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Kredi Kanah ile Aktarim: Bireysel Krediler Uzerine Bir
Uygulama
Oguz KARA! Neslihan Akin OZDEMIR?

0z

Bu ¢alismanin amaci, para politikalarinin bireysel kredi arzi iizerindeki etkisini Tiirkiye
ornekleminden hareketle kamu ve ozel bankalar diizeyinde analiz etmektir. Tiirkiye'de
faaliyet gostermekte olan kamu ve ozel sermayeli mevduat banklarimin tamami analize
dahil edilerek 2003:01-2013:10 dénemini kapsayacak sekilde ARDL simir testi ve VAR
metodolojisi ile analiz edilmigtir. Analiz sonug¢larina bagl olarak kamu ve ézel sermayeli
mevduat bankalarimin kredi arzlarimin para politikast araci olan bor¢ verme faiz
oranlarindan uzun donemde negatif yonde etkilendigi sonucuna ulasilmigtir. Para politikasi
degisimlerinin kamu bankalarinin bireysel kredi arzlarinda 9 ay gibi bir siire ile etki ettigi
bu siirenin ozel sermayeli bankalarda daha kisa stireli oldugu goriilmektedir.
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Abstract

The aim of this study is to analyse the effects of the money policies on individual credit
supply on the level of private and public banks by considering the Turkey example. The
public and private deposit banks which are operating in Turkey completely included in the
analyse and, examined with ARDL bound test and VAR methodology covering the 2003:01-
2013:10 period. Based on the results of the analysis, in longterm, it has been concluded
that credit supply of public and private capital deposit banks have been negatively affected
from lending interest rates as a monetary policy tool. It can be seen that the changes on the
monetary policies effect the credit supplies of public banks for 9 months period and that
duration is less on the private banks.
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1. GIRIS

Finansal sistemin gelismesine bagl olarak parasal aktarim mekanizmalar1 ve bu
mekanizmalarin reel ekonomi {izerindeki etkilerinin belirlenmesi 6nem
kazanmigtir. Merkez bankalar1 agisindan uygulanan politikalarin  ekonomi
iizerindeki etkilerini dogru degerlendirebilmek, etkin para politikas1 araglarini

secebilme ve hedefleri gerceklestirme konusunda belirleyici bir rol oynamaktadir.

Parasal aktarim mekanizmalari, firma ve hane halkinin tiiketim kararlar,
yatirim kararlar1 ve finansal aracilar etkilemek suretiyle toplam talebi ve fiyatlar
genel diizeyini etkileyen para politikasi kanallaridir (Dabla vd,, 2006: 4). Bu
kanallar geleneksel faiz oram1 kanali, varlik fiyatlar1 kanali (hisse senedi kanali ve
doviz kuru kanali), kredi kanali ve beklentiler kanali olarak siralanabilir (Mishkin,

2006:597-601).

Para politikas1 degisiklikleri, o6zellikle ticari bankalarin kredi arzim
etkilemektedir. Kredi arzindaki degisiklikler ise karar birimlerinin dis finansman
primi {izerinde belirleyici rol oynamaktadir. Banka kredi arzinin herhangi bir
nedenle kesintiye ugramasi halinde, bankaya bagimli borglular fon ihtiyaglarini
kargilamak igin yeni bir kreditor bulmak vb. maliyetlere katlanmak zorunda

kalmaktadirlar (Giindiiz, 2001: 16).

Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin derinligi ve aracilik fonksiyonunun onemi,
banka kredileri kanaliyla aktarim mekanizmasinin incelenmesini gerekli
kilmaktadir. Tiirkiye Ozelinde bireysel kredilerin artis orani1 ve finansal istikrar
tizerindeki olasi etkileri 2014 yili bagindan itibaren énem kazanmistir. Bu nedenle

TCMB tarafindan alinan ihtiyati 6nlemler bireysel krediler iizerine yogunlagmistir.

Parasal aktarim mekanizmasi konusunda yapilan teorik ve uygulamali
caligmalarin biiyiik bir ¢ogunlugu, toplam banka kredileri biiylikliigliniin ve bu
biiyiikliiglin reel ekonomi iizerindeki etkilerini incelenmesinden olusmaktadir. Bu

calisma, banka kredi kanaliyla parasal aktarim mekanizmasimi daha spesifik bir
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boyutta ele alarak yalniz bireysel kredi arzimi ele almaktadir. Para politikasi
araglarindan olan bor¢ verme faiz oranindaki degisimlerin bankalarin bireysel kredi
arzlarma etki edip etmedigi, bu etkinin siiresi ve kamu - 6zel banka ayrimimin etkili
olup olmadigini belirlenerek literatiirdeki uygulamali ¢alismalara katki saglamak
amaglanmigtir. Uygulamali literatiir caligmalariin ¢ok biiyiik bir kisminin toplam
krediler veya ticari kredileri iizerinde yogunlasmis olmasi dikkate alindiginda
caligmanin uygulamali literatiiriin cesitligini artirma konusunda katki saglayacagi

diistiniilmektedir.

2. TEORIK CERCEVE: BANKA KREDILERI KANALI IiLE
AKTARIM

Kredi kanali teorisi, para politikasinin faiz oranlan {izerindeki dogrudan etkisi
ile firmalarin dis kaynak maliyeti ile i¢ kaynak maliyeti arasindaki fark olan dig
finansman priminde meydana getirecegi endojen degisikler iizerine
yogunlagsmaktadir. Dig finansman priminin biiyiikliigii, bor¢ verenlerin elde
edecekleri beklenen getiriler ile potansiyel borglularim katlanacaklart maliyetler
arasinda dengesizlik yaratarak, kredi piyasasinda aksakliklara yol agmaktadir.
Kredi kanali yaklasimina gore agik piyasa faiz oranlarimi yiikselten ya da diisiiren
para politikasindaki bir degisim, dis finansman primini de ayn1 yonde degistirme
egilimindedir. Para politikasinin dig finansman primi iizerindeki bu etkisinden
dolay1 para politikasinin bor¢lanma maliyeti iizerindeki etkisi ve sonug olarak reel
harcamalar ve aktiviteler iizerindeki etkisi artmaktadir (Bernanke ve Gertler,

1995:27-28).

