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BANKA ODUNCLERI KANALI:
LITERATUR VE TURKIYE ORNEGI (1986-2000)

M. Kutlughan Savas OKTE"

Ozet

Bu makale, parasal aktarmn banka édiingleri kanali literatiiriini gézden
gecirmekte ve analitik bir yaklasimla Tiirkive ekonomisinde 1986-2000 donemi igin
bu kanalin isleyis kosullarimi arastirmaktadir. Bu dénemde, Tiirkive ekonomisinde
banka édiingleri kanalimin ¢alismast igin gerekli olan kosullar kismen mevcuttur.
Banka édingleri kanalimin isleyisi iizerindeki en dnemli kasit, kamu agiklarinm
degisen finansman bigimi ile para otoritesinin buna uwyum saglayan rezerv
politikasidir. Diger taraftan, finansal sistemin bankacilik agulikl yapisi, mevduatin
bankalar igin ana fon kaynagi olmaya devam etmesi ve ozel firmalarin dig
finansman temini bakimindan bankalara bagimh olmalar, bu donemde banka
odiingleri kanalimin igleyigini olumlu yonde etkileyen faktérler olmuglardrr.

Anahtar Kelimeler: Para goriisii, kredi goriigii, banka odiingleri kanal,
parasal aktarim.

Abstract

Bank Lending Channel: A Survey of Literature and the Turkish Case
(1986-2000)

This paper reviews the literature on the bank lending channel of monetary
transmission and examines the operation conditions for this channel analytically in
the Turkish economy during 1986-2000. The necessary conditions for the operation
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of the bank lending channel were partially present in the Turkish economy during
this period. The most important obstacle on the operation of the bank lending
channel was the changing method of financing public deficits and reserve
accommodating policy of the monetary authority to this method. On the other hand,
banking sector dominant financial system, continuation of deposits as the main
source of funds for banks and bank dependent nature of private firms for external
finance raising were the factors that affected the operation of the bank lending
channel positively during this period.

Key Words: Money view, credit view, bank lending channel, monetary
transmission.

1. GIRIS

Makro iktisatgilar, para politikasinin kisa dénemde {retimi ve
iktisadi faaliyeti etkilemesi konusunda uzlasmislardir. Ancak, para
politikasimmin {retim {izerindeki etkisinin tam olarak nasil gerceklestigi
konusu halen aydinlatilamamustir. Bu soruna faiz orani kanalinin isleyisiyle
ilgili ampirik problemler de eklendiginde, parasal aktarimin geleneksel
agiklamasimin yeterli olmadig goriilmustiir. Geleneksel aktarim kanalimin
para politikasinin toplam talep ve tretim lzerindeki etkilerini tam olarak
agiklayamamasi, makro iktisatgilari finansal piyasalardaki asimetrik
enformasyon problemine dayali yeni bir agiklama yapmaya yoneltmistir. Bu
agiklama, kredi gOriisii olarak bilinmekte ve kredi piyasalarindaki
enformasyon problemlerinin 6nemi tizerinde durmaktadir.

Kredi gorisii, parasal aktanimin kredi piyasalan yolu ile isleyen en
az bir kanali daha oldugunu ve bu kanalin, faiz oranlarina ilaveten kredi
temin edilebilirligi yolu ile calistigim iddia etmektedir. Kredi kanali bu
yaklagimda, geleneksel aktarma mekanizmasindan bagimsiz ve ona alternatif
bir kanal olarak degil, faiz orani etkilerini yayan ve c¢ogaltan bir faktorler
kiimesi olarak diistiniilmektedir.

Kredi goriisti, biri banka &diingleri iizerindeki etkiler ve digeri
firmalarin ve hanehalkinin bilangolar: Gizerindeki etkiler yoluyla ¢aligan iki
aktarma mekanizmas1 Onermektedir. . Bunlar; banka odingleri kanali ve
bilango kanahdir. Bilango kanali, para politikasindaki degisikliklerin
firmalarin ve hanehalkimn finansal pozisyonlan tizerindeki etkisini; banka
odiingleri kanali ise daha dar anlamda, para politikasindaki degisikliklerin
mevduat kurumlarinin 6diing arzlarn {izerindeki etkisini vurgulamaktadir.

Bu makalenin iki ana amaci vardir. Birincisi, banka odiingleri
kanalinin isleyisiyle ilgili teorik ve ampirik literatiiri gozden gegirmek;
ikincisi de, bu kanalin ¢alisma kosullanm Tirkiye ekonomisinde 1986-2000
donemi i¢in analitik bir yaklasimla arastirmaktir.
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Makale, iic bélimden olugmaktadir. Ik bélimde, geleneksel
aktarma mekanizmasinin -para. gorligiiniin- isleyisi ve varsayimlari ile bu
varsayimlara yoneltilen elestiriler ve bu kanalin ampirik performans:
hakkindaki tartismalar yer almaktadir. Ikinci bolimde, son yillarda kredi
konusuna olan ilginin artis sebepleri agiklanmakta ve kredi goriisiiniin
arkasinda yeni bir aragtirma programimn oldugu belirtilmektedir. Ayrica,
para gorlisi ile kredi goriisii arasindaki farkliliklara temas edilmekte; bazi
konulardaki farkh bakis agilarina ragmen, kredi gériisiiniin para gériisiinden
ayn bir aktarma mekanizmast olmadigi hususu vurgulanmaktadir. Yine bu
béliimde, banka 6diingleri kanalimn isleyisini gosteren Bernanke ve Blinder
modeli tamtilmakta ve ¢Oziimii yapilmaktadir. Bu modele gore banka
odingleri kanalimin etkin bir sekilde ¢aligmast i¢in gereken kosullar tespit
edilmekte, modelin g¢alismadig1 istisnai durumlar ve modelin, kredi
tayinlamasi ve kredi faiz oranlari konulan karsisindaki tutumu ele
alinmaktadir. Ikinci boliim, banka 6diingleri kanalinin ampirik boyutunu
meydana getiren ¢aligmalar ve bu calismalarda karsilasilan sorunlarla
tamamlanmaktadir. Ugiincii bolimde ise 1986-2000 dénemi igin Tiirkiye
ckonomisinde banka ddiingleri kanalimin isleyis kosullari, para politikas:
uygulamasi, bankacilik sektoriindeki gelismeler ve sirketler kesiminin
finansman tercihleri agisindan incelenmekte ve bu kanalin etkin bir sekilde
¢alismasim destekleyen ve engelleyen faktorler analitik bir yaklasimla ortaya
konulmaktadir.

