedir.
Kredi goriisiinde ise, finansal piyasalarda fon arzindaki degisme yoluyla para politikasindaki
degismenin reel ekonomi tizerindeki etkisi agiklanmaktadir. Faiz kanali ve kredi kanali birbirinden
bagimsiz olarak tanimlanmakla birlikte, s6zkonusu kanallarin aktarim mekanizmasinda birbirini
destekledikleri ve kredi kanalinin faiz orani kanalinin biiyiime iizerindeki etkisini giiclendirdigi ileri
siiriilmektedir (Kashyap & Stein, 1994; Bernanke & Blinder, 1992). Ote yandan, faiz kanalinda temel
politika araci olan kisa donem faiz oraninin giiniimiizde banka kredi kanali i¢in de gegerli oldugu,
parasal taban ya da para arzinin banka kredi kanalindaki aktarim mekanizmasinda 6nemini kaybettigi
ve enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandigi ekonomilerde temel enstriimanin faiz orami oldugu
belirtilmektedir (Disyatat, 2011: 713; lddrisu & Alagidede, 2020: 184). Teoride parasal aktarim
mekanizmasinin isleyisine getirilen bu aciklamalara ragmen, calismalardan elde edilen sonuglar
aktarim kanallar1 ile reel ekonomi ftizerindeki etkinin kara kutu olarak kalmaya devam ettigini
gostermektedir. Tiirkiye tizerine konu ele alindiginda sonuglar benzerlik tagimakta, politika faizinin
yatirim ve biiylime seviyesini etkilemede yetersiz kaldigr ve merkez bankasinin politika durusunu
yansitamadig siklikla giindeme gelmektedir. Parasal aktarim kanallariin etkinligine iligkin literatiirde
genis kapsamda bir¢ok c¢aligma bulunmaktadir. Bu ¢aligmalarda aktarim kanallar1 birlikte dikkate
almarak ya da tek bir kanal igin parasal aktarim mekanizmasinin gegerliligi ele alinmakta, elde edilen
bulgular ise kullanilan yonteme, ele alinan doneme ve iilkeye gore farklilik tasimaktadir. Calismalarda
genellikle degiskenliklerin duraganliklar geleneksel ve/veya yapisal kirilmali birim kok testleri ile
sinanmakta ve standart VAR yoOntemine gore analizler yapilmaktadir. Bu ¢aligmada ise 2010-2021
donemi ¢eyreklik verilerle Tiirkiye icin faiz kanali ve banka kredi kanalinin gegerliligi aragtirilmakta,
banka kredi kanalinin geleneksel faiz kanalinin etkisini giiglendirip gliglendirmedigi ortaya konulmaya
calisilmaktadir. Para politikasinin reel ekonomi ilizerinde kisa dénemde etkili oldugu ve bu etkinin
uzun donemde kayboldugundan hareketle Blanchard ve Quah modeline gore uzun donem kisiti
uygulanarak yapisal VAR (SVAR) analizi ger¢eklestirilmektedir. Calisma ile literatiire {i¢ yonden
katkida bulunulmaktadir. Birincisi, yapisal VAR analizinde degiskenlerin duraganlik dereceleri 6nem
tagidig1 igin, geleneksel, yapisal kirilmali ve dogrusal olmayan testlere gore daha saglam ve giiglii
sonuglar veren SOR birim kok testi bu alanda ilk defa kullanilmaktadir. Ikincisi, faiz kanal ile banka
kredi kanali bir arada ele alinarak banka kredi kanalinin faiz kanalimi gii¢lendirici bir etkisinin olup
olmadi@1 arastiriimaktadir. Uglinciisii kamu ve 6zel sektdr yatirrm harcamalarindan olusan gayrisafi
sabit sermaye olusumu degiskeni yatinm degiskeni olarak analizde kullanilmaktadir. Caligmada
oncelikle faiz kanali ve kredi kanalina iligkin teorik cergeveye yer verilmektedir. Sonraki boliimde
konu ile ilgili yapilmig bazi caligmalar literatiir 6zeti bashigim tasiyan kisimda ele alinmaktadir.
Ampirik analiz kisminda, ¢alismada kullanilan analizlere ve bu analizlerden elde edilen sonuglara yer
verilmektedir. Son bdliimde ise ¢aligma ¢ikarimlari ve politika 6nerileri sunulmaktadir.

2. TEORIK CERCEVE
2.1. Faiz Kanah

Faiz kanali, faiz oraninda meydana gelen bir degismenin dayanikli tiiketim ve konut
harcamalar1 ile yatirnm harcamalarin etkilemek suretiyle biiylime ve fiyat diizeyinde etkide
bulunmasini ifade etmektedir. Faiz kanalinda daraltici bir para politikasi kisa donem nominal faiz
oranlarim artirmakta, nominal faiz oranlarindaki artis ise rasyonel bekleyisler ve fiyat ve iicret katilig
varsayimi altinda reel faiz oranlarimin yiikselmesine yol agmaktadir (Taylor, 1995: 13-14). Nominal
faizdeki artisa eslik eden reel faiz oranlari, hane halkinda dayanikli esya ya da konut sahipligi
harcamalarinda bir azalmaya, is diinyasinda ise sermaye maliyeti lizerinde baski olusturarak
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yatirimlarda ertelemeye neden olmaktadir (Kuttner & Mosser, 2002: 15). Rasyonel bekleyisler, ayni
zamanda kisa ve uzun doénem faizleri arasindaki baglantiy1 saglamaktadir. Kisa donem faiz oraninda
bir artis, gelecekteki kisa donem ve uzun donem faiz oranlarinda artis beklentisini dogurmak suretiyle
sermaye mallarmin yatinm ve kullamim maliyetinin yilikselmesine neden olabilmektedir. Artan
maliyetler reel ekonomide daha diisiik yatirim ve toplam harcamada azalma ile sonuglanmaktadir
(Boivin vd., 2010: 8-9). Faiz kanalmin islemesi i¢in faiz oraninin belirli bir seviyede olmasi
gerekmemektedir. Bu oranin sifir diizeyinde olmasi durumunda bile aktarim mekanizmasi gegerli
olmaktadir. Nominal faiz orani sifir oldugu zaman, toplam para arzinda bir genisleme beklenen fiyat
diizeyini ve bdylece beklenen enflasyonu yiikseltebilmektedir. Bu durumda reel faiz oram1 diismekte
ve harcamalar canlanmaktadir (Shao, 2020: 3). Giiniimiizde cogu merkez bankasi, para azin1 kontrol
ederek faiz oranlarin1 kontrol etmenin yerine para piyasasinda kisa donem faiz oranlarinin belirli bir
yonde hareket etmesini saglayacak eylemler almaktadir. Baska deyisle, belirli bir oranda para arzini
degistirmenin yerine kisa donem faiz oraninin para talebi tarafindan isaret edilen rotada yon almasina
izin verilmektedir (Taylor, 1995: 15). Faizin bir enstriiman olarak kullanilmasi {i¢ nedenden
kaynaklanmaktadir. Merkez bankasinin politikasini, diger politik eylemleri ya da ekonomik soklar
degerlendirmeyi kolaylastirmaktadir. Faize dayali bir kural merkez bankasinin politika aracim
uygularken meydana gelen degisimleri 6ngérmede temel bir dayanak olusturmaktadir. Son olarak,
rasyonel beklentilerin varliginda faiz orani, dogru modeli tahmin etme ve makroekonomik
degiskenlerin hedeflenen degerlerinden sapmay1 belirlemede 6nemli bir unsurdur (Gerdesmeier &
Roffia, 2003: 7).