Merkez bankasi tarafindan alinan tedbirlerin, kredi piyasalarindaki dis
finansman primi iizerinde nasil etkili oldugu iki olasi mekanizma ile agiklanabilir.
Bunlardan ilki bilango kanali iken digeri banka kredi kanalidir. Bilango kanali; para
politikast degisikliklerinin borglularin net deger, nakit akis1 ve likit varliklar gibi
degiskenleri de iceren bilango ve gelir tablosu {izerindeki olas1 etkilerini
aciklamaktadir. Banka kredi kanali ise para politikas1 faaliyetlerinin bankalarin
(mevduat olarak para yatirilabilen isletmeler) kredi arzi tizerindeki olasi etkilerine

odaklanmaktadir (Bernanke ve Gertler, 1995:29).
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Parasal aktarimin banka kredi kanali asagidaki gibi ¢alismaktadir. Genisletici
para politikas1 banka rezervleri ve mevduatlarini artirarak bankalarin
verebilecekleri kredilerinin miktarini arttirir. Kredilerdeki bu artis ise basta yatirim

olmak iizere toplam harcamalar1 arttirmaktadir (Mishkin, 1996: 9).
M T — Banka Mevduatlart T — Banka Kredileri T—- IT—> Y 1T

Banka kredi kanalinin 6nemi iki faktore gore belirlenir. Bunlar para
politikasinin bankalarin kredi arzini etkileme giicli ve borg¢lularin banka kredilerine
bagimliligidir. Para politikasinin bankalarin kredi arzi tizerindeki etkisi bankacilik
sektoriiniin karakteristigine baglidir. Zayif bir bankacilik sistemine sahip olan ve
dogrudan sermaye erisimi zayif olan iilkelerde para politikasindaki degisimlere
piyasa daha biiyiik hassasiyet gostermektedir. Buna karsilik biiyiik Olcekli ve
saglikli bankalara ve gelismis sermaye piyasalarina sahip iilkelerde ise para
politikasindaki degisikliklere piyasalar daha az duyarlidirlar. Dolayisiyla banka
Olcegi, piyasa yogunlagmasi, sermaye biiyiikliigli ve toplam aktifler arasindaki likit
aktiflerin pay1 para politikasinin kredi arzi {izerindeki etkisini belirlemede 6nemli
degiskenlerdir.(Cecchetti, 1999:2; Juks, 2004:12). Diisiik sermaye piyasasi
kapitalizasyonu banka aktifleri ve kredileri ile kiyaslandiginda daha ytiksek banka
bagimlilig1 ve daha giiclii banka kredi kanali anlamina gelmektedir. (Benkovskis,

2008:7).

Banka kredi kanalin1 Bernanke ve Blinder’in (1988) CC-LM modeli ile ifade
etmek miimkiindiir. Bernanke ve Blinder’in tam ikame iligkisi ve kredi
taymlamasimi terk ederek gelistirdikleri modellerinde, para, tahvil ve kredi olmak
tizere Ui¢ varlik bulunur. Bu modelde IS egrisinin yerini CC (mal ve kredi) egrisi
almaktadir. CC egrisi de IS egrisi gibi negatif egimlidir ancak IS egrisinden farkli
olarak para politikas1 ve kredi piyasasindaki soklar karsisinda yer degistirir. Bu
analizde IS-LM analizinden farkli olarak LM ile birlikte CC egrisi de kaymakta ve
bunun sonucunda da para politikasinin etkisi artmaktadir (Bernanke ve Blinder,

1988:436-437).
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Sekil 1. Daraltic1 Para Politikasi
Kaynak: Bajec ve Lambsdorff, 2006:5.

Yukaridaki sekilde ekonomi baslangicta A noktasinda dengede iken daraltici bir
para politikas1 sonucunda CCy egrisi sola kayarak CC; egrisi halini, LM, egrisi de
ayni1 sekilde sola kayarak LM, egrisi halini alir. Bu durumda yeni denge noktas1 B
noktasi olacaktir. Yeni denge noktasinda GSYH y.. olacaktir. CCy egrisini IS egrisi
olarak diisiiniirsek para politikasindaki degisiklik LM, egrisini sekilde sola
kaydirarak LM; egrisi halini almasim saglayacak fakat IS egrisinin yerini
degistirmeyecektir. Bu durumda denge noktasi, A noktasindan C noktasina
kayacaktir. Yeni denge noktasinda GSYH y,s kadar olacaktir. Sonug olarak IS-LM
modeli ile kiyaslandiginda daraltic1 bir para politikas1 neticesinde GSYH, IS-LM
modeline gore daha fazla azalmaktadir (Bajec ve Lambsdorff, 2006:4-5).

Kashyap ve Stein’e (1993:8-9) gore Bernanke ve Blinder tarafindan gelistirilen
bu modelin parasal aktarim mekanizmasinin kredi kanali olarak gegerli olabilmesi

icin asagidaki ii¢ sart1 tasimasi gerekmektedir:

e Baz firmalarin bilangolarinin pasifinde yer alan aracilik kredileri ile agik

piyasa tahvilleri arasinda tam ikame olmamalidir. Boylece bu firmalar
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kamu sektoriinde yer alan hane halki sektoriinden dogrudan borg¢lanarak
kredi arzinda meydana gelebilecek bir azalmayi telafi edemeyeceklerdir.

e Merkez bankasi aracilik kredilerinin arzini, bankacilik sistemi igindeki
mevcut rezervlerin miktarin1 degistirerek etkileyebilmelidir. Eger bu sart
saglanmazsa arac1 kurumlar arbitraj yapacaklardir.

e Fiyat yapiskanligi olmalidir. Eger fiyat yapiskanligi olmazsa nominal
rezervlerdeki degisiklik fiyatlarda da ayni oranda bir degisiklige neden
olarak banka ve firmalarin bilangolarinda reel anlamda bir degisiklige
neden olmaz. Bu durumda hem kredi kanalinda hem de geleneksel para

kanalinda para politikalarin reel bir etkisi olmayacaktir.
3. LITERATUR

Banka kredi kanali ile parasal aktarim mekanizmasina ydnelik olarak yerli ve
yabanci uygulamali literatiirde ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Ancak bu
caligmalarin ¢ok biiylik bir kismi para politikalarinin bankalarin toplam kredileri
veya ticari kredi arzlari lizerindeki etkilerine yoneliktir. Farkli iilke ve iilke

gruplarina ait secilmis uygulamali ¢alismalarin bir kismi agagida siralanmustir.

Yabanci literatiir incelendiginde ¢alismalarin biiyiik bir kisminda banka kredi
kanaliyla aktarim mekanizmasmin c¢alistigi, para politikasinin mevduat hacmini
daralttigi, bankalarin kisa vadede mevduat hacmindeki azalmaya menkul kiymet
satarak tepki gosterdikleri bulgularina ulasilmistir (Bernanke ve Blinder 1992;
Hiilsewig vd., 2001; Takeda vd., 2005; Alfaro vd., 2003; Westerlund 2003;
Holtemoller 2002; Ahmed ve Islam 2004; Hsing 2014; Fuinhas 2006;; Aban 2013;
Erdogan ve Besballi 2009; Sun vd., 2010; Juks 2004). Ayrica ¢aligmalarin biiyiik
bir kisminda likidite ve sermayesi diigilk bankalar arasinda kredi kanali ile

aktarimin daha belirgin oldugu vurgulanmistir.