2. GELENEKSEL AKTARMA MEKANIZMASI:
PARA GORUSU

Para goriisi, Keynes (1936) - Hicks (1937) - Modigliani (1944) IS-
LM modeline dayahdir. Literatiir bu goriisii, para arzindaki degisikliklerin.
faiz oranlarindaki degisiklikler yoluyla ekonomiyi etkiledigi standart
agiklama (faiz orami kanalr) olarak kabul etmektedir.' R. Glenn Hubbard,
para goriisiinde finansal aracilar (bankalar) ve ddiing alanlar hakkinda iki
ortiilii varsayimin yer aldigini belirtmektedir (Hubbard, 1995: 63-4). Birinci
varsayim, bu goriiste bankalarin bilangolarimin  aktif tarafinin 6nemli
olmamasidir. Buna karsilik, bankalar bilangolarimin pasif tarafinda 6zel bir
hizmet sunmaktadir. Bu hizmet, bankacilik sisteminin vadesiz mevduat ihrag
ederek para yaratmasidir. BOylece bankalar, para politikasi degisikliginin
etkilerini otomatik olarak ekonomiye aktarabilmektedir. Ikinci varsayim ise

' Keynes (1936), faiz oram kanalinin yatinm harcamalar baglaminda firma kararlari yolu
ile galisifini vurgulamistir. Ancak, Hicks (1937), Modigliani (1944), Hansen (1953) ve
Patinkin (1959) gibi Keynes sonrasi iktisatgilar, konut ve dayanikh tiiketim mallan ile
ilgili tiiketici kararlarini da yatinm kararlari olarak kabul etmislerdir. Dolayisiyla, faiz
orant kanalinin kapsamina konut ve dayamikli tiiketim mallan Gizerine yapilan harcamalar
da girmektedir.
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Modigliani ve Miller’in (1958) finansal yapimn ilgisizligi 6nermesi dogrul-
tusunda, 6diing alanlarin sermaye yapilarimin reel kararlarindan bagimsiz
olmasidir. Firmalarin finansman kaynagi olarak i¢ fon veya dig fon
kullanmalan arasinda herhangi bir fark yoktur. Diger bir ifadeyle, firmalar
sahip olduklari borglann tiiri ile ilgilenmemektedir. Fama (1980), bu
varsayimi bankalar agisindan incelemis ve Modigliani-Miller onermesini,
bankalarin portfoy yonetimi faaliyetleri lizerinde *durarak tiim finansal
sisteme uygulanacak sekilde genisletmistir. Fama’ya gore halkin banka
mevduati, tahviller veya hisse senetleri arasindaki portfoy tercihlerindeki
degisiklikler, bu varliklarin sahiplik haklarinin isminin degismesinden baska
bir sey degildir (Fama, 1980: 39-40). Bu degisiklikler, ekonomide reel
etkiler yaratamazlar. Dolayisiyla, bankalarin da bir sirketin agik piyasada
ihrag ettigi tahvili satin almalari veya o sirkete kredi vermeleri arasinda
herhangi bir fark olmamalidir. Kisaca, finansal sistem sadece bir ortiiden
ibarettir. Bu husus, para goriisiinde bankalarin pasif bir rol oynadiklarim ve
davranislarinin reel ekonomiyi etkilemedigini 6nermektedir.

IS-LM modeli, iki sektorle -kamu ve dzel- ve ti¢ aktifle - para, devlet
tahvilleri ve reel varliklar- tammlanmaktadir (Pierce ve Tysome, 1985: 24).
Modeldeki tek finansal degisken, tahviller iizerindeki faiz oramdir.” Para
talebinin ve reel varlik talebinin birbirlerini etkilemesi miimkiin degildir.
Cilinkii, bu varliklarin getiri oranlar birbirlerine karsi duyarsizdir. Modelde,
para ile tahviller arasinda ve tahviller ile reel varliklar arasinda ikame vardir.
Fakat para ile reel varliklar arasinda dogrudan bir ikame yoktur. Para ve reel
varhiklar arasmdaki ikame dolayli olarak faiz oram1 vasitasiyla
saglanmaktadir.

IS-LM modeline dayali geleneksel aktarma mekanizmasimn isleyisi,
portfoy dengesi yaklasmmmin yardimmyla iki asamada agiklanmaktadir.
Ornegin, merkez bankasi toplam talepteki biiylimeyi yavaslatmak igin agik
pivasa satis1 yaptifi zaman bankacilik sistemindeki rezervler azalacak ve
bankalarin mevduat (para) satma imkéanlari kisitlanacaktir. Mudiler
(hanehalk1), portfdylerinde olmasi gerekenden daha g¢ok tahvil ve daha az
para tutacaklardir. Eger fiyat katiliklari gegerli ise, hanehalkinin para
tutumundaki diisiis ekonomideki reel para miktarim azaltacaktir. Modele
gore para piyasasi dengesinin yeniden kurulabilmesi i¢in, hanehalkinin
elindeki tahvil fazlasindan kurtulmas: gerekmektedir. Hanehalka tahvil satis
yapacaktir. Portfoylerdeki tahvil-para ikamesi, herhangi bir avantaj
saglamayana kadar devam edecek ve tahvil fiyatlari diserken tahviller
tizerindeki reel faiz oram yiikselecektir. Para piyasasi, daha yiiksek reel faiz
oraninda yeniden dengeye gelecektir. Boylece parasal aktanim siirecinin ilk

*  IS-LM modelinin daha fazla varliktan ve faiz oranindan olusan genisletilmis bigimleri igin
bkz. Tobin (1969, 1982).
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asamas: tamamlanmis olacaktir. Bu noktadan sonra, tahvil talebinin reel
varlik talebini etkiledigi ikinci asama baslayacaktir. Devlet tahvillerinin faiz
oraninin yiikselmesi, geleneksel Keynesgil agiklamaya gore reel sermaye
varliklarina yatinm yapmanin firsat maliyetini artiracak, ekonomideki
optimum sermaye stokunun biiyiikligiinii azaltacak ve sermaye varliklarinin
talebini diistirecektir (Pierce ve Tysome, 1985: 24). Ikinci agamanin sonun-
da, tiiketim ve yatirim harcamalarmin uyarilmasinin ardindan, iiretimin ve
istthdamin toplam talepteki degismelere ayarlanmasi gergeklesecektir.