2.2. Kredi Kanah

Kredi kanali, para politikasinin kredi arzini etkileyerek reel ekonomi {izerinde etkide
bulunmasini ifade etmektedir (Bernanke & Blinder, 1992). Kredi kanali piyasa basarisizli§ina
dayanmakta, hiikiimet miidahaleleri ya da asimetrik enformasyon nedeniyle piyasalarin tam iglemedigi
kabul edilmektedir. Hiikiimetler kaynaklarin yeniden dagilimi ya da belirli yatirim tiirlerini artirmak
gibi secici politika hedeflerini gerceklestirmek icin kredi piyasasina miidahalede bulunabilmektedir
(Boivin vd., 2010: 16). Asimetrik enformasyonun varhiginda ise, fon saglayicilar ile talep edenler
arasinda eksik bilgi ortaya ¢ikmakta, fon arz edenlerin ters se¢im, fon kullanicilarin ahlaki tehlike
davraniglart ile kars1 karsiya kalinabilmektedir. Faiz orani kanalinda, politika kararlarinin biiyiime ve
fiyat istikrarindaki hedeflenen degisimi politika faiz orani yoluyla saglanmaya c¢alisilirken, kredi
kanalinda banka mevduat ve kredilerini etkilemek suretiyle ¢ikti ya da fiyat istikrart hedefi
gerceklestirilmeye calisilmaktadir. Bernanke ve Gertler (1995) ile Kashyap ve Stein’e (1994) gore
kredi kanal1 geleneksel faiz orani kanali ile birbirini destekleyen ve parasal aktarim mekanizmasini
giiclendiren bir kanaldir. Faiz kanalinda, para politikas1 6zellikle reel uzun dénem faiz oranlar
tizerinde zayif bir etkiye sahip olmakta, ancak kredi kanali ile faiz oraninin reel ekonomi iizerindeki
etkisi giiclenmektedir.

2.2.1. Banka kredi kanah

Banka kredi kanalinda, bankalarin finansal sistemdeki roliine odaklanilmaktadir. Fon arzim
saglayan mevduat sahipleri ile fon talep eden yatirimcilar arasinda bankalar aracilik saglamakta ve
ozellikle kiiciik ve orta biiyiikliikteki firmalarin asimetrik enformasyondan kaynaklanan ters se¢im
problemlerini minimize edebilmektedir. Banka kredi kanalinda para arzindaki degisme ile banka
rezervi ve kredi arz1 tlizerinde politikanin etkide bulundugu ve parasal aktarimin M| > Mevduat| >
Banka Fonlar1 |2 Yatirnm|—> Biiyiime| seklinde isledigi kabul edilmektedir. Buna gore daraltici bir
para politikasi, banka rezerv ve mevduatlarinin azalmasina ve bankalarin 6diing verebilir fon arzinin
diismesine yol agmaktadir. Bu durumda, banka kredilerine bagimli tiiketiciler dayanikli mal satin
alimlarini, yatinmcilar ise sermaye teminini azaltmakta ve boylelikle biiylime negatif yonde
etkilenmektedir. Ancak bu goriise karsilik, para arzi ve banka rezervleri arasindaki bagin zamanla
zayifladigi, aktarim mekanizmasinin para arzindaki degisim ile banka rezervlerine etkide bulunmak
suretiyle islemedigi savunulmaktadir (Bennett & Peristiani, 2002: 19). Bu gériise gore, giiniimiizde
yalmzca ddeme akislarim saglamak ve herhangi bir belirsizlige karst onlem icin bankalar rezerv
bulundurmakta ve bu nedenle rezerv gereksinimleri diigilk olmaktadir. Bu durumda politika araci
olarak faiz oranlar1 sistemdeki rezerv miktarindan bagimsiz kullanilabilmekte ve rezerv miktarinda bir
degisiklige gitmeden politika durusunda degisiklik yapilabilmektedir. Dolayisiyla, giiniimiizde politika
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yapicilar tarafindan para arzi yerine faiz oranindaki degisimlere odaklanilmaktadir (Disyatat, 2011).
Politika aracinin faiz orani oldugu bir piyasada parasal daralma, mevduat faiz oraninin ¢ogunlukla
politika faiz oranindan daha diisiik seviyede kalmasina ve bankalarin daha az mevduat toplamalarina
yol agmaktadir. Banka mevduat hacimlerinin azalmas1 ise kredi arzinin ve kredilere bagimli yatirrm
harcamalarinin diismesine yolagmaktadir (Shao, 2020: 3). Banka kredi kanalmin islemesi i¢in iki
kosulun bir arada gerceklesmesi gerekmektedir. Bankalar daraltici bir politika karsisinda kredi
arzindaki azalmay1 mevduat sertifikalar1 ya da menkul kiymet ihraci vb. diger kaynaklardan fon elde
ederek dengelememeli, banka kredilerinin hacmi azalmalidir. Ayrica, banka kredi arzindaki degisim
karsisinda kredi alan borglular reel harcamalarini ayri tutamamali, diger finans kaynaklar1 ile bu
degisimi tam olarak ikame edememelidir (Oliner & Rudebusch, 1995: 5). Kanalin etkinliginde
firmalarin yapisi da dnem arz etmektedir. Biiyiik firmalar bankalara basvurmadan hisse senedi ve
tahvil piyasasi yoluyla sermaye piyasasina dogrudan erigsebilmekte ancak, kii¢iik ve orta biiytkliikteki
firmalarin sermaye piyasasina basvurma olanaklar1 bulunmamakta ve bu nedenle biiyiik dl¢lide banka
kaynaklarina bagimli kalmaktadirlar. Boylece, kii¢lik ve orta 6lgekli firmalarin dnemli bir paya sahip
oldugu ekonomilerde daraltici bir politika karsisinda bankalarin daha az fon arzinda bulunmasi
firmalarin daha az kredi elde etmelerine yol agmakta ve banka kredi kanali islemektedir (Mishkin,
2001: 7). Diger yandan banka kredi kanalinin etkinligi, diisiikk sermaye yeterliligine sahip bankalarin
oldugu ekonomide daha biiyiik olmaktadir (Gambacorta, 2005: 1738; Disyatat, 2011: 7179; Heuvel,
2002: 261). Daraltict bir para politikasinda, gii¢lii sermayeye sahip olmayan bankalar, mevduat
kayiplar1 ya da diger olumsuz soklardan dolayi, sermaye gerekliliginden ve yeni hisse senedi, menkul
kiymet ihra¢ etmenin maliyetinden dolayr kredi vermeyi azaltabilmektedir. Dolayisiyla parasal
politikasinin reel ekonomi iizerindeki etkisi sermayesi giiglii olmayan bankalarin varlig arttik¢ca daha
giiclii olabilmektedir.

2.2.2. Banka bilanco kanal

Banka bilango kanali, bilango ve gelir tablolar1 ve dig finansal pirimi degistiren bilgisel
yetersizliklerle ilgilidir (Apergis vd., 2012: 63). Bilan¢o kanali da, banka kredi kanali gibi kredi
piyasalarindaki asimetrik enformasyon problemlerinin varligindan dogmaktadir. Parasal daralmaya
eslik ederek artan faiz oranlar ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlarini dogurabilmektedir. Ters se¢im,
diisiik getiriye sahip diisiik riskli yatirimlarin diglama etkisiyle kredi piyasasinda yer alamamasindan
kaynaklanmakta iken, ahlaki tehlike, yiliksek bor¢ alma faiz oranindan borg¢ alanlarin daha riskli
yatirim projelerine yonelmeleri durumunda olugsmaktadir (Hendricks & Kempa, 2011: 403). Daraltici
bir politika durumunda, faiz oranlar1 daha yiiksek olacagi i¢in bankalar bor¢ vermeye goniilsiiz
olmaktadir. Bankalar kredi miktarin1 azaltma yoluna gitmekte ya da yliksek risk primini talep ederek
kredi faiz oranlarim artirmaktadir Ayrica, faiz oranlarmin artmasi bir taraftan talep edilen kredi
miktarinin azalmasina yol agarken, diger taraftan kredi kullanan firmalarm nakit akislarim
kotiilestirmesine ve bilangolarinin bozulmasina neden olarak yatirimlari azaltmaktadir (Boivin vd.,
2010: 20).