Yerli literatiir incelendiginde daraltici para politikalarinin bankalarin kredi
arzlarim1 azalttigi ve bu azalmanin menkul kiymet portféylerine oranla daha

belirgin oldugu sonuglarina ulasilmistir ( Giindiiz, 2001; Cengiz ve Duman 2008;

34



Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Cilt:31, Sayi:2, Y1l:2016, ss. 29-58

Adanur Aklan ve Nargelegekenler 2008; Erdogan ve Besballi, 2009; Alper ve
digerleri 2012) Bunun yani sira Tirkiye ekonomisi i¢in banka kredi kanalinin
varligina iligkin herhangi bir potansiyel bulguya ulasilamadigina yonelik

calismalarda mevcuttur (Cavusoglu, 2002; Ornek 2009)
4. YONTEM

Kredi kanaliyla aktarim mekanizmasinin hesaplanilmasina yonelik olarak teorik
ve uygulamali literatiirden hareketle iki alt model kurgulanmistir. Ilk modelde para
politikalarinin kredi kanaliyla reel ekonomiye gecisini temsilen kamu bankalari
referans alinmig iken ikinci modelde s6z konusu aktarimin 6zel sermayeli mevduat
bankalar1 iizerinden nasil gergeklesecegi kurgulanmistir. iki model ile banka
kredileri kanali ile aktarimin siirecinde, para politikalarinin banka tiirleri {izerinde

farkli etkileri olup olmadigi belirlenmesi amaglanmistir. Kurgulanan modeller

asagidaki gibidir:
Ltkkozel = By + B, Ri + & )
Ltkkkamu = By + B, R + & 2)

Yukarida kurulan modeller ARDL sinir testi ve VAR sistem yaklasimi
yontemleri ile analiz edilmislerdir. S6z konusu test yontemlerinin temel caligma

algoritmalar1 kisaca su sekilde agiklanabilir.

Zaman serisi ekonometrisi yaklasiminda ele alinan modellerde degiskenlerin
duragan oldugu varsayilir. Bu, etkin ve tutarli tahminler igin gerekli bir
varsayimdir (Kara vd., 2012: 84). Zaman serilerinin ortalamasi, varyansi ve
kovaryans1 zamana bagl olarak degismemekle birlikte serinin dagilimi da zaman
icinde degigsmiyorsa zaman serisi gili¢lii duragan olarak ifade edilir (Seviiktekin ve

Nargelegekenler, 2007: 59).

Seriler arasi uzun donemli iligskinin varligini test etmek igin gelistirilen Engle ve
Granger (1987) yontemi ve Johansen ve Juselius (1990) koentegrasyon testinde

kullanilacak tiim serilerin aymi diizeyde duragan olmasini gerektirmektedir.
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Kullanilan seriler farkli duraganlik derecelerinde ise bu testler gilivenirligini

yitirmektedir (Ozsahin, 2012:394).

Pesaran ve Shin (1995) ve Pesaran vd. (2001) biitiinlesme dereceleri farkli olan
serilere koentegrasyon yonteminin uygulanabilmesine olanak saglayan ARDL
yaklagimimi gelistirmislerdir. Bu yaklagim modeldeki serilerin I(2) olmasi disinda,
biitiiniiyle I(0) veya I(1) olup olmadigina bakilmaksizin uygulanabilmektedir.
Ayrica, sinir testi kiigiik 6rneklemler icin de oldukea etkindir (Altintag, 2013:273).

Sinir testi i¢in Olagan En Kiigiik Kareler (OEKK) yontemi ile bir kisitlanmamis
hata diizeltme modelinin (Unrestricted Error Correction Model, UECM) tahmin
edilmesi gerekir (Uluyol vd., 2014:76). Bu mekanizmanin ¢aligmamizda kamu
sermayeli bankalara uyarlanmig sekli trendsiz (esitlik 3) ve trendli (esitlik 4)

olmak iizere asagidaki gibidir:

m m
ALtkddcamu, = B, + > B, ALtkkkamu,; + " By, AR, + B, Lekkkamu,
= =0 3)

+ B4Rt-1 + ut

m m
ALtkkkamu, = B, + B, t + Z B, ALtkkkamu; + ) B, AR,
i=1 i=0 (4)

+ |34 Ltkkkamut_l + BS Rt-l + Uy

Yukaridaki denklemlerde m optimum gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.
Sinir testinin uygulanabilmesi i¢in oncelikle, OEKK yo6ntemiyle yukarida yer alan
UECM’ler tahmin edilirken gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekir (Sahinoglu
vd., 2010:36). Ayrica simir testinin gegerliligi i¢in hata terimleri arasinda ardigik

bagimlilik olmamasi gerekir (Pesaran vd., 2001:311).

Degiskenler arasindaki koentegrasyon iligkisinin varligmi test etmek icin
bagimsiz ve bagimli degiskenlerin tahmininde yer alan birinci dénem

gecikmelerine Wald testi uygulanir. Bu test i¢in sifir hipotezi
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Esitlik 3 igin
Hy=p3=0,=0 (5)

Esitlik 4 i¢inse

Hy=p,=p5=0 (6)

seklinde kurulur. Wald testi sonucunda elde edilen F istatistigi Pesaran vd.
(2001) tarafindan olusturulan tablodaki alt ve iist kritik degerleri ile karsilastirilir.
Hesaplanan F istatistigi kritik degerler arasinda yer aliyorsa herhangi bir kesin
yorum yapilamaz. Eger hesaplanan F istatistigi kritik alt sinir degerinden kiiciikse
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin olmadigini ifade eden sifir hipotezi
reddedilemez..Son olarak, hesaplanan F istatistigi kritik iist sinir degerinden
biiyiikse sifir hipotezi reddedilerek degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin

varhigi kabul edilir (Irhan vd., 2011:52).

Degiskenler arasinda koentegrasyon iligki tespit edilirse uzun ve kisa donemli
iligkileri belirlemek i¢cin ARDL modeli kurulmaktadir (Uluyol vd., 2014:77).