Faiz oram1 kanalimin isleyisi, bes wvarsayima dayanmaktadir
(Bernanke 1993; Hubbard 1995; Mishkin 1996, 2001). Birinci ve en 6nemli
varsayim, para gorlisiniin para dismnda kalan tiim finansal varliklan
birbirlerinin tam ikameleri olarak kabul etmesidir. IS-LM modelinde, para ve
tahvil olmak iizere sadece iki finansal varlik vardir. Paraya tek alternatif
varlik tahvil olup, bu iki finansal varlik arasinda eksik ikame s6z konusudur.
Modelde, para disindaki tiim finansal varliklar (hazine bonolari, finansman
bonolar, sirket tahvilleri, hisse senetleri, banka ddiingleri, tiiketici kredileri
vb.) toplu olarak tahvil ile temsil edilmektedir. Bu ise servet sahiplerinin
portféylerindeki para ve para dig1 varlik bilesimine duyarhilik gosterirlerken,
para disi1 finansal varliklar arasindaki tercihlerinde tamamen kayitsiz
kalmalar1 anlamina gelmektedir. Para goriisiinde bu varsayimm sayesinde, faiz
oranindaki degisiklikler hari¢, finansal varliklarin bilesimini degistiren
faktérlerin ekonomi Uzerinde higbir etkisi olmamaktadir.

Ikinci varsayim, merkez bankasinin tam veya yakin ikamesi olmayan
“dig paranin” arzim kontrol etmesidir. Bu varsayim, para goriisiinde paranin
“ozel” olmas: seklinde de ifade edilebilir. Para goriisiinde, para politikasi
- nominal dis para arzindaki degisikliklerle temsil edilmektedir. “Dis para”,
bankalarin rezervleri veya merkez bankasindaki rezervleri ile eslenebilen
nakit art1 banka mevduati olarak tammlanmakta ve dolayisiyla parasal tabami
(giicii yiiksek paray1) olusturmaktadir. Bu gériiste “dis para”, 6zel sektor igin
net servet olarak kabul edilmektedir. Ciinkii, bankalarin bilangolarmin
aktifinde “dis paraya” karsihk gelen bir 6zel sektor yiikiimliiliigii yoktur.
Diger bir ifadeyle, banka bilangosunda “dig parayr” denklestirici bir aktif
kalemi bulunmamaktadir.

Uciincii varsayim, merkez bankasimin agik piyasa islemleri yoluyla
kisa vadeli nominal faiz oranlarinda yarattigi degisikliklerin, kisa vadeli reel
faiz oranlarini da etkilemesidir. Para gériigiinii savunan iktisatg¢ilar, bu
varsaymm fiyatlann yapiskanliga ile agiklamuslardir (Taylor, 1995: 13-4).
Fiyatlarin yavas ayarlanmasi olgusu, kisa donemde fiyatlardaki degisme
beklentisinin de yavas ayarlanmasma neden olmaktadir. Dolayisiyla, kisa
vadeli nominal faiz oranim yiikselten daraltict bir para politikasi, beklenen
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enflasyon orani aymi miktarda artmadigr igin, reel faiz oranm da
yiikseltmektedir. 5

Dérdiincii  varsayim, merkez bankasimin kisa vadeli reel faiz
oranlarinda yarattigi degisikliklerin, uzun vadeli reel faiz oranlarim da
etkilemesidir. Konut satin alinmas1 ya da tesis, makine ve teghizat yatirimm
gibi uzun donemli kararlarda uzun vadeli faiz oramnin etkili oldugu
diisiiniilmektedir. Kisa vadeli ve uzun vadeli faiz oranlan arasindaki iliski ise
vade yapisinin beklentiler modeliyle agiklanmaktadir (Taylor, 1995: 17). Bu
modele gbre uzun vadeli faiz orami, gelecekte beklenen kisa vadeli faiz
oranlarinin agirlikli ortalamas: olmaktadir. Modelde ayrica, piyasa katilim-
cilarinin kisa vadeli faiz oranlann hakkindaki degerlendirmeleri de 6nem
kazanmaktadir. Merkez bankasi, -kisa vadeli faiz oranlarini yiikseltmeye
yonelik tedbirler alabilir. Eger katilimeilar faiz oranlarindaki artisi gegici
olarak goriiyorlarsa yani, kisa vadeli faiz oraninin gelecekte asamali olarak
eski seviyesine geri donecegini bekliyorlarsa, vade yapisi iliskisine gore
uzun vadeli oran kisa vadeli orandan daha az yiikselecektir. Ote yandan,
katilhmecilar faiz oranlarindaki artisin daimi olmasim bekliyorlarsa, uzun
vadeli oran kisa vadeli orandan daha fazla ytkselecektir. Vade yapisimin
beklentiler modeli, kisa vadeli nominal faiz oranlarindaki degisikliklerin
neden uzun vadeli nominal faiz oranlarim etkiledigini agiklamaktadir. Mal
ve hizmet fiyatlarindaki gegici katiliklar dikkate alindiginda ise, kisa vadeli
reel faiz oranlan en azindan bir siire i¢in uzun vadeli reel faiz oramimi da
etkileyecektir.

Besinci varsayim ise tiretimdeki hareketlerin, para politikasinin faize
duyarli harcamalarda yarattigi degisikliklere tepki gostermesidir. Bu
varsayima gore IS-LM modelinde iiretimin belirleyicisi olan toplam talebin
birgok unsurunun faiz oramindaki degisikliklere duyarli olmasi s6z konu-
sudur.