3. LITERATUR OZETi

Banka kredi kanalinin gecerliligine iliskin literatiirde ¢ok sayida ampirik c¢alisma
bulunmaktadir. Bernanke ve Blinder (1992), ABD i¢in 1959-1989 doénemi aylik verilerle ve VAR
yontemiyle yaptiklari ¢alismalarinda kredi kanalinin isledigini tespit etmislerdir. Garretsen ve Swank
(2003), 1982: 12 - 1996: 12 donemine iliskin verilerle ve VAR yontemiyle Hollanda’da banka kredi
kanalinin etkinligini arastirmiglar ve kanalin etkin islemedigi sonucuna ulagmiglardir. Gambacorta
(2005), 1986-2001 donemi igin genellestirilmis momentler yontemiyle (GMM), talya’daki bankalarin
yapisini dikkate alarak banka kredi kanalinin etkinligini arastirmustir. Elde ettigi sonuglara goére daha
az likit kaynaga sahip bankalarda banka kredi kanalinin isledigini, yeterince likit kaynaklara sahip
bankalarda ise banka kredi kanalinin islemedigini belirlemistir. Sun ve digerleri (2010), Cin i¢in 1997-
2008 donemini kapsayan ¢eyreklik verilerle hata diizeltme modeli ile arastirma yapmuglardir. Banka
mevduatlariin bir yillik bor¢ verme faiz orani ve sermaye yeterlik oram ile negatif iliskili oldugunu
dolayisiyla banka kredi kanalinin isledigini belirlemislerdir. Apergis ve digerleri (2012), 2000-2009
doénemi igin panel genellestirilmis momentler yontemiyle (GMM), Belgika, Avusturya, Finlandiya,
Fransa, Almanya, Hollanda, Danimarka ve Ingiltere igin arastirma yapmuslardir. Avrupa merkez
bankasi politika faiz oranmm kisa donem araci olarak kabul ettikleri caligmalarinda banka kredi
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kanalinin, beklentilere dayali modelin gecerli oldugu faiz oram1 kanalina gore daha iyi isledigi
sonucuna ulasmislardir. Halvorsen ve Jacopsen (2016), Norveg i¢in 1993: 1 — 2008: 8 donemini
kapsayan c¢alismalarinda dogrusal ve dogrusal olmayan VAR modelleri ile banka kredi kanalinin
etkinligini incelemisler ve bankalarin zayif sermayeye sahip olduklari zaman para politikasinin
biliylime iizerinde daha biiyiik etkisinin oldugu sonucunu ortaya koymuslardir. Anwar ve Nguyen
(2018), ceyreklik verilerle 1995-2010 donemi Vietnam i¢in parasal aktarim mekanizmalarinin
etkinligini yapisal VAR yontemiyle inceledikleri g¢aligmalarinda para politikalariin ¢ikti iizerinde
giiclii bir etkisinin oldugunu, fakat bu etkinin uzun bir gecikmeden sonra olustugunu belirlemislerdir.
Wulandari (2012), Endonezya i¢in yapisal VAR analizi ile faiz kanali ve banka kredi kanlinin
etkinligini incelemistir. Calismada, faiz kanalinin ekonomik biiyiime iizerinde sinirli bir etkiye sahip
oldugunu buna karsin banka kredi kanalmin ekonomik biiylimeyi Onemli etkiledigi sonucuna
ulagmugtir. Iddirsu ve Alagidede (2020), iic asamali en kiigiik kareler yontemiyle 2000-2018 donemi
ceyreklik verilerle Giiney Afrika icin yaptiklar1 ¢alismada, faiz oran1 kanali ve banka kredi kanalinin
isledigini tespit etmislerdir. Durcova (2021), Avrupa bolgesi iilkeleri i¢in 2000: 1 — 2019: 7 donemi
verileri ve VAR yontemiyle yaptigi caligmada Avusturya, Almanya ve Fransa ile birlikte Slovakya’da,
Avrupa merkez bankasinin politika faizinin isledigini ve faiz kanalinin gegerligi oldugunu tespit
etmigstir. Literatiirde Tiirkiye tlizerine de bu konuda yapilmig birgok ¢alisma bulunmaktadir. Yapilan
calismalarda analizlerin ¢ogunlukla VAR yontemiyle yapildigi, bununla birlikte son donemlerde
yapisal VAR (SVAR) yontemine dayanan galigmalarin oldugu goriilmektedir (Tablo 1).

Tablo 1: Tiirkiye i¢in Literatiir Ozeti

Calisma Donem Yontem Sonuc¢
N Engle Granger ve
(Tz‘gé‘f)len ve Arcan 2004:Q1-2020:01  Johansen Banka kredi kanali cahsmakiadir.
esbiitiinlesme
Doganalp (2021) 2004:Q1-2021:Q3 VAR Faiz kanali etkin ¢aligmaktadir.
Kiling ve Kiling (2020) 2003:Q1-2018:Q4 VAR Banka kredi kanal1 ¢alismaktadir.
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4. YONTEM
4.1. Birim Kok Testleri

Degiskenlerin duraganliginin saglanmasi ya da baska bir deyisle birim koke sahip olmamasi
zaman serileri analizinde temel bir 6nkosuldur. Serileri duragan hale getirmeden yapilan analizler
gercegi yansitmamakta ve seriler arasindaki sahte iliskiye dayali yanlis sonuglar tiretebilmektedir. Bu
nedenle, zaman serileri analizinde oncelikli olarak duraganlik sinamasinin yapilmasi gerekmektedir.

Birim kok testleri igerisinde Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips- Perron (PP)
testleri yaygin sekilde kullanilmaktadir.

ADF testinin genel haliyle model yapisi;

Yalin Model: AY=nuYu+ $¥ ; AYes + u (1)
Kesmeli Model: AY: = oo+ pYe1 + $5 | AYer + e (2)
Kesmeli ve Trendli Model: AY:t = oo+ ot + pYes + + XK AYes +ue (3)

Modellerde belirtilen A serilerin farkini, k gecikme uzunlugunu gostermektedir.

PP testi ise, Dickey-Fuller testinin gelistirilmesiyle elde edilen bir duraganlik testi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu test, Dickey-Fuller testine hata teriminde boyut carpikliginin giderilmesi
amaciyla hareketli ortalama dahil edilerek daha giiclii hale getirilmistir (Perron, 1990). Test modeli;
AY1=Bo+6Ye1+ Bu(t-T/2 ) + wrolarak formiile edilebilir. Burada, T gdzlem sayisini gostermektedir.