Calismamiza uyarlanmig uzun dénem denklemleri asagidaki gibidir:

Esitlik 3 i¢cin Uzun Dénem Denklemi

m n
Likkkamu, = BO+Z B,. Ltkkkamu,; + 2 B, Ry + Uy )
i=1 i=0

Esitlik 4 i¢cin Uzun Dénem Denklemi

m n
Ltkkkamu, = B, + B, ¢ + Z B,. Ltkkkamu,; + Z By Rei+u, ®)
L A

1= i=0

ARDL yonteminde uzun dénemli katsayilarin tahmininde (p+1)* sayida
regresyon her bir degiskenin optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi igin
tahmin edilir. Burada p maksimum gecikme uzunlugunu k ise denklemdeki

degisken sayisin1 gostermektedir (Hossain, 2008:307). Kisa donem dinamiklerinin
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ARDL o6zellikleri ise asagidaki bicimde bir hata diizeltme modeli olusturularak
elde edilebilir (Duasa, 2007:26):

Esitlik 3 Icin Hata Diizeltme Denklemi

ALtkkkamu, = B+ B, ECM,| + Z B, ALtkkkamu,; + Z By AR, +u,  (9)
i=1 i=0

Esitlik 4 Icin Hata Diizeltme Denklemi

m
ALtkkkamu, = B,+ B, t + B, ECM; + B, ALtkkkamu,

i=1

i (10)

i=0
Esitlik 3 ve 4 icin hata diizeltme denklemlerinde yer alan ECM,; degiskeni
uzun donem iliskisinden elde edilen hata terimlerinin bir donem gecikmeli

degeridir. Bu degiskenin katsayisinin negatif olmasi beklenir. (Hasan ve Nasir,

2008:510; Budha, 2012:4).

ARDL modelinin uygunlugunu belirlemek i¢in tanisal testler ve istikrar testleri
yapilir. Bu tanisal testlerle modelle ilgili otokorelasyon, fonksiyonel bigim,
normallik ve degisen varyans durumu incelenir. Istikrar testleri ardisik hatalarin
kiimiilatif toplam1 (CUSUM) ve ardisik hata karelerinin kiimiilatif toplami
(CUSUMQ) kullanilarak yapilir (Shahbaz vd., 2008:188; Ghafoor vd., 2014:90).

Modelde kullanilan diger bir yontemde VAR analizidir. iktisadi degiskenler,
kargilikli olarak siirekli bir etkilesim halinde olduklarindan degiskenleri tek
denklemli modellerle incelemek yeterli olmayabilir. Bu durum degiskenlerin es
anli denklem sistemleri ile incelenmesi geregini ortaya koymaktadir (Bozkurt,
2013:77).Fakat esanli denklemlerde, i¢sel-digsal degisken problemi yasanmaktadir.
Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR modelleri, bu problemi ortadan
kaldirmaktadir (Keating, 1990°dan aktaran: Goger, 2013:228).
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VAR modeli, kesin bir bigimde i¢sel ve dissal degisken ayrimi yapmadan
secilen tim degiskenleri birlikte ele alarak bir sistem biitiinliigii i¢inde inceler

(Ozgen ve Giiloglu, 2004:95).

Iki degiskenli standart bir VAR modeli asagidaki gibidir;

p p

yt:a1+zﬁliyt-i +ZB2iXt—i + vy (11)
Py =1
P P

X¢ = Yﬁz O1iYy; T 2 02i X¢i + Uyt (12)
P P

Yukaridaki denklemlerde x.ve y; birbiriyle etkilesimli degiskenleri, p gecikme
uzunluklarini, u ise ortalamasi sifir, oto korelasyonsuz ve varyanslari sabit, normal

dagilima sahip rassal hata terimlerini ifade etmektedir (Celik vd., 2013:172).

Degiskenler arasinda uzun donemde anlamli bir iliskisinin olup olmadig:
koentegrasyon testi ile incelenmektedir. Johansen (1988) ve Johansen-Juselius
(1990) tarafindan gelistirilmis olan Johansen koentegrasyon analizi ayni dereceden
duragan olan serilerin denklem sistemi, sistem i¢indeki her degiskenin diizey ve
gecikmeli degerlerinin yer aldigi VAR analizine dayanmaktadir (Tar1 ve Yildirim,

2009:100; Sandalcilar, 2012:7-8).

Seriler arasinda uzun dénemli bir iliski tespit edildikten sonra kisa dénemli bir
iliskinin var olup olmadig1 Granger nedensellik testiyle incelenebilir (Mucuk ve
Alptekin, 2008:167). Bu test asagidaki gibi bir VAR modelinin tahminine
dayanmaktadir (Sentiirk ve Diican, 2014:73).

n m
Y= (l(ﬂ‘Z a; Yy + Z bj Xt—j + & (13)
= =
n m
Xe=Byt ) e X + ) d Yy (14)
) =1
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Burada oy ve Po parametreleri sabit terimleri ifade etmektedir. Nedensellik,
yukaridaki esitliklerin tahmin edilmesi ve asagidaki sifir hipotezinin alternatif

hipotez karsisinda test edilmesiyle belirlenebilir (Afzal ve Hussain, 2010:135).

=0 (15)

Yukaridaki esitliklerin kullanilmasiyla {i¢ c¢esit nedensellik iligkisi ortaya
cikabilir: Eger b; ya da d; istatistiki olarak anlamliysa X’den Y’ye ya da Y’den X’e
dogru tek yonlii nedensellik vardir. Eger hem b; hem de d; istatistiki olarak
anlamliysa iki yonlii nedensellik vardir. Eger hem b; hem de d; istatistiki olarak
anlamli degilse X ve Y birbirinin nedeni degildir sonucuna ulasilir (Afzal ve

Hussain, 2010:135).
5. VERIi SETi VE TANIMLARI

Banka kredi kanali ile aktarim mekanizmasim 6lgmeye yonelik olarak kamu ve
0zel bankalarin bireysel kredi arzlar degiskenleri ve TCMB gecelik bor¢ verme
faiz oram1 degiskenleri kullanilmigtir. Tim degiskenleri ikincil veri tabani
kullanilarak elde edilmistir. Caligmada kullanilan degisken tanimlart su sekilde

ifade edilebilir.