Para gorisiiniin geleneksel aktarim kanali olarak dogru olan birgok
yonii vardir. Ornegin, merkez bankasinin kisa vadeli nominal faiz oranlari
lizerindeki kontrolii tartismasiz bir konudur (Hubbard, 1995: 64). Kisa vadeli
reel faiz oranlarinin para politikas: degisikligine tepki gosterdikleri yoniinde
de kanitlar meveuttur.” Ancak bu kanalin, uygulamada para politikasimin tek
potansiyel aktarim kanali olarak goériilmesine itiraz edilmektedir (Bernanke,
1993: 55; Hubbard, 1995: 64).

[lk itiraz, para gorlstiniin para disinda kalan tiim finansal varliklarn
birbirlerinin tam ikamesi olarak kabul etmesine yapilmaktadir. Bu husus,
hem 6diing alanlar hem de 6diing verenler agisindan gegerlidir. Sermaye
maliyeti, fon kaynaklarmma gore degisebilmektedir. Bu durum, firmalarin

3 Bkz. Bernanke ve Blinder (1992).
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planlanan yatinm projelerini yiiksek maliyetli dis fonlara basvurmadan
gerceklestirmelerine imkan vermekte ve i¢ fonlann iistiin oldugu bir
hiyerarsi yaratmaktadir. Boylece firmalar agisindan i¢ fonlarla dis fonlar
arasindaki tam ikame iliskisi ortadan kalkmaktadir.* Ote yandan, biitiin 6zel
kredi tiirlerinin aym oldugunu kabul etmek de mantikli gériinmemektedir.
Zira, biyiik ve piyasada uzun zamandan beri taminmus olan bir sirkete
sunulan kredi imkénlan ile kiigiik ve gelisme yolunda olan bir sirkete
sunulan kredi imkénlan aym degildir. Para goriisii, bu varsayim nedeniyle
ajanlar arasi heterojenligin dnemini de goz ardi etmektedir. Kisaca, ikame
edilebilirlik varsayimi ug¢ bir varsayim olup, para goriisini kutuplastir-
maktadir.

Ikinci itiraz, para gériisiinde merkez bankasinin “dis paranin” arzi
iizerindeki kontroliiniin esas alinmasina yapilmaktadir. Para, modern
ekonomilerde ¢ogunlukla 6zel sektor igin hem bir varligi hem de bir borcu
temsil eden i¢ para bigimini almuistir. Ic para, 6zel kesime kredi vermek
suretiyle yaratilan banka mevduatidir. Bankalanin bilangolarinda mevduata
karsilik gelen bir 6zel sektor yiikimlaligi (krediler) vardir. Bu nedenle ic
para, 6zel sektor icin net servet olarak kabul edilmemektedir. Parasal tabanin
biiyiik bir kisminin endojen olmasi s6z konusudur. Para goriistiniin, kesin bir
sekilde sadece nakit ve banka mevduatini tam veya yakin ikamesi olmayan
varliklar olarak nitelendirmesi de elestirilmektedir. Ekonomide, arzlar1 para
otoritesi tarafindan kontrol edilemeyen likit varliklar da vardir. Ornegin,
yatirim fonu katilma belgeleri bankacilik sistemi diginda islem gorebilen ve
istenildigi anda nakde cevrilebilme &zelligi tasiyan enstriimanlardir. Bu tiir
para benzerlerinin varligi, ¢ok kisa dénemler harig, para otoritesinin mevduat
(para) arzim azaltarak faiz oranlarim ve dolayisiyla toplam talebi etkileme
gliciinii sinirlayabilmektedir.

Ugiincii itiraz, bu kanalda harcamalar iizerinde en fazla etkisi oldugu
distnilen faiz oraninin uzun vadeli reel faiz oram olmasina yapilmaktadir.
Para politikasinin en gii¢lii etkisinin gecelik faiz oranlar1 gibi kisa vadeli faiz
oranlan tizerinde olmasi ve en zayif etkisinin de uzun vadeli faiz oranlan
lzerinde olmasi sO6z konusudur (Bemanke ve Gertler, 1995: 2§). Bu
durumda para goristni savunan iktisat¢ilarin, vade yapisinin beklentiler
modeline dayanarak, para politikasimn uzun vadeli reel faiz oranlarina
duyarli harcamalar tzerinde 6nemli etkilere sahip oldugu yoniindeki iddi-
alar1 ortada kalmaktadir.

Son olarak da, geleneksel aktarim kanalimin ampirik bakimdan para
politikasinin harcamalar ve dolayisiyla liretim lzerindeki nispeten genis
etkilerini yeterince agiklayamamasina itiraz edilmektedir (Bernanke ve
Gertler, 1995: 27-8). Para gériisiini savunan iktisatgilar, tilketim ve yatirim

*  Bkz Fazzari vd. (1988).
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talebinin reel faiz oraniyla negatif iliski iginde olduklarna dair giigli
ampirik kamtlar bulundugunu ileri siirmiislerdir.’” Ancak, birgok ampirik
calhismada sermaye harcamalarin, envanter yatinmlarinin ve diger belli
basli harcama kategorilerinin faiz oranlarma duyarliliklan c¢ok disiik
eikmustir.” Bu nedenle iiretimin para politikasindaki degisikliklere tepkisi,
faiz oram kanalinin 6ngérdiigiinden daha fazla olmustur.

Bu itirazlar, para goriisiiniin parasal aktannmdaki roliinii reddetmek
anlamina gelmemelidir. Para goriisii, geleneksel aktarim kanali olarak halen
literatiirdeki agirhifm korumaktadir. Bu itirazlar, para goriisiiniin eksik
yonlerini belirtmek amaciyla yapilmistir. Nitekim son yillardaki ¢ahismalar,
para goriisiinden daha genis bir varlik ikamesine imkan veren ve bu goriisle
birlikte para politikasimin iktisadi faaliyet lizerindeki etkilerini daha iyi
agiklayabilen tamamlayici bir kanala isaret etmektedir. Bu kanal, literatiirde
kredi goriisii veya 6diing verme goriisii olarak gegmektedir.