Serilerin birim kok i¢ermesi durumunda, duragan digiligin yapisal bir kirllmadan kaynaklanip
kaynaklanmadig1 tespit edilmesi, yapisal birim kok testleri ile serinin sinamaya tabi tutulmasi
gerekmektedir. Lee-Strazicich testi (LS), Zivot-Andrews (1992) testi baz alinarak sabitte yapisal
kirilmaya izin veren Model A ve trendde yapisal kirilmaya izin veren model C olmak iizere iki modele
dayanan bir LM tipi birim kok testtir. (Lee & Strazicich, 2004:1-2). Bu testte Zivot Andrews testinde
oldugu gibi kirilma tarihi igsel olarak belirlenmektedir. Zt dis degiskenler vektorii ve kalintilar &t
~iid(0, 62) dagilmak iizere,

Yi=8"Zt + et Ve er= Per1+ &t 4
Tahmin edilen model, Ayi= 8 AZ: +¢St1+e (5)

St=yi- wm- 29, , t=2,....,T ve w=y1-218 dir. y1 ve Z; matrislerin baslangi¢ degerlerini, &’
katsayilar matrisini ifade etmektedir. LS testinde, Zt degistirilerek tek ve iki kirilmali testler ortaya
cikmaktadir. Zt ki kirilmay1 dikkate alarak olusturuldugunda diizeyde iki kirilmaya izin veren birim
kok testi igin Model A: Zt=[ 1, t,Dy, DTy olmaktadir. Burada, j= 1, 2 iken t > Tgj+1 i¢in Dj= 1, diger
durumlarda O degerini almaktadir. Model C de ise, t> Tg+1 igin DTj = t-Tyj, diger durumlarda 0
degerini alan golge degiskeni gostermek iizere, Zt = [ 1,t, D1, Da, DT1, DT2] olmaktadir. Serinin
anlaml1 bir yapisal kirilma ile birim koke sahip oldugu yokluk hipotezine karsilik alternatif hipotez
anlaml1 bir yapisal kirilma ile serinin duragan oldugu seklindedir.

Mevcut birim kok testleri veri {iretme siirecinde istikrarli duraganlik sonuglarini bulmada
kendilerini smirlandirmakta ve genellikle yumusak ya da keskin yapisal kirilmalar, duragan olmama
durumu ya da her ikisinin birlikte yer almasi gereken durumlar1 dikkate almamaktadir. Buna karsin
Shahbaz tarafindan gelistirilen SOR testi, yapisal kirilma ve dogrusal olmama dinamiklerini ve diger
tiim veri yapilarimi tek bir birim kok testinde hesaba katmaktadir. Bu testte, yanlis tanimlama sorunlari
Onlenerek, zaman serilerinde keskin ve yumusak kirilmalar birlikte dikkate alinmaktadir. Test iki
asamadan olusmaktadir. Birinci agamada, genetik algoritma yoluyla dogrusal olmayan optimizasyon
algoritmasi kisiti kullanilarak modelin deterministik bileseni belirlenmekte ve bu modelin kalintilari
asagida belirtildigi gibi ii¢ esitlige gore hesaplanmaktadir (Shahbaz vd., 2019: 12).

Model A : & =yi-a1 - @F(d, ©) (6)
Model B: & =yi- 61 + f1i- GF(d, %) @)
Model C: & =yi-a1 - fut - @F(§, 2) B2t Fi(§, 7) (8)
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Ikinci asamada ise, Enders ve Lee (2012) test istatistifine gdre siradan en kiiciik kareler
regresyonunda ¢ ile iliskili t degeri hesaplanmaktadir.

Ee=d(t) + pr€e1+uy, )

vy, duragan bozulmaya sahip varyansi ve d(t) t’nin deterministik fonksiyonunu gostermektedir.
& zayif bagimh ve sabit deger iken fonksiyonel form olan d(t)’nin fonksiyonel formunun bilinilip
bilinmemesine bagli olarak ¢1°in birim kok sahibi olup olmadig: belirlenmektedir. Bu birim kok testi
fourier uzanimini kullanarak olasi yaklasik d(t) degerini tahmin etmeye dayanmaktadir. Buna gore;

C 2mkty 2kt T
d(t) = ag + Zaksin(T)+Zﬁkcos( T ),nsi (10)
k=1 k=1

T gozlem sayisini, k belirli frekansi ve n yaklasik deger tahmininde yer alan kiimiilatif siklik
sayint gostermektedir. Daha kiigiik frekans sayisini kullanan bir fourier yaklagimi yumusak kirilmali
bilinmeyen bir formun temel O6zelliklerini yakalayabilmekte ve n’in daha kii¢iik olmasi dogrusal
olmayan trendin degerlendirilmesini daha saglikli yapmaya izin vermektedir. Bu nedenle, nihai olarak
denklem 11°deki esitlik elde edilecektir.

AEt = ap + Zaksm( ) Z,Bkcos(

EL test istatistiginin degeri Model A’da sta olarak, Model B’de sta(B) ve Model C’de stafs
seklinde kullanilmaktadir. Testte duragan olmama yokluk hipotezine karsilik alternatif hipotezi olarak
eszamanli olarak keskin ve yumusak gegisli dogrusal olmayan bir duraganlik sinanmaktadir.

4.2. Yapisal VAR (SVAR) Modeli

VAR modelindeki birtakim eksiklikleri gidermek i¢in Sims (1986) ve Bernanke (1986)
tarafindan yapisal VAR (SVAR) modeli gelistirilmistir. SVAR modelinde, standart VAR modeline
gore ek olarak tanimlanan kisitlar ve yapisal matris tahmini kullanilarak 6zellikle gézlem sayisinin
diisiik oldugu durumlardaki asir1 parametre sorunlari ortadan kaldirilmakta ve VAR modeli hatalarinin
iliskisiz yapisal soklara donigtiiriilmesi saglanmaktadir. Ayrica, standart VAR modellerinin
degiskenlerin siralamasindan kaynaklanan tahmin hatalarn giderilmekte, teorik temele uygun ek
kisitlar tanimlanabilmektedir (Mert & Caglar, 2019: 244). SVAR analizinden elde edilen sonuglari
iktisadi agidan yorumlamak giictiir. Bunun i¢in etki tepki fonksiyonlar1 ve yapisal varyans ayristirmasi
kullanilmaktadir. Etki tepki fonksiyonu, degiskenin yapisal soklardaki bir birimlik standart sapmaya
verdigi tepkiyi ve yoniinli gosterirken, varyans ayristirmasi degiskendeki degisimin ylizde kag¢inin
kendisi ve yiizde kaginin diger degiskenler tarafindan agiklandigini ifade etmektedir.

14
)+</31€t—1+ Z<pkA§t—i+ vt (11)
i=1

Bir SVAR modeli standart VAR modelinin z, = A(L)Z,_; + uw,0ldugu durumda, ByZ, =
B(L)Z;_, + ¢, ‘dir. Burada, Zt yapisal katsayilar ve u, goézlenemeyen soklar1 ve L gecikme islemcisini
gostermektedir. Indirgenmis VAR ile yapisal VAR soklar1 arasindaki iliskifi: = Bo'& olmaktadir. Wold
gosterimi ve hareketli ortalamaya gére SVAR modeli Z, = C(L)e,’dir. C(L) = Co + ;L) + .....¢;(L) ,C; =
D;B;'yapisal soklara (g;) karsilik etki tepkileri simgelemekte ve D; ise indirgenmis VAR modelinde
bir birimlik gozlenemeyen soklarmu, etki tepkileriyle ilgili olmaktadir. Yapisal VAR modeline B
matrisine kisitlar konularak sinirlamalar getirilebilmektedir. Para politikasinin kisa donemli bir
politika araci oldugundan hareketle, politika aracindaki degisiklerin reel sektor iizerindeki etkilerinde
etki tepki matrisine uzun donem kisit1 (F kisit1) uygulanmis, Blanchard-Quah modeline gore matrisler
diizenlenmistir. Bu modele gore uzun donem kisiti; Qe, =Fu, ve 3. = Q'FF' Q' ‘dir. Q= (1-By — By_..._ B,)*!
uzun donem carpant oOlarak ifade edilebilmektedir. Uzun donem kisitlar1 F matrisinin terimlerine
verilmekte ve F matrisindeki degiskenlerin yapisal soklara tepkisinin uzun donemde sifira esit olacagi
kabul edilerek F; ; = 0 kisiti getirilmektedir. Calismada tahmin edilen her bir sistem politika faiz
orani (r), banka mevduatlari(d), banka kredileri (1), gayrisafi sabit sermaye olusumu (gfc) ve gayrisafi
yurtigi hasilay1 (gdp) degiskenlerini igermektedir. Indirgenmis form VAR hatalart u,=(u} ufulu? “ud??)
ve yapisal soklar ise € e2elele? e?* seklindedir.
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5. BULGULAR