Kamu bankalarinin verdigi bireysel krediler (Ltkkamu) ve Ozel bankalarinin
verdigi bireysel krediler (Ltkozel) degiskeni tliketici kredileri (dovize endeksli
tikketici kredileri dahil) ile bireysel kredi kartlar1 toplanarak elde edilmistir.
Tiiketici kredilerinin i¢inde tasit, konut, ihtiyag ve diger tiiketici kredileri yer
almaktadir. Bireysel krediler degiskeni BDDK interaktif biilteninden, ve TUIK
banka istatistiklerinden elde edilmistir. Bireysel krediler TUFE (Tiiketici Fiyat
Endeksi) endeksi ile reel hale déniistiiriilmiistiir. TUFE endeksi TUIK (Tiirkiye

Istatistik Kurumu)’ten elde edilmistir.
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Calismada kullanilan bir degisken TCMB gecelik bor¢ verme faiz orani (R)
(st limit) degiskenidir. Bor¢ verme faiz oram1 nominal degisken olup para
politikasi ara¢ degiskeni olarak secilmistir. Gecelik bor¢ verme faiz orani degiskeni

Kalkinma Bakanlig istatistiklerinden ve TCMB istatistiklerinden elde edilmistir.

Degiskenler kamu ve 6zel sermayeli mevduat bankalar i¢in 2003:01 — 2013:10
donemi aylik verilerini kapsamaktadir. Inceleme dénemi arahigi sz konusu veri
setinin yayinlanma siireleri referans alinarak belirlenmistir. Bireysel kredi ve borg
verme faiz orani degiskenlerin zaman igerisindeki yapisal kirilmalari Bai-Perron
Multiple breakpoint testi ile tespit edilmis ve analiz asamasinda kirilma
donemlerini dikkate alan kukla degiskenler eklenmistir. Her bir kirlma dénemini
gosterek kukla degiskenler kirilma 6ncesi 0 kirilma sonrail olacak sekilde modele

dahil edilmistir.
6. UYGULAMA SONUCLARI

Banka kredileri kanaliyla aktarim mekanizmasi ¢ergevesinde kamu ve ozel
sermayeli mevduat bankalarinin bireysel kredi arzlarn ile para politikast
degisiklikleri arasindaki iligkiyi belirlemeye yonelik kurgulanan iki model VAR ve
ARDL smir testi yaklagimlariyla analiz edilmistir. Kamu ve 06zel sermayeli

mevduat bankalarina iliskin analiz sonuglar asagida ayr1 ayri raporlanmistir.

6.1. Kamu Sermayeli Mevduat Bankalarina iliskin Uygulama Sonuglar

Merkez bankasi bor¢ verme faiz orani ile kamu sermayeli mevduat bankalarinin
bireysel kredileri arasindaki iliski belirlenmeden oOnce serilerin duragan olup
olmadiklar1 aragtinnlmigtir. Kullanilacak degiskenlerin duraganlik durumlarinin
incelenmesi i¢in ADF birim kok testi kullanilmis olup test sonuglar1 asagidaki

tabloda gosterilmistir.
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Tablo 1. Kamu Sermayeli Mevduat Bankalar1 i¢in ADF Birim Kok Testi Sonuglari

ADF- t istatistigi ADF- t istatistigi o
Degiskenler (Diizey) (Birinci Fark) Biitiinleyme
. . ) ; Dereceleri
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
-4.1141 -3.13059 | -4.090418 | -5.33752
Ltkkkamu 1(1
4) (4) 3) 3) W
R -4.37687 -4.153003 | -7.58184 | -8.08888 10)
€)) €)) 0 (V)
1% -3.48331 -4.03311 | -3.483312 | -4.03311
Anlamlilik
Diizeyi 5% -2.88467 -3.44617 | -2.884665 | -3.44617
10% -2.57918 -3.14805 -2.57918 | -3.14805

Not: Parantez i¢indeki degerler AIC’ye gore belirlenen optimal gecikme uzunluklaridir.

Tablo 1°de goriildiigli tlizere Ltkkkamu degiskeni birinci dereceden I(1)
biitiinlesikken R ise sifirinci dereceden I(0) biitiinlesiktir. Seriler ayn1 dereceden
duragan olmadiklarindan koentegrasyon iliskisi i¢in Pesaran vd. (2001) tarafindan

gelistirilen ARDL sinir testi yaklagimi kullanilmigtir.

ARDL denklemi kurulmadan 6nce Kamu sermayeli mevduat bankalar igin
kurulan modelin SIC’e gore uygun gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir. Bu
gecikme uzunlugunda % 5 anlamlilik diizeyinde otokorelasyona (Breusch-Godfrey
Otokorelasyon testine gore) rastlanmamistir. Uygun gecikme uzunlugu
belirlendikten sonra sinir testi yaklasimiyla degiskenler arasindaki koentegrasyon

iligkisi arastirilmigtir

Tablo 2. Kamu Sermayeli Mevduat Bankalar1 I¢in Esitlik 4’e Ait Sinir Testi Sonuglar

. %10 Anlamlilik Diizeyi igin Kritik Degerler
K F Istatistigi -
Alt Siur Ust Siir
1 6.804012 5.59 6.26

Not: k Modeldeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler Pesaran vd. (2001)’deki
Tablo C1(v) Case V’den alinmistir.

Tablo 2’de goriildiigii lizere hesaplanan F istatistigi %10 anlamlilik diizeyinde
Pesaran’in st kritik degerini astigi i¢in degiskenler arasinda koentegrasyon

iligkisinin varlig1 tespit edilmistir. Degiskenler arasindaki koentegrasyon iligkileri

42



Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Cilt:31, Sayi:2, Y1l:2016, ss. 29-58

tespit edildigi i¢in uzun ve kisa donem iligkilerin belirlenmesi igin ARDL modeli

kurulmustur. Degiskenler arasindaki uzun donem iligkinin incelenmesi i¢in kurulan

ARDL model sonuglari agagidaki gibidir.

Tablo 3. Kamu Sermayeli Mevduat Bankalar1 I¢in Esitlik 4’iin ARDL(5,7,6) Tahmin

Sonuglari
Degiskenler Tahmin Edilen Standart Hata t Istatistigi Olasilik
Katsay1

Ltkkkamu 1(-1) 1.1905 0.096025 12.3975 0.000
Ltkkkamu 1(-2) -0.010151 0.13115 -0.774 0.441
Ltkkkamu 1(-3) -0.087579 0.13083 -0.6694 0.505
Ltkkkamu 1(-4) -0.32115 0.13104 -2.4507 0.016
Ltkkkamu 1(-5) 0.21853 0.082403 2.652 0.009
R 1.0743 0.24476 4.3892 0.000
R(-1) -0.71006 0.42233 -1.6813 0.096
R(-2) -0.62098 0.4734 -1.3117 0.193
R(-3) -0.3637 0.47026 -0.77341 0.441