3. KREDI GORUSU: BANKA ODUNCLERI KANALI

Krediler, yirminci yiizyill boyunca ¢esitli iktisatgilar tarafindan
onemli bir parasal aktarim kanali olarak goriilmiistiir.” Son yillarda, bu konu-
nun yeniden aragtirlmasinin g¢esitli sebepleri olmustur. Ben S. Bernanke,
entelektiiel ilginin Gtesinde bu sebepleri ii¢ noktada Gzetlemistir (Bernanke,
1993: 57). Birincisi, finansal piyasalarda yasanan hizli rekabet ve degisim
ortamudir. Bu durum, finansal buluslar ve yenilikler ile dizenlemeden
arindirma ¢abalarina bagh olarak ortaya c¢ikmakta ve parasal aktarma
mekanizmasinin  anlagilmasini, para politikasinin  ekonomi tizerindeki
etkilerinin zamanlamas: ve boyutu hakkindaki degisikliklerin tahmin edil-
mesi acisindan zorunlu kilmaktadir. Ikincisi, kredilerle alakali bazi
degiskenlerin belli dénemlerde para politikasiin iyi gostergeleri oldukla-
rimin kanitlannus olmasidir. Bu dénemler, kredi piyasasindaki aksakliklarin
derecesini vermektedir. Kredi piyasalarinda enformasyonla ilgili problem-
lerin siki para politikasi uygulanan donemlerde kotiilestigi gorilmiistiir. Bu
durum, firmalar agisindan i¢ fonlarla dis fonlarin maliyetleri arasindaki
farkin artmasi1 ve para politikasinin reel sektér Uzerindeki etkilerinin
¢ogalmasi seklinde yorumlanmistir. Ugiinciisii, banka 6diinglerinin parasal

*  Bu gahismalara 6mek olarak Jorgenson (1963), Taylor (1993, 1995) ve Romer ve Romer

(1994) verilebilir.

Toplam talebin faiz elastikliginin ¢ok diisiik oldugunu gésteren ¢alismalara 6rnek olarak,
Hirtle ve Kelleher (1990) verilebilir. Uygur (1991) ve Ozatay (1990) ise, Tiirkiye
ckonomisi igin yapilan uygulamalarda benzer sonuglara ulasan calismalardir.

Hawtrey (1919), Fisher (1933), Keynes (1936), Roosa (1951), Radcliffe Komitesi (1959),
Gurley ve Shaw (1955, 1960) ve Friedman (1981) kredi literatiiriine baslangic niteligi
tasiyan ¢aligsmalar olarak kabul edilmistir.
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aktanimdaki rolii ile bankalarin finansal piyasalardaki &zel konumlar
arasinda 6nemli bir iliski olmasidir. Bu konu, bankacilik sistemi diizenle-
meleri ve mevduat sigortas: ile ilgili giincel tartismalardaki temel sorun
olmaya devam etmektedir.

Kredi konusuna olan akademik ilginin arkasinda ise yeni bir aras-
tirma programu yer almustir. Bu programdaki teorik ¢alismalarin motivasyon
kaynagi, IS-LM modeline dayali geleneksel aktarma mekanizmasinin reel
kesim ve finansal kesim arasindaki etkilesimi tam olarak agiklayamamasidir.
1970’lerin sonuna gelindiginde, makro iktisat literatiiriiniin reel/finansal
kesim etkilesimi konusunda ulastifi nokta, paranin ve para piyasasi
faaliyetlerinin esas almmasi ile finansal sistemin diger unsurlarimn ihmal
edilmesi seklinde ifade edilmektedir (Gertler, 1988: 566). Bu asamada, yeni
klasik iktisat okulunun politika etki(n)sizligi Onerisi de dahil, finansal
faktorlerin Uretim ve istihdam tzerindeki etkileri halen para arzi soklar
¢ercevesinde distniilmektedir. Dolayisiyla, iktisat¢ilarin dikkatinin krediler-
den ziyade iktisadi faaliyetle en ¢ok alakali biiyiikliik olan paraya ¢evrilmesi
normal karsilanmaktadir. Finansal piyasalar tiim karmasalarina ragmen
makro modellerde sadece iki degiskenle temsil edilmektedir. Bunlar; faiz
orani ve para stokudur. Faiz orami, finansal piyasalar ve reel kesim ara-
sindaki iliskiyi vurgulayan tek finansal degiskendir ve para stoku, makro
modellerde goriilen tek finansal biiyiikliiktiir (Blanchard ve Fischer, 1989:
478). Ticari bankalar da, yikimliliiklerinin bir kisminin para arzi tanimina
girmesi nedeniyle makro iktisatcilarin dikkatini ¢eken tek finansal kurumdur
(Gertler, 1988: 563).

Ancak, makro iktisat literatlirii 1970’lerin sonundan itibaren finansal
piyasalarin ekonomideki rolii ile ilgili diisiincede 6nemli bir degisime isaret
etmektedir. Faiz orammin tek bagina finansal piyasalar ve reel kesim
arasindaki baglan yeterince yansitmadigi iddia edilmekte; kredi temin
edilebilirliginin ve bilangolarin kalitesinin yatirrm harcamalarimin 6nemli
belirleyicileri olduklari savunulmaktadir. Dahasi, para stokuna fiyat seviye-
sinin ve iiretimin belirlenmesinde anahtar biiyiikliik olma rolil verilmemekte
ve bu husus, kismen para stokunun endojen olmas: ile kismen de finansal
sistemin veri bir faaliyet seviyesinin finansmani i¢in ihtiyag duyulan ig
paray! yaratabilecek kadar esnek olmas ile agiklanmaktadir (Blanchard ve
Fischer, 1989: 478).