Calismada, Tirkiye’de 2010:Q1-2021:Q2 doénemine ait Merkez Bankasi veri tabanindan
(EDVS) elde edilen veriler kullanilmis ve e-views ve Gauss programlart yardimiyla analiz
gerceklestirilmistir. Veriler Merkez Bankasi tarafindan politika araci olarak kullanilan 1 haftalik borg
verme repo faiz orani, Banka Mevduatlari, Banka Kredileri, yatirimlar: temsilen Gayrisafi Sabit
Sermaye Olusumu (GCF) ile biiyiimeyi temsilen gayrisafi yurtici hasila (GDP) degiskenlerinden
olusmaktadir. Banka mevduatlar1 ve kullandirilan kredilere iliskin veriler, mevduat bankalarina aittir.
Mevsimselligi tespit edilen kredi, GCF ve GDP degiskenleri Tramo/Seats yontemiyle mevsimsellikten
arindirilmistir. Faiz orani hari¢ diger tiim degiskenler 2015 baz yilina gore reellestirilerek logaritmalari
alinmustir.

Analizin ilk agamasinda birim kok smamasi yapilmistir. ADF ve PP birim kok testi
sonuglarina goére, sabitli modelde, her iki testte kredi degiskeni harig, diger degiskenler birinci
mertebede duragandir. Kredi degiskeni ise diizey degerde duragandir. Sabitli ve trendli modele gore
ise, ADF testine gore faiz ve mevduat degiskenleri diizeyde duragan diger degiskenler birinci
mertebede duragandir. PP testine gore ise mevduat degiskeni diizeyde duragan diger degiskenler
birinci mertebede duragandir (Tablo 2).

Tablo 2: ADF ve PP Birim K6k Testi Sonuglari

ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi
Degisken Seviye Degeri Birinci Fark Seviye Degeri Birinci Fark
Sabitli Model
Faiz -2.634099 -3.541564* -1.603099 -3.676195*
Mevduat -0.546717 -8.134183* -0.446001 -8.633514*
Kredi -4.220775* --- -4,012874*
GFC 0.353422 -6.138498* 0.179001 -6.131294*
GDP 1.328074 -8.313833* 1.531525 -8.336563*
Sabitli ve Trendli Model

Faiz -4,060556** --- -2.649616 -3.651364**
Mevduat -3.513163** --- -3.513163**
Kredi -2.379570 -5.538780* -2.350818 -5.538780*
GFC -2.141941 -6.791126* -2.132234 -6.792538*
GDP -2.141941 -6.791126* -2.132234 -6.792538*

*%]1 onem diizeyinde, **%5 6nem diizeyinde

Sabitli model dikkate alindiginda, siradan birim kok testleri ile yapilan analiz sonucunda, kredi
degiskeni hari¢ diger degiskenlerin diizeyde duragan olmamasi yani birim koke sahip olmalar
nedeniyle, duragan disiliklarinin yapisal bir kirilmadan kaynaklanip kaynaklanmadiginin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu nedenle, soz konusu degiskenler Lee-Strazicich (2013) tek kirilmali yapisal birim
kok testi ile sinanmustir. Faiz ve mevduat degiskenleri icin Model A ve C’de %5 anlamlilik diizeyine
gore Ho hipotezi reddedilmekte ve degiskenlerin yapisal kirilmaya sahip birim kok icerdigi
goriilmektedir. GCF ve GDP degiskenleri i¢in ise yokluk hipotezi reddedilememekte ve her iki
degiskenin anlamli bir yapisal kirilmaya sahip olmayan birim kok i¢erdigi sonucuna ulagilmaktadir
(Tablo 3).

Tablo 3: Lee- Strazicich Birim Kok Testi Sonuglari

Model A Model C
Degisken Test Istatistigi K"t(léjo ]5))eger li_l;:,lil;:ia Test istatistigi K"t(l;;o ]5))eger Ifrl;:,liﬁia
Faiz -4.951950 -3.487000 20180Q1 -4.938924 -4.341333 2017Q4
Mevduat -3.499120 -3.487000 2019Q2 -7.537307 -4.327111 2018Q2
GFC -2.202401 -3.487000 2014Q1 -3.929308 -4.154333 2014Q1
GDP -1.877746 -3.487000 2018Q4 -4.012868 -4.341333 2016Q2

Birim kok testleri sonuglar1 birlikte dikkate alindiginda, ADF ve PP birim kok testleri
sonuclarinin sabitli ve sabitli ve trendli modele gore farklilik gosterdigi goriilmektedir. Ayrica bu
testlerde birim koke sahip oldugu belirlenen GCF ve GDF degiskenlerinin Lee-Strazicich testine gore
yapisal kirilmanin varhiginda duraganlagmadigi, yapisal kirilmalar altinda da birim kok icerdigi
goriilmektedir. Bu durumda degiskenlerin hangi mertebeden duragan hale geldiklerini belirlemek ve
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saglikli bir analiz yapmak giictiir. Bu nedenle, analizde ¢eligkili duraganlik sonuglarini ortadan
kaldirmak ve daha saglam sonuglara ulasmak i¢in SOR birim kok testi kullanilmistir (Tablo 4).

Tablo 4: SOR Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken t-stat a, T Y ay

Faiz -3.61615 3.521681 25.0149 1847.537 43.79228
Mevduat -3.65038 27.30869 38.6795 46201.32 1108.676
Kredi -4.35688 27.18852 38.7421 62583.61 1502.624
GCF -3.04839 25.57695 26.9561 3484.328 89.75887
GDP -3.19243 26.85685 36.0755 5951.178 151.8711

Sonuglara gore, tim degiskenler icin elde edilen test istatistik degerleri, 50 gbzlem degeri ve 1
frekans degeri i¢in %5 anlamlilik diizeyindeki kritik test degeri olan -4.740 degerinden mutlak degerce
kiigiiktiir. Dolayistyla, Ho hipotezi reddedilememekte, SOR testine gore tiim degiskenlerin birim kdk
icerdigi kabul edilmektedir.

Analizde, uygun gecikme uzunluguna sahip ve istikrar kosullarim1 saglayan model yapisal
VAR modeli secilmistir. Buna gore faiz kanal1 icin VAR Modeli VAR (1,1) ve banka kredi kanal1 i¢in
VAR (1,1)’dir. Belirlenen modellere uzun dénem kisit1 uygulanarak faiz orani ve banka kredi kanali
icin elde edilen etki tepki fonksiyonlarma grafik 1 ve grafik 2’de yer verilmistir. Etki tepki
fonksiyonlar1 olusan soklarin degiskenler {izerinde ne yonde etkide bulundugu ve bu etkinin kag
dénem devam ettigi hakkinda bilgi vermektedir. Buna gore, faiz kanali igin grafik-1’de ve Banka kredi
kanali i¢in grafik-2’de (a) panelinde, sistemde bir birimlik sok verilmesi durumunda her bir yapisal
sok karsisinda degiskenlerin tepkisine yer verilmektedir. Grafik 2 (b) panelinde ise, yalnizca faiz
sokuna karsilik mevduat ve kredilerin tepkileri gosterilmektedir.