R(-4) 0.71049 0.44065 1.6124 0.11
R(-5) 0.65292 0.43645 1.496 0.138
R(-6) -1.9861 0.44911 -4.4224 0.000
R(-7) 1.0395 0.31542 3.2955 0.001
RD2 -0.19956 0.13816 -1.4445 0.152
RD2(-1) 0.11511 0.17281 0.66609 0.507
RD2(-2) 0.27013 0.17024 1.5867 0.116
RD2(-3) -0.13668 0.16712 -0.81787 0.415
RD2(-4) -0.23442 0.16625 -1.41 0.162
RD2(-5) 0.56973 0.16766 3.3981 0.001
RD2(-6) -0.24164 0.13072 -1.8485 0.068

C 0.43847 0.14133 3.1024 0.003

T 0.001412 4.86E-04 2.9064 0.005
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Tanisal Test Sonuglari

R2 0.99931 DW 2.0705
_ 9.7018
R 2 0.99916 Ardisik Bagimlilik
[0.642]
2.1069
S.E 0.020473 RamseyReset
[0.147]
278.605
AIC 279.1406 Normallik
[0.000]
F(21,95) 6545 Degisen V 22736
, egisen Varyans
£ & [0.131]

Yukaridaki ARDL modelinde degisen varyans sorunuyla karsilasilmis ve bu

sorun RD2 degiskeninin modele eklenmesiyle ¢oziilmiistiir. RD2 kukla degisken

olup coklu yapisal kirilma testi sonucunda belirlenen (2003:01-2006:06 aylar i¢in
0, 2006:07-2013:10 aylan iginse 1) degerlerini almaktadir. RD2 ise D2 kukla

degiskeninin faiz orani degiskeni olan R ile garpilmasiyla elde edilmistir.

Yapisal kirilma hakkinda bilgi edinmek i¢in CUSUM ve CUSUM Q

grafiklerine bagvurulmustur.

BhonBd aBUY
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-
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The staightlines represent critical bounds at 5% signifcance lewel
Sekil 2. ARDL(5,7,6) Modelinin Yapisal Kirilmalarina iliskin CUSUM Grafikleri

Sekil 2’de Cusum ve CusumQ grafiklerinin istatistikleri % 5 anlamlilik
seviyesinin kritik smirlar i¢cinde kalmaktadir. CusumQ grafiginde ¢ok ufak bir
sapma gozlenmekle birlikte seri giiven araligina déonme egiliminde oldugundan bu
sapma goz ardi edilebilir diizeyde oldugu anlagilmaktadir. Degiskenlerde bir
kirilma gozlenmemesi nedeniyle model, kirilmay1 ifade eden herhangi bir yapay

degisken kullanilmadan tahmin edilecektir.

Tablo 3’te yer alan ARDL (5,7,6) modelinin tahmin sonuglarina goére

hesaplanan uzun donem katsayilarina Tablo 4’da yer verilmistir.

Tablo 4°’daki sonuglar faiz orani ile kamu sermayeli mevduat bankalarinin
verdigi bireysel krediler arasinda uzun dénemde anlamli bir iliski oldugu
gostermektedir. Faiz oram1 degiskeninin katsayisi negatif isaretli ve istatistiksel

olarak anlamlidir.

Tablo 4. Kamu Sermayeli Mevduat Bankalari I¢in Esitlik 4’e Gére Faiz Oram Uzerindeki

Artisin Bireysel Krediler Uzerine Uzun Dénem Etkileri

Degiskenler Uzun Dénem Katsayis1 | Standart Hata t Istatistigi Olasilik
R -2.0125 0.87995 -2.2870 0.024
RD2 1.4093 0.39546 3.5638 0.001
C 43312 0.21399 20.2406 0.000
T 0.013948 0.0015261 9.1398 0.000
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Degiskenler arasindaki kisa donemli iligkinin arastirilmasi i¢in ARDL

yaklasimina dayali hata diizeltme modeli sonuglar1 asagidaki gibidir:

Tablo 5. Kamu Sermayeli Mevduat Bankalar1 I¢in Esitlik 4’e Gore Faiz Oram Uzerindeki
Artisin Bireysel Krediler Uzerine Kisa Dénem Etkileri

Degiskenler Kisa Donem Katsayist Standart Hata t Istatistigi Olasilik
A Ltkkkamu 11 0.29171 0.085017 3.4312 0.001
A Ltkkkamu 12 0.1902 0.083304 2.2832 0.025
A Ltkkkamu 13 0.10262 0.086104 1.1918 0.236
A Ltkkkamu 14 -0.21853 0.082403 -2.652 0.009

AR 1.0743 0.24476 4.3892 0.000

AR1 0.56795 0.35409 1.6039 0.112

AR2 -0.053032 0.35154 -0.15086 0.88

AR3 -0.41674 0.34305 -1.2148 0.227

AR4 0.29376 0.315 0.93255 0.353

ARS 0.94667 0.31047 3.0491 0.003

AR6 -1.0395 0.31542 -3.2955 0.001
ARD?2 -0.19956 0.13816 -1.4445 0.152
ARD21 -0.22713 0.14259 -1.5929 0.114
ARD22 0.043004 0.14164 0.30362 0.762
ARD?23 -0.093681 0.13409 -0.69866 0.486
ARD24 -0.3281 0.12998 -2.5241 0.013
ARD25 0.24164 0.13072 1.8485 0.068

AC 0.43847 0.14133 3.1024 0.003

AT 0.001412 4.86E-04 2.9064 0.005
ecm(-1) -0.10123 0.03266 -3.0997 0.003

ecm = Ltkkkamul + 2.0125*R -1.4093*RD2 -4.3312*C -.013948*T

R? 0.6255 AIC 279.1406

R 0.54272 F(19,97) 8.3513

S.E 0.020473 DW 2.0705

Tablo 5’de hata diizeltme teriminin (ecm) isareti beklendigi gibi negatif ve

istatistiksel olarak anlamli ¢ikmig olup ¢ok yiiksek bir degere sahip degildir. Kamu
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sermayeli mevduat bankalari i¢in esitlik 4’e gore, faiz oranin %1°lik artist kamu
sermayeli mevduat bankalarmin verdigi bireysel kredileri bir dnceki donemin

dengeden uzak degerinin %10.123’1i dl¢iisiinde dengeye yaklagtiracaktir.

Esitlik 4’te 1 / 0.10123= 9.8784 sonucu degerlendirildiginde herhangi bir
dengeden sapma durumunun yaklasik 10 ay gibi bir siire sonra diizelebilecegini
s0ylemek miimkiindiir. Bu sonuglara gére Merkez Bankasi’nin belirledigi borg
verme faiz oranlari ile kamu sermayeli mevduat bankalarinin verdigi bireysel

krediler arasinda negatif yonlii bir iligki oldugu sonucuna ulasilmstir.
6.2. Ozel Sermayeli Mevduat Bankalarina iliskin Uygulama Sonuclar

Calismada kullanilan zaman serilerinin duraganlik sinamalar1 Dickey ve Fuller

(1981) tarafindan gelistirilen ADF birim kok testi ile yapilmistir.