Yeni arastirma programi, mikro bazda yatinmlarin alternatif fon
kaynaklarimin maliyetleri (i¢ fon temin edilebilirligi, nakit akim, yeni borg
ya da 0z kaynak finansmanina erigim imkénlar), kredi piyasalarinin
performans1 gibi finansal degiskenlere baglh oldugunu ve makro bazda
konjonktiir analizinin finansal yonlerinin bulundugunu ileri stirmektedir.
Mikro temelleri finansman hiyerarsisi ve kredi tayinlamasi teorileri altinda
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incelenen bu yaklasim, riskden kaginan firma ve banka teorileri yoluyla
makro analize tagmnmaktadir.® Bu baglamda, enformasyon ekonomisindeki

gelismelerin ve ampirik calismalardaki ilerlemelerin katkilarindan soz
edilmektedir.®

Parasal aktarim konusu, yeni arastirma programinda kredi goriisiiyle
temsil edilmektedir. Kredi goriisiiniin teorik temellerinde yeni arastirma
programindaki modellerin ¢ikarimlan yer almaktadir. Kredi piyasalarnnin
asil fonksiyonu, ekonomide tasarruflarin ve yatinmlarin etkin bir sekilde
tahsisini saglamaktir. Odiing alanlar ve 6diing verenler arasindaki eksik
enformasyondan kaynaklanan sorunlar, kredi piyasalarinin isleyisinde de
etkili olmaktadir. Odiing veren kurumlar, esas gorevlerinin yaninda bu tiir
sorunlarla da ilgilenmek zorunda kalmaktadir.'” Enformasyon problemleri,
finansal aracilarin ortaya ¢ikis sebeplerini ve finansal sistemin karmasik
yapisini en az islem maliyetleri kadar ve hatta onlardan daha iyi agiklaya-
bilmektedir. Enformasyon problemleri, kredi piyasalarindaki dengelerin
taymnlama yoluyla olusma ihtimallerini de ortaya koymaktadir. Kredi goriisi,
bu 6zellikleri dolayisiyla yeni arastirma programinin finansal piyasalarla ve
para politikasiyla ilgili bir alt-kolu olmaktadir.

Kredi goristi, finansal piyasalardaki asimetrik enformasyon
problemi nedeniyle para politikasindaki degisikliklerin etkilerinin reel
ekonomiye aktarilmasinda kredilerin ve bilancolarin 6nemini vurgulamakta
ve likidite faktoriine yer vermektedir. Kredi kanalimn ¢alismasi, iki aktarma
mekanizmasiyla gosterilmektedir. Bunlar; banka 6diingleri kanali ve genis
kredi kanali veya bilango kanalidir. Genis kredi kanali, kredi piyasasi

8 Bkz Stiglitz ve Weiss (1981); Myers ve Majluf (1984); Fazzari vd. (1988); Stiglitz

(1992); Greenwald ve Stiglitz (1993).

Enformasyon ekonomisindeki gelismeleri finansal piyasa konularina uygulanacak sekilde
genisleten 6nemli ¢alismalar i¢in bkz. Jaffee ve Russell (1976), Jaffee ve Stiglitz (1990),
Stiglitz ve Weiss (1981), Williamson (1986, 1987a, 1987b), Bernanke ve Gertler (1989)
ve Gertler (1988). Ampirik galismalardaki ilerlemelerin katkisin1 veren literatiiriin birinci
kolu, Biiyiik Bunahm’da finansal faktorlerin roltinii yeniden aragtiran ¢alismalan; ikinci
kolu ise savas sonrasi dénem para-(toplam talep)-iiretim iliskisini vektdr otoregresyon
(VAR) teknigine dayali olarak yeniden sorgulayan ¢alismalan kapsamaktadir. Birinci
koldaki literatlir i¢in bkz. Kindleberger (1973); Mishkin (1976, 1978); Temin (1976,
1989); Hunter (1982);, Bernanke (1983); Hamilton (1987, 1992); Haubrich (1990);
Calomiris (1993). Ikinci koldaki literatiir igin bkz. Sims (1972, 1980) ve Litterman ve
Weiss (1985).

Bunlar; tersi segim, ahldki tehlike (zafiyet), maliyetli durum dogrulamas: (izleme
maliyetleri) ve temsilci maliyetleridir. Bu sorunlar genel olarak kredi sozlesmesi yapan
taraflar arasindaki asimetrik enformasyondan kaynaklanmaktadir. Yeni arastima
programina gore enformasyon problemleri, kredi piyasasindaki aksakhklarin temelini
olugturmaktadir. Bu problemlerin kesin ¢izgilerle birbirinden ayrilmasi da miimkiin
degildir. Kredi piyasasi aksakliklannin mikro modelleri hakkinda ayrintih bilgi ve
agiklamalar i¢in bkz. (Walsh, 2001: 288-302).

10
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aksakliklarimn sadece banka Gdiingleri piyasasi ile sinirli olmadiklari, fakat
tiim kredi piyasalan i¢in 6nemli olduklari gériisiine dayanmaktadir (Walsh,
2001: 286). Bu kanalda; 6z sermaye, nakit akimu ve likit varhklar gibi
finansal degiskenlerin para politikasindaki degisikliklere tepkisi &nem
kazanmaktadir.

Banka odiingleri kanali ise banka kredisinin 6zel statiisii ve
bankalarin ekonominin finansal yapisindaki rolii tizerinde durmaktadir. Para
goriisiiniin aksine, bankalar bu kanalda para politikasinin etkilerinin reel
ckonomiye aktarilmasinda 6nemli bir rol iistlenmektedir. Banka kredisinin
“Ozel” olmasmin veya yakin ikamelerinin bulunmamasinin nedeni,
bankalarin kredi piyasalarinda sahip olduklar enformasyon ustiinliikleridir.
Bir¢ok odiing alic1 ve Gzellikle de banka digi1 kaynaklardan fon temininde
giclik c¢eken kiigiik firmalar, bankalarin kredi piyasalarinda asimetrik
enformasyon problemlerini ¢6zmek tlizere ¢ok uygun bir konumda olmalan
dolayisiyla bu piyasalara bagimli hale gelmektedir (Bemanke ve Gertler,
1995: 40). Bu firmalar ve tiiketiciler, bankalardan 6diing alamadiklar1 zaman
kredi piyasalarina ulasamamakta ve banka Odiinglerindeki azalmalar,
bunlarin harcamalarimn azalmasina yol agmaktadir. Diger taraftan biyiik
firmalar, hisse senedi ve tahvil piyasalar: gibi diger fon kaynaklarina kolay
erisim imkéanlar sebebiyle para politikas: degisikliklerinden kiigiik firmalar
kadar etkilenmemektedir.