Grafik 1: Faiz Oran1 Kanali Etki Tepki Fonksiyonlari

Faizin Sok e Tepkisi GCF'nin Sok 2y e Tepkisi GDP'nin Sok 3¢ Tepkisi
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Faiz oram kanalinda, politika faizinde meydana gelen yapisal degismeyi belirten bir standart
sapmalik 1.soka faizin kendisi yaklasik 3 dénem boyunca pozitif yonde tepki vermekte ve bu donemin
sonunda tepki anlamligin1 kaybetmektedir. Politika faizi ve GFC’de meydana gelen eszamanli yapisal
degismeyi gosteren 2. Sok’a GCF‘nin tepkisi yaklasik 2 déonem boyunca pozitif yonde olugmakta ve
bu dénemden itibaren anlamligini kaybetmektedir. Politika faizi, GCF ve GDP’de eszamanli yapisal
degisikleri igeren sok 3’lin sisteme verilmesi halinde ise, GDP degiskeninin bu soka tepkisi yaklasik
1.5 dénem boyunca pozitif yonde olusmakta ve bu donemden sonra negatif fakat anlamli olmayan bir
tepki sdzkonusu olmaktadir. iktisadi teoriye gore faiz oranlarinda meydana gelen degisiklige yatirim
ve sonrasinda biiyiimenin negatif yonde tepki vermesi gerekmektedir. Bir standart sapmalik faiz
sokuna GCF ve GDP’nin ilk iki donemden sonra negatif yonde tepkileri teoriyle uyumludur fakat bu
tepkiler istatistiki olarak anlaml1 degildir (Grafik 1).
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Grafik 2: Banka Kredi Kanali Etki Tepki Fonksiyonlari
(a) Banka Kredi Kanali Etki Tepki Fonksiyonlari
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Grafik 2’de (a) panelinde banka kredi kanalinin etki tepki fonksiyonlar1 goriillmektedir. Banka
kredi kanalinda, politika faizinde meydana gelen yapisal degismeyi gosteren bir standart sapmalik 1.
Sok’a faizin tepkisi yaklagik 3 donem boyunca pozitif yonde olugsmakta ve bu dénemden sonra
anlamligin1 kaybetmektedir. Politika faizi ve mevduatta meydana gelen eszamanli yapisal degismeyi
gosteren 2. Sok’a mevduatin tepkisi yaklagik 1,5 donem boyunca pozitif yonde olusmakta ve 2.
Donemden itibaren tepki anlamsiz olmaktadir. Politika faizi, mevduat ve kredilerde eszamanli yapisal
degisikleri iceren 3.sok’a kredilerin tepkisi yaklasik 4 donem boyunca pozitif yonde olmakta, ilk iki
donem bu tepki artan oranda sonrasinda ise azalan oranda devam etmektedir. Fakat yaklagik 2
donemden sonraki bu tepki anlamli degildir. Mevduatin sok 2’ye tepkisi teorik temele uyumlu sonug
icermektedir. Daraltic1 bir politikada, artan faiz oranlarinin mevduat hacminde artisa yol agmasi
beklenen bir durumdur. Ancak kredilerin tepkisi, bir standart sapmalik sok karsisinda negatif yonlii
olmas1 beklenirken, aksine pozitif yonde gelismektedir. Grafik 2 deki (b) panelinde yer verilen,
yalnizca faize olan tepkisi dikkate alindiginda ise, kredilerin politika faizi karsisinda tepkisinin
istatistiki olarak anlamli olmamakla birlikte, 2.donemden itibaren teoriye uyumlu olarak degistigi
goriilmektedir. Buna gore, kredi degiskeni faizdeki degisikliklerden ¢ok mevduattaki degisikliklere
daha duyarhdir. Ote yandan, daraltic1 bir politika karsisinda yaklagik 2. Dénemden itibaren mevduat
ve kredi degiskenleri ayni yonde tepki vermekte ve bu tepki her iki degisken i¢in 6.doneme kadar
devam etmektedir. Faiz sokuna mevduatlarin ve kredilerin benzer nitelikteki tepkileri kredilerin
mevduatlara bagimli oldugunu gostermektedir. Ancak bu tepkiler istatistiki olarak anlamsizdir (Panel
(b)). Politika faizi, mevduat, kredi ve GCF’de meydana gelen eszamanli yapisal degisiklikleri iceren
4.soka GCF’nin tepkisi yaklasik 2 dénem boyunca pozitif olmakta ve sonrasinda anlamli olmamakla
birlikte 4.doneme kadar negatif yonde olusmaktadir. Politika faizi, mevduat, kredi, GCF ve GDP’de
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meydana gelen eszamanli yapisal degisiklikleri iceren 5. Sokta ise GDP’nin tepkisi yaklasik 2 donem
boyunca pozitif yonde olusmakta ve bu donemden sonra negatif yonde olmasina ragmen anlamliligini
yitirmektedir. Banka kredi kanalinda, daraltict bir politika karsisinda banka kredilerinin azalarak,
yatinnm ve biiyiime diizeyinde bir diislisiin olmas1 beklenmektedir. Analiz sonuglart bu goriisii ikinci
donemden sonra desteklemekle birlikte, bu sonuclar istatistiki olarak anlamsizdir.

Degiskenlerdeki degisimin ne kadarmin kendisinden ve diger degiskenler tarafindan
aciklandigim belirlemek igin yapisal varyans ayrigtirmasi analizi gerceklestirilmistir Faiz kanali ve
banka kredi kanali i¢in analizi sonuglarina sirasiyla tablolarda yer verilmistir.

Tablo 5: Faiz Kanali Yapisal Varyans Ayristirmast

Yapisal Varyans Ayristirmasi: Faiz

Dénem Standart Hata Faiz GCF GDP

1 1.869778 91.83508 5.584163 2.580753
2 2.369741 93.72474 4.647090 1.628173
3 2.440681 92.71566 4.833913 2.450425
4 2.441186 92.68287 4.846059 2.471075
5 2441391 92.68386 4.845371 2.470770
6 2.441446 92.68351 4.845429 2.471065
7 2.441448 92.68346 4.845444 2.471095
8 2.441448 92.68346 4.845444 2.471096

Yapisal Varyans Ayristirmasi: GCF

Dénem Standart Hata Faiz GCF GDP

1 0.043071 8.472675 79.79492 11.73240
2 0.053934 17.61549 51.22103 31.16348
3 0.060311 30.50064 41.85219 27.64717
4 0.060430 30.67371 41.75553 27.57076
5 0.060434 30.66995 41.75138 27.57867
6 0.060437 30.67570 41.74772 27.57659
7 0.060437 30.67604 41.74750 27.57646
8 0.060437 30.67604 41.74750 27.57646

Yapisal Varyans Ayristirmasi: GDP

Dénem Standart Hata Faiz GCF GDP

1 0.034369 0.042955 25.95718 73.99986
2 0.040023 0.145412 19.96146 79.89313
3 0.042597 9.465062 18.05813 7247681
4 0.042636 9.593834 18.05702 72.34915
5 0.042638 9.593294 18.05619 72.35052
6 0.042639 9.597061 18.05546 72.34748
7 0.042639 9.597307 18.05543 72.34726
8 0.042639 9.597311 18.05543 72.34726