Tablo 6. Ozel Sermayeli Mevduat Bankalari i¢in ADF Birim K6k Testi Sonuglar

ADF- t istatistigi ADF- t istatistigi
S Biitiinlesme
Degiskenler (Diizey) (Birinci Fark)
Dereceleri
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
Ltkkozel -4.40255 (2)| -3.972 (1) |-3.10061 (2) |-3.98025 (2) 1(0)
R -4.37687 (1) | -4.153003 (1) | -7.58184 (0) | -8.08888 (0) 1(0)
1% | -3.48245 -4.031 -3.48288 -4.0325
Anlamlilik
| 5% | -2.88429 -3.445 -2.88448 -3.44588
Diizeyi
10% | -2.57898 -3.148 -2.57908 -3.14788

Not: Parantez igindeki degerler AIC’ye gore belirlenen optimal gecikme uzunluklaridir.

Ozel sermayeli mevduat bankalari icin her bir degiskene ait biitiinlesme
dereceleri ve birim kok test degerleri Tablo 6’de yer almaktadir. Her iki degisken
sifirme1 dereceden I(0) biitiinlesiktir. Bu nedenle ikinci modelde s6z konusu
degiskenler arasindaki iligkiyi belirlemek i¢in Johansen koentegrasyon

metodolojisi kullanilmustir.

VAR modelinin tahmin edilebilmesi i¢in 6nce modelin optimal gecikme

uzunlugunun 2 olduguna karar verilmistir. 2 gecikmeli VAR modeli tahmin
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edilerek modelin istikrarli olup olmadigi birim g¢ember analizi gergevesinde

degerlendirilmistir. Elde edilen sonug Sekil 3’te gosterilmektedir.

1.5

1.0

-1.5 -1.0 -0.5 o.o o.5 1.0 1.5
Sekil 3. AR Karakteristik Polinomun Ters Koklerinin Birim Cember Igerisindeki Konumu

AR karakteristik polinomunun ters koklerinin hig¢birinin birim ¢gember diginda
yer almamasi kurulan VAR modelinin duraganlik agisindan herhangi bir sorun
tasimadigimi  gostermektedir. Degiskenler arasindaki koentegrasyon iliskisi

Johensen koentegrasyon testi belirlenmistir.

Tablo 7. Johansen Koentegrasyon Testi Sonuglari

Kisitlanmamig CointegrationRank Test (Trace)
Hipotez .
Ozdeger . Trac.e ... | 0.05 Kritik Deger | Mac Kinnon Olasilik
Ltkkozel, R (Iz)Istatistigi
r<0 0.290681 52.49626 25.87211 0.0000
r<li 0.067519 8.878148 12.51798 0.1880

Tablo 7 incelendiginde modelde trace (iz) istatistik degeri kritik degerden
(52.49626>25.87211) biiyiik oldugundan degiskenler arasinda bir koentegre edici
vektor bulunmustur. Elde edilen sonuglara gére %5 anlamlilik diizeyinde borg
verme faiz orani ile 6zel bankalarin bireysel kredileri arasinda uzun dénemli bir

iligkinin var oldugu goriilmektedir.
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Seriler arasinda uzun dénemli bir iligki tespit edildikten sonra kisa donemli
iligskiyi incelemek i¢in Granger nedensellik analizine bagvurulmustur. Tablo 8’de

Granger nedensellik analizi sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 8. Granger Nedensellik Analizi Sonuglari

Granger Nedensellik Testi
~ F

Istatistigi
2.88962 | 0.0594 | Reddedilmistir

Nedenselligin Y 6nii Gozlem Olasilik Karar

Faiz Orany, Bireysel Kredilerin
Nedeni Degildir
Bireysel Krediler, Faiz Oranimnin
Nedeni Degildir

128
0.40888 0.6653 Reddedilemez

Tablo 8’daki sonuglar incelendiginde bor¢ verme faiz oranindan bireysel
kredilere dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle

faiz oranindaki degisimler bireysel kredileri etkilemektedir.

Bor¢ verme faiz oranmna verilen bir standart hatalik soka karsin bireysel
kredilerin verdigi tepki ile bireysel kredilere verilen bir standart hatalik soka karsin
bor¢ verme faiz oranin verdigi tepkiyi belirlemek {izere etki—tepki fonksiyonlari

kullanilmistir.  Etki-tepki analizlerine iliskin sonuclar asagida Sekil 4’te

gosterilmektedir.
i Faiz Oranlanindaki Bir Soka Bireysel Kradilerin Varacesi Tepki i Birzvsel Kradilerdaki Bir Soka Faiz Oranlanmin Varseesi Tephi
2
012

02 H

i 008 4

M

W e

£ 000
.
-03 . . . . . . . = . T N e R ——
Z 3 4 5 i ] 310 Z 3 4 5 Li] T ] ] H

Sekil 4. Etki-Tepki Analiz Sonuglari

Faiz oranlarindaki bir birimlik soka bireysel kredilerin verecegi tepki etkisini
ikinci aydan itibaren negatif yonlii olarak gostermektedir. Ayrica faiz oranlarindaki
bir birimlik sistematik sokun bireysel krediler {izerindeki etkisinin kalic1 oldugu

goriilmektedir. Bu sonu¢ parasal aktarim mekanizmasinin da gecerli oldugunu
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gostermektedir. Buna karsilik bireysel kredilerdeki bir birimlik sokun faiz oranlar1

iizerinde yapisal bir etkisinin olmadig1 gézlenmektedir.

Etki-Tepki analizinden sonra varyans ayrigtirmasina iligkin sonuglar Tablo 9’de

yer almaktadir.