Para goriisi bankalarin bilangolarinin  pasif tarafinin  6nemini
vurgularken, kredi goriisii bankalarin bilangolarimin aktif tarafinin &nemini
vurgulamaktadir. Para politikasi, bankacilik sistemindeki rezervler yoluyla
parasal tabami etkilemekte ve bu da, faiz oranlarinda ve bankacilik
sektoriiniin bilangosunda ayarlanmalara neden olmaktadir. Para gorisiinde,
mevduat ve para arzi lzerindeki nihai etkiler, bankacihk sektoril
bilangosunun pasif tarafindaki ayarlanmalara yansimaktadir. Ciinkii bu
goriiste, merkez bankasinin para politikas: vasitastyla nominal “dig para”
miktarim kontrol edebildigi varsayilmaktadir. Omegin, merkez bankasimn
para arzim azaltmak istemesi halinde, agik piyasa satiglar1 yoluyla bankacilik
sistemindeki rezervleri ¢ekerek faiz oranlarim artirmasi ve bunun da toplam
talebi bastirmasi1 beklenmektedir. Oysa para politikasi, bankacilik
sistemindeki rezervler ve faiz oranlan yoluyla banka kredisi arzim ve
dolayisiyla bankacilik sektorii bilangosunun aktif tarafini da etkilemektedir.
Bankalar, aqik piyasa satigindan sonra rezervlerindeki azalmayr menkul
kiymet portfdylerini ayarlayarak ya da mevduat sertifikasi gibi rezerv
tutmayi gerektirmeyen yiikiimliiliikler ihrag ederek telafi edebilir; aksi halde,
verdikleri 6diing miktarimi azaltmak zorunda kalabilirler (Walsh, 2001: 286).
Buna gore banka o&diingleri kanalimin ¢ahsmasi icin iki 6nkosul
gerekmektedir. Birincisi, bankalar agisindan mevduat disi  fonlarin
mevduatin tam ikamesi olmamasi ve ikincisi de, hem bankalar hem de
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bankalardan odiing alanlar agisindan banka kredisine yakin ikamelerin
bulunmamasidir (Haan, 2003: 294).

Banka 6diingleri kanali, faiz oran1 kanalindan ayr bir aktarma meka-
nizmasi degildir. Bu hususu, banka &diingleri kanalimin igleyisinin &nko-
sullari da gdstermektedir. Birinci onkosul, para goriisiinde parammn “6zel”
olmas1 varsayimiyla ifade edilmistir. Ama, 6nemli olan ikinci 6nkosulun
gerceklesmesidir. Bazi 6diing alicilar (6zellikle kiigiik firmalar ve tiiketiciler)
bankalara bagimli olmali ve bankalar, kredileri portféylerindeki menkul
kiymetlerin eksik ikameleri olarak gérmelidir. Para politikas: toplam talebi
ancak bu sayede, sadece faiz oranlart yoluyla degil, banka kredisi arzi
yoluyla da etkileyebilmektedir (Brissimis ve Magginas, 2005: 881-2).
Merkez bankasi daraltici bir politika izledigi zaman banka mevduati
azalacak ve kredi arzi, toplam talep lizerinde faiz oranlarindaki artisin
yarattig) etkiyi tamamlayacak sekilde diisecektir. Banka ddiingleri kanalimn
varligi, kredi arzi lizerindeki bu etkinin kredi talebi daralmasindan yani,
kredi talebinin yiiksek faiz oranlarina ve bunun sonucunda tretimdeki
diisiislere bagh olarak azalmasindan ayrilmasim zorunlu kilmaktadir.

3.1. Bernanke ve Blinder Modeli

Ben S. Bermanke ve Alan S. Blinder, banka &diingleri kanahnin
isleyigini agiklayan ilk modeli gelistirmislerdir. Modelin kurulus amaci, para
politikasinin toplam talebi ilave bir kanal yoluyla nasil etkiledigini gds-
termektir. Model, geleneksel IS-LM modelinin genisletilmis bir bigimidir.
Bernanke ve Blinder’e gore IS-LM modeli, toplam talebin standart modeli
olarak banka varliklarina ve banka borglarina esit muamele yapmamakta;
bankanin borcu olan mevduata (paraya) toplam talebin belirlenmesinde 6zel
bir rol vermektedir (Bernanke ve Blinder, 1988: 435). Ayrica IS-LM modeli,
banka ddiinglerini “tahvil piyasasinda” diger borg enstriimanlariyla birlikte
ele almakta ve bir anlamda onlari Onemsizlestirmektedir. Bernanke ve
Blinder, IS-LM modelinin bu 6zelliginin Walras Yasasi’mi ihlal eden bir
dengesizlik oldugunu belirtmislerdir. Bernanke ve Blinder’e gore toplam
talebin belirlenmesinde banka 6diinglerinin de rolii olmalidur.

Bernanke ve Blinder, bu noktadan hareketle toplam talebin
belirlenmesinde hem paraya hem de “kredilere” (banka &diinglerine) rol
veren bir model kurmuslardir. Bernanke ve Blinder modelinin en &nemli
ozelligi, sadece paraya dayali olan standart modelden daha genis bir varlik
ikamesine izin vermesidir. Para ve tahvil, standart modelde gériinen ve
birbirlerinin eksik ikamesi olan iki finansal varliktir. Bernanke ve Blinder
standart modele l¢lincll bir varligi, banka Gdiinglerini, ekleyerek IS-LM
modelinin genisletilmis big¢imine ulasmislar ve banka Odinglerinin de diger
iki finansal varlikla eksik ikame halinde oldugunu kabul etmislerdir. Bu
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onemli bir varsayim olup, bankalann kredi piyasalarindaki 6zel konumlarim
vurgulamak amaciyla yapilmastir.

Bernanke ve Blinder modelinde IS-LM modelinin aksine ii¢ piyasa
bulunmaktadir. Bunlar; para, kredi ve mal piyasalaridir. Model, {i¢ finansal
varlikla (para, tahvil ve kredilerle) bu piyasalarin nasil dengeye geldigini
gostermektedir. Bemnanke ve Blinder modeli, IS-LM modelinin tahviller ve
krediler arasindaki tam ikame edilebilirlik varsayimini terk etmistir. Ayrica,
kredi tayinlamasimin olmadig varsayilmistir. Bernanke ve Blinder modeli,
IS-LM modelinin genisletilmis bir bigimi oldugu i¢in kisa dénemde fiyat
seviyesini sabit kabul etmekte ve ekonominin sadece talep yOniinii ele
almaktadir. Dolayisiyla, bu model de IS-LM modeli gibi ekonominin arz
cephesini ihmal etmektedir.