Faiz kanalina gore; faiz degiskeni icin faizdeki degisimin %92’si degiskenin kendisi
tarafindan agiklanmaktadir. GCF, faiz’deki degisikliklerin yaklasik %5’ini agiklarken, GDP %2,5
oraninda agiklamaktadir. GCF’nin yapisal varyans ayristirmasi incelendiginde, ilk donemde
degiskendeki degisikliklerin %79’u kendisi tarafindan agiklanirken, bu oran sonraki donemlerde
onemli Olclide diismekte ve {iciincii donemden sonra GFC kendisini %41 oraninda agiklamaktadir.
GCF’deki degisikliklerin ilk donem %8’i sonraki donemlerde %30’u faiz tarafindan agiklanmaktadir.
GCF’nin faiz tarafindan agiklanma giiciiniin artmasi, yatirimlarin faize karsi zamanla duyarli hale
geldigini gostermektedir. Son olarak degiskendeki degisikliklerin ilk donemde %11°i ve sonraki
donemlerde %27°si GDP tarafindan agiklanmaktadir. GDP’nin yapisal varyans ayristirma sonuglarina
bakildiginda, degiskenin kendisi tarafindan aciklanma giicliniin yiiksek oldugu goriilmektedir.
Degisikliklerin %72’si kendisi tarafindan agiklanirken, ilk dénem %0,4’1, {igiincii donem ve
sonrasinda %9,5’1 faiz orani tarafindan agiklanmaktadir. GCF de oldugu gibi GDP degiskeni de
zamanla faiz oranindaki degismelere daha duyarli hale gelmektedir (Tablo 5).
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Tablo 6: Kredi Kanali Yapisal Varyans Ayristirmasi

Yapisal Varyans Ayristirmasi: Faiz

Donem Standart Hata Faiz Mevduat Kredi GCF GDP
1 1.877900 82.50145 9.218497 6.212914 1.038938 1.028203
2 2.343655 87.78798 5.994468 4.484528 1.072124 0.660899
3 2.459801 85.71819 6.784602 5.413156 0.974965 1.109081
4 2.480971 84.27539 7.286891 6.362932 0.982412 1.092371
5 2.492020 83.98675 7.309684 6.586739 0.989482 1.127349
6 2.499447 84.04801 7.272398 6.568009 0.985699 1.125882
7 2.501689 84.05143 7.277309 6.562965 0.984155 1.124138
8 2.502152 84.03173 7.282115 6.576071 0.984942 1.125147
Yapisal Varyans Ayristirmasi: Mevduat
Donem Standart Hata Faiz Mevduat Kredi GCF GDP
1 0.027823 0.643816 80.65426 13.48796 0.562060 4.651898
2 0.034189 4.135933 53.43409 24.83081 0.839149 16.76001
3 0.036916 10.81623 46.16978 21.30856 0.719759 20.98567
4 0.037570 11.02486 45.32107 20.62053 0.865436 22.16811
5 0.037837 11.15997 44.71937 20.43690 1.131878 22.55189
6 0.037944 11.17864 44.72189 20.38384 1.208410 22.50722
7 0.037968 11.20486 44.68839 20.36891 1.239948 22.49790
8 0.037978 11.23802 44.66857 20.35788 1.246150 22.48939
Yapisal Varyans Ayristirmasi: Kredi
Donem Standart Hata Faiz Mevduat Kredi GCF GDP
1 0.027858 5.981513 87.22190 3.732090 0.113986 2.950506
2 0.033908 9.963605 59.48355 20.24811 0.338862 9.965868
3 0.037067 21.12362 50.61381 17.23954 0.325610 10.69742
4 0.037867 23.13719 49.14359 16.54736 0.400870 10.77099
5 0.038124 23.42568 48.49917 16.58400 0.536021 10.95513
6 0.038211 23.36274 48.51299 16.65111 0.551812 10.92135
7 0.038242 23.42982 48.43528 16.65630 0.564978 10.91363
8 0.038260 23.49400 48.39215 16.64094 0.566889 10.90601
Yapisal Varyans Ayristirmasi: GCF
Donem Standart Hata Faiz Mevduat Kredi GCF GDP
1 0.040696 5.057153 0.000719 3.826790 84.16131 6.954032
2 0.054443 10.59106 10.29102 10.94948 49.56488 18.60355
3 0.060097 21.58564 8.467557 9.781377 40.68531 19.48012
4 0.061261 22.69342 8.859028 9.701485 39.38554 19.36053
5 0.061585 22.83170 8.767604 9.778027 39.23092 19.39175
6 0.061729 22.79723 8.957630 9.858839 39.08226 19.30404
7 0.061776 22.87784 8.945862 9.866937 39.03384 19.27552
8 0.061798 22.92905 8.939887 9.860479 39.00792 19.26266
Yapisal Varyans Ayristirmasi: GDP
Dénem Standart Hata Faiz Mevduat Kredi GCF GDP
1 0.034661 0.021317 5.997492 3.970435 38.29115 51.71960
2 0.040102 0.489327 6.426934 3.521351 28.60684 60.95555
3 0.042957 6.334653 6.331671 3.846924 26.03216 57.45459
4 0.043574 6.554950 7.202389 3.894432 26.04655 56.30168
5 0.043719 6.662941 7.218120 3.935213 26.16617 56.01755
6 0.043769 6.672387 7.344659 3.954157 26.13911 55.88969
7 0.043782 6.706563 7.343489 3.963904 26.12919 55.85686
8 0.043787 6.726563 7.342032 3.963493 26.12352 55.84439

Kredi kanalinda faiz degiskenine ait sonuglara gore, degisikliklerin biiyiik kismi1 degiskenin
kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Buna gore, ilk donemde yaklasik %86’s1, sonraki donemlerde
%82’si kendisi tarafindan agiklanirken, %7’si mevduat ve % 6’s1 kredi tarafindan agiklamaktadir.
Mevduatin yapisal varyans ayristirmasi incelendiginde, mevduattaki degismelerin kendisi tarafindan
acgiklanma giicli zamanla azalirken, bu degisikliklerin kredi ve GDP tarafindan ag¢iklanma oraninin
arttigt goriilmektedir. Mevduattaki degisikliklerin ilk donemde %80.65’i, dordiincii ve sonraki
donemlerde yaklasik %45°1i kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Mevduattaki degisikligin GDP
tarafindan ilk donemde %4’°l agiklanirken, daha sonraki donemlerde yaklasik %22’si GDP tarafindan
acgiklanmaktadir. Benzer sekilde kredi tarafindan ilk donem %13’ii, daha sonraki donemlerde %20’si
aciklanmaktadir. Kredilerin varyans ayristirma sonuglarina bakildiginda ise, bu degiskendeki
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degisikliklerin énemli oranda mevduat degiskeni tarafindan agiklandig: goriilmektedir. Ilk dénemde
kredilerdeki degisikliklerin yalmzca %3’1 kendisi tarafindan aciklanirken, yaklasik %87’°si mevduat
tarafindan agiklanmaktadir. Bu sonug, teorideki banka kredilerinin mevduatlara bagimli oldugu
varsayimina uygundur. Dordiincii donemde bu oran sirasiyla %16 ve %50 olarak gergeklesmektedir.
Ayrica dordiincli donemde kredilerdeki degisimin yaklasik %23°t faiz ve %10’u GDP tarafindan
aciklanmaktadir. GCF’deki degisikliklerin %84’u degiskenin kendisi tarafindan agiklanmakta iken
%7’s1 GDP,%5°1 faiz ve %40 kredideki degismeler tarafindan agiklanmaktadir. GFC’deki
degisiklikler, mevduat tarafindan neredeyse hi¢ agiklanamamaktadir. Dolayisiyla GCF deki meydana
gelen degisikliklerde mevduat haric diger degiskenlerin biiyiik pay1 bulunmaktadir. Sonraki dénemlere
bakildiginda, degisiklerin %39’u kendisi tarafindan, %22’si faiz tarafindan, %19’u GDP tarafindan,
%9’u mevduat ve %10’u kredi tarafindan agiklanmaktadir. Faiz tarafindan, degisikliklerin ilk
donemde %35’inin, sonraki donemlerde %22’sinin agiklanmasi, GCF’nin faiz oranindaki degisimlere
zamanla duyarli hale geldigini gostermektedir. Benzer sekilde ilk donemde degiskendeki degisikligin
%7’si GDP tarafindan agiklanirken, bu oran 4.dénemde %19’a yiikselmektedir. Son olarak GDP’deki
degisikliklerin donemlere gore kendisi ve diger degiskenler tarafindan agiklanmasi birinci donem harig
istikrarli bir seyir gostermekte, dordiincli donem dikkate alindiginda bu degisikligin %56°s1 kendisi,
%43’ diger degiskenler tarafindan aciklanmaktadir. Buna gore degisikliklerin %26’s1 GCF’deki
degisikliklerden, %7 mevduat, %6 faiz ve %4’1 kredideki degisiklikler tarafindan ger¢eklesmektedir
(Tablo 6).