Tablo 9. Varyans Ayristirma Sonuglari

Bireysel Krediler Degiskeni Igin Varyans Ayristirmast

Period Standart Hata Ltkkozel R
1 0.019682 1.000.000 0
2 0.032581 9.996.802 0.031982
3 0.042619 9.977.684 0.223157
4 0.05063 9.933.493 0.665072
5 0.057231 9.861.342 1.386.584
6 0.062837 9.762.547 2.374.530

Faiz Oran1 Degiskeni I¢in Varyans Ayristirmasi

Period Standart Hata LTKKozel R
1 0.009455 1.175.260 9.882.474
2 0.014945 0.615317 9.938.468
3 0.018983 0.390705 9.960.930
4 0.02208 0.288806 9.971.119
5 0.024537 0.234966 9.976.503
6 0.026536 0.202253 9.979.775

Varyans ayristirma tablosu incelendiginde bireysel krediler degiskeninin
varyansinin Onemli bir kismi kendisi tarafindan aciklanmaktadir. Bireysel
kredilerdeki degisimin 1. donemde % 100’i kendisinden kaynaklanmakta iken bu
etki ilerleyen donemlerde giderek azalmigtir. 10. doneme gelindiginde bireysel
kredilerdeki degisimin %91.78020’si kendisinden kaynaklanirken %8.219796’s1
ise faiz oranindan kaynaklanmaktadir. Bireysel kredilerdeki degismenin 6zellikle
4. donemden sonra ¢ok biiyiik Olclide olmasa da faiz orami degiskeninden
etkilenmeye baslanmis olup, bu etkinin derecesinin ilerleyen donemlerde giderek

arttigl gozlenmistir. Faiz oranlarindaki degigsmenin tamamina yakin kisminin
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kendisi tarafindan agiklandigi sdylenebilir. 1. donemden sonra %99 seviyelerinde
sabitlenmis olup giderek artmaktadir. Yani bu degiskenin digsal bir degisken

oldugunu séylemek miimkiindiir.
7. SONUC VE ONERILER

Tiirkiye’de banka kredi kanali ile aktarim mekanizmasinin bireysel krediler
Ozelinde gegerli oldugu kamu ve 6zel sermayeli mevduat bankalar1 6rnekleminden

hareketle belirlenmistir.

Merkez bankasi gecelik bor¢ verme faiz oranmi ile kamu sermayeli mevduat
bankalarimin verdikleri bireysel krediler arasinda uzun dénemde anlamli bir iligki
oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica faiz orani degiskeninin teorik ve uygulamali
literatiir sonuglartyla uyumlu olacak sekilde bankalarin bireysel kredi arzlar ile
negatif yonde etkilesim halinde olduklar1 tespit edilmistir. Kamu sermayeli
mevduat bankalarina iliskin modelin kisa donem analiz sonuglari incelendiginde
ise hata diizeltme terimlerinin (ECM) isareti beklendigi gibi negatif ve istatistiksel
olarak anlamlidir. Kamu sermayeli mevduat bankalari i¢in herhangi bir dengeden

sapma durumu 9 ay gibi bir siire sonra diizelebilmektedir.

Ozel sermayeli mevduat bankalar incelendiginde, bor¢ verme faiz orani ile 6zel
sermayeli mevduat bankalariin bireysel kredi arzlar arasinda uzun dénemli bir
iligkinin oldugu sonucuna varilmistir. Granger nedensellik analizi sonuglarina gore
borg verme faiz oranindan bireysel kredilere dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle faiz oranindaki degisimler bireysel kredileri
etkiledigi goriilmiistiir. Faiz oranlarindaki bir birimlik soka bireysel kredilerin
verecegi tepki, etkisini ikinci aydan itibaren negatif yonli olarak gostermektedir.
Ayrica faiz oranlarindaki bir birimlik sistematik sokun bireysel krediler lizerindeki
etkisinin kalic1 oldugu goriilmektedir. Buna karsilik bireysel kredilerdeki bir
birimlik sokun faiz oranlari {izerinde yapisal bir etkisinin olmadig1 gozlenmistir.
Bireysel kredilerdeki degismenin 6zellikle 4. donemden sonra ¢ok biiyiik dlgiide

olmasa da faiz oram1 degiskeninden etkilenmeye baslanmig olup bu etkinin

51



0. KARA- N.A.OZDEMIR

derecesinin ilerleyen donemlerde giderek arttigi gozlenmistir. Faiz oranlarindaki

degismenin tamamina yakin kisminin kendisi tarafindan agiklandigi sdylenebilir.

Elde edilen sonuglar birlikte degerlendirildiginde Tiirkiye’de ele alinan donem
icerisinde bireysel kredi kanaliyla aktarim mekanizmasi caligmaktadir. Para
politikas1 yapicilart agisindan basta fiyat istikrar1 olmak iizere makro hedeflere
ulagsmak icin para politikasi araglar ile bireysel kredilere yonelik sinirlamalarin

uygulanabilir bir para politikasi araci olarak kullanilabilecegi tespit edilmistir.

Tiiketim harcamalarindaki artisin enflasyon iizerinde belirleyici etkileri
bulunmaktadir. Merkez bankas1 tiiketim harcamalarin1 kontrol altina almak
amactyla bir ¢ok ara¢ kullanmaktadir. Calismadan elde edilen sonuca bagh olarak
bankalarin bireysel kredibilite yeteneklerinin para politikasi araclartyla (bor¢ verme
faiz oranlariyla) etkilenebilecegi ve bu etkinin piyasada yaklasik 10 ay kadar

hissediliebilir oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Bireysel kredi talebini etkileyen diger faktorlerin para piyasasi
uygulamalarindan ne 0&lgiide etkileneceginin de belirlenmesi MB’nin bu araci
kullanma konusundaki esnekligini arttiracaktir. Bunun yani sira bireysel banka
kredilerili kanali halkin nakit tercih oranini etkilediginden para ¢arpani lizerindeki

etkisinin de ihmal edilmemesi gerekmektedir.

Merkez bankasinin bor¢ verme faiz orani araci ile bireysel krediler iizerinde
etkili olmas1 ve bu etkinin kamu sermayeli mevduat bankalarinda ortalama 9 ay
gibi bir gecikme ile piyasalara yansimasi, politika yapicilart agisindan selektif karar

stirecine etki edecek bir sonug oldugu diisiiniilmektedir.

Bankalar kredi arzlarinda para politikasi araclarina bagimli oldugundan olasi
finansal istikrarsizlik durumunda kredi arzlarinin siirdiiriilebilirligi azalabilecektir.
Bankalarin finansman yapisindaki MB’na bagimliligim1 azaltici tedbirler
uygulamasi finansal istikrarsizlik donemlerinde kredi arzinin siirdiiriilebilmesine

imkan saglayacaktir.
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Parasal aktarim mekanizmalarinin incelendigi uygulamali literatiirde bireysel
kredi kanali ile aktarim siireci ¢ok az g¢aligilmis bir konudur. Elde edilen sonuglar
basta Tiirkiye ekonomisi lizerine yapilan uygulamali ¢aligmalara katki vermesi,
uygulamali ¢aligma sayisini arttirmasi ve yeni ¢alismalarin yapilmasina kaynak

teskil etmesi agisindan degerlendirildiginde 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.
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