Modelde banka ddiingleri kanalimin tanitimina, IS-LM modeline bir
bankacilik sektorii eklenerek baslanmaktadir. Bankalann varlik olarak tahvil
B®, kredi L* ve rezerv R tuttuklari ve borglarimin da mevduattan D olustugu
varsayillmaktadir (Bernanke ve Blinder, 1988: 435). Buna gore sermayesi
ihmal edilen herhangi bir banka igin basitlestirilmis bilango denklemi
asagidaki gibi yazilmaktadir:

B*+L*+R=D (1)

Ayrica, bankalarin sadece yasal nedenlerle rezerv tuttuklari R? ve zorunlu
karsilik oraninin t oldu@u kabul edilerek,

R=R%=1D (2)
“denklemine ulasilmakta ve denklem (1) tekrar sdyle yazilmaktadir:

B’ +L°+1D=D

B*+L°=(1 —-1)D (3)
Boylece, bankalarin kredi ve tahvil seklindeki varliklarinin toplami (1-1)
D’ye esit olmaktadir.

Modelde, hem &diing verenlerin hem de ddiing alanlarin tahviller ve
krediler arasinda bu enstriimanlarin faiz oranlarma gére segim yaptiklan
varsayllmaktadir (Bernanke ve Blinder, 1988: 435). Diger bir ifadeyle,
modelde krediler ve tahviller hem bankalar hem de firmalar agisindan

birbirlerinin eksik ikameleri olmaktadir. p kredilerin faiz oram ve i
tahvillerin faiz orani olmak iizere, kredi talebi fonksiyonu L modelde syle

verilmektedir:

L'=L(p,i,y") )
Kredi talebinin, kredilerin faiz orantyla negatif p’, tahvillerin faiz oramyla i’
ve gelir seviyesiyle pozitif y* bir iliski i¢inde oldugu kabul edilmektedir.
Gelir seviyesi y, kredi talebi fonksiyonundaki sinir degisken olup, talep
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edilebilecek maksimum kredi miktarim gostermektedir. Kredi talebi
fonksiyonuna gelir seviyesinin alinmasimin sebebi, islem amagl kredi
talebiyle agiklanmaktadir. Bu talebin, firmalarin ¢alisma sermayesi ve
hanehalkinin likidite ihtiyaglarindan kaynaklandig belirtilmektedir.

Model, kredi arz1 L® fonksiyonunu ise soyle tanimlamaktadir:
L= (', 1) (1-9D 5)
Buna gore kredi arzinin, tahvillerin faiz oramyla negatif 1, kredilerin faiz
orantyla pozitif p” bir iliski icinde oldugu ve (1 — t)D’ye bagli oldugu kabul
edilmistir. Mevduat ise kredi arz1 fonksiyonundaki sinir degisken olup, arz
edilebilecek maksimum kredi miktarimi géstermektedir.

Denklemler (4) ve (5) bir araya getirilerek, kredi piyasasi denge
kosuluna ulasilmaktadar;

Ld = LS
L(p,i,y)=A(p",1)(1-7)D 6)
Bernanke ve Blinder modeli, {i¢ temel iliski iizerine kurulmustur

(Bermanke ve Blinder, 1988: 436). Bunlardan birincisi, LM iliskisi olup,
standart modeldeki gibi para piyasasini tarif etmektedir. Mevduat (para) arzi
D°, banka rezervleri ¢arp1 para ¢arpam (1/ 1) olarak tanimlanms ve nakit
ihmal edilmigtir:

D*=R (1/1) (7)

Mevduat (para) talebinin D ise islem amagl para talebinden kaynaklandift
varsaylmustir. Buna gore DY, bankalarda islem amaciyla mevduat (vadesiz

mevduat) tutmanin alternatif maliyeti olan tahvil faizinin ve gelirin bir
fonksiyonu olmustur:

D‘=D@,y") 8)

Ayr1c_:a,' topl_am §e.rvetin sabit oldugu varsayilnis ve toplam servet, para
talgb_mm bellrleyl_cﬂeri arasmna katilmamustir. Denklemler (7) ve (8) bir araya
getirilerek, para piyasasi denge kosuluna ulagilmistir:

D!=Dp’
D@, y) =R (1/7) ©)
. Tinei iligki IS iliskisi olup, standart modeldeki gibi mal piyasasin
tarif etmektedir. Uretimin talep tarafindan belirlendigi ve toplam talebin hem

tahvil fa@Z orani hem de kr_edi faiz orani ile negatif bir iliski icinde oldugu
kabul edilmektedir. Buna gére IS denklemi asagidaki gibi yazilmaktadir:

Y=X({@,p) (10)
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Ugiincii iliski ise CC iliskisidir. Bu iliski, para piyasasi ve kredi
piyasasi denge kosullarim veren denklemler, mal piyasasi1 denge kosulunu
veren IS denklemiyle birlestirilerek elde edilmekte ve “mallar ve kredi”
iligkisi adim almaktadir. Bu amagla 6nce para piyasasi denge kosulunu veren
(9) numarali denklemdeki R (1/ t) ifadesi kredi piyasasi1 denge kosulunu
veren (6) numarali denklemin sag tarafindaki D yerine vazilarak kredi faiz
oram i¢in ¢6zlim yapilmakta;

p=0@.y,R) (an

ve sonra (11) numarali denklem IS iligkisini veren (10) numarali denklemde
yerine konulmaktadir:

Y= Y. p) = Y L 00, v, RO (12)

CC egrisi de, IS egrisi gibi negatif egimlidir. Ancak, bu egrinin IS egrisinden
farki, para politikas1 degisikliklerine ve kredi piyasasi soklarina duyarh
olmasidir. Bu durumda, para politikas: degisikliklerinin hem LM iligkisini
hem de CC iliskisini etkilemesi soz konusudur. Séyle ki, LM egrisini
LMy’dan LM,’e sola yukan dogru kaydiran