Faiz kanali ile banka kredi kanalimi birlikte ele alarak GDP degiskenine iliskin sonuglari
degerlendirmek miimkiindiir. Faiz kanalinda GDP’deki degisikliklerin %72’si kendisi tarafindan
aciklanirken, %27’si diger degiskenler yani faiz ve GCF tarafindan agiklanmaktadir. Banka kredi
kanalinda ise, degiskendeki degisikliklerin %55°1 kendisi tarafindan % 44’ ise diger degiskenler
tarafindan agiklanmaktadir. Buna gore faiz kanalinda, GDP’deki degisikliklerin kendisi tarafindan
acgiklanma giiciiniin kredi kanalina goére daha fazla oldugu goriilmektedir. Banka kredi kanalinda ise
diger degiskenlerin GDP’deki degisiklikleri agiklama giicli daha fazladir. Etki tepki fonksiyonlar1 ve
varyans ayristirma analizleri bir arada degerlendirildiginde ise, faiz kanalinin biiyiime {izerindeki
etkisinin zayif oldugu, banka kredi kanalinin varliginda ise bu etkinin arttig1 sonucuna varilmaktadir.

6. SONUC

Bu c¢aligmada, Tiirkiye’de 2010:Q1-2021:Q2 dénemi i¢in faiz kanali ve banka kredi kanalinin
gecerliligi ve banka kredi kanalinin geleneksel faiz kanalim giiclendirip giiclendirmedigi analiz
edilmistir. Merkez Bankasinin 2010 yilinda politika faizi olarak belirdigi 1 haftalik bor¢ verme repo
oranlar1 dikkate alinarak analiz donemi belirlenmis, faiz kanali ve banka kredi kanali yapisinda yer
alan degiskenlerin birikimli degerlerinin hedef degisken biiyiime iizerindeki etkileri arastirilmigtir.
Politika faizindeki degisikliklerin reel ekonomi tizerinde beklenen etkisinin ger¢eklesmesi merkez
bankasinin politika durusunu da yansitabilmesi acgisindan 6nem arz etmektedir. Tiirkiye Bankalar
Birligi verilerine gore, iilke ekonomisinde finans piyasalari igerisinde bankalar toplam aktif biiyiikliigii
bakimindan sektoriin %84’ linli olusturmaktadir. Toplam 54 bankanin bulundugu sektérde, mevduat
bankalarinin toplam bankacilik mevduatlan icerisindeki pay1 %91, toplam krediler icerisindeki pay1
%86°dir. Toplam kredilerin yaklasik %48’i kiiciik ve orta biyiikliikteki isletmeler ve tiiketiciler
tarafindan kullanilan kredilerden olugsmaktadir. Toplam krediler igerisinde kiiglik ve orta biiytikliikteki
isletmeler ve tiiketicilerin sahip oldugu paydan otiirii banka kredi kanalinin gecerli olmasi
beklenmektedir.

Analizde oncelikle politika faizi, banka mevduatlari, banka kredileri, yatirimlari temsilen
gayrisafi sabit sermaye olusumu ve biiylimeyi temsilen gayrisafi yurti¢i hasila degiskenlerinin birim
koke sahip olup olmadiklar1 geleneksel ADF ve PP testleri ile incelenmistir. Test sonuglarina gore
birim kdke sahip olanlarin yapisal kirilmadan kaynaklanan bir birim kok 6zelligi gosterip gostermedigi
tekli yapisal kirilmali Lee Strazicich testi ile arastirilmistir. Duraganlik igin elde edilen sonuglarin
geleneksel ve yapisal kirilmali testlerde tutarlilik gdstermemesi ve daha saglam sonuglarin elde
edilebilmesi i¢cin SOR birim kok testi kullanilmistir. SOR birim kdk testine gore degiskenlerin
tiimiiniin birim koke sahip olduklar belirlenmistir. Para politikast uygulamalarinin kisa dénemde etkili
olacagi ve uzun dénemde etkisini kaybetmesi gerektiginden hareketle Blanchard-Quah modeline gore
uzun donem kisiti uygulanarak yapisal VAR analizi gergeklestirilmistir. Etki tepki fonksiyonlar1 ve
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varyans ayristirma analizi faiz kanali ve banka kredi kanalinin kismen caligigini gdstermektedir.
Ayrica, banka kredi kanalinda GDP’nin diger degiskenlerdeki eszamanli yapisal bir soka tepkisinin
faiz kanalindaki tepkisinden daha fazla oldugu, bu haliyle banka kredi kanalinin politika faizinin
biiyiime lizerindeki etkisini zayif da olsa artirdigi bulgusuna ulasilmistir. Dolayisiyla banka kredi
kanali faiz kanalin1 giiclendirmektedir. Bununla birlikte, para politikas1 araci olarak kullanilan politika
faiz oraninin reel ekonomi iizerinde beklenen etkiyi olusturamadigini s6ylemek miimkiindiir. Politika
aract olarak secilen bor¢ verme repo faiz orani, politika yapicilarin ve Merkez Bankasinin para
politikasindaki durusunu yansitmada yetersizdir.

Politika kararlarinin reel ekonomi iizerinde arzu edilen etkide bulunabilmesi, aktarim
mekanizmasinin saglikli calismasina baglidir. Bunun icin dogru politika aracinin secimi Onem
tagimakta, politika yapicilarin para politikas1 tutumlarini tam olarak piyasaya yansitabildigi nitelikte
olmasi gerekmektedir. Bu nedenle, politika faizinin temel ara¢ olarak kabul edildigi durumda, politika
faizlerinde bir degisiklik piyasa faizlerine yansidigi Olciide parasal aktarim mekanizmasi etkili
olabilecektir. Ayrica politika arac1 dngoriilebilir olmali, fiyat istikrar1 ya da ekonomik biiylime amaci
dogrultusunda yonlendirildigi konusunda piyasa tarafindan inandirici bulunmalidir. Banka kredi
kanalinin etkili olabilmesi i¢in, bankacilik sektdriindeki aksakliklar giderilmelidir. Kamu bankalarinin
bankacilik sistemi igerisindeki payi azaltilmali ve esas olarak ticari bankaciliga dayali faaliyette
bulunmalart saglanmalidir. Mali baskinlik azaltilmali, kamu finansman agiklar1 para arzi yoluyla
karsilanarak aktarim mekanizmasinin etkisini zayiflatmamalidir.

Etik Beyan: “Etik Kurul” izini alinmasint gerektiren bir yontem kullaniimamistir.

Ethics Statement: In the study, no method requiring the permission of the “Ethics Committee” was
used.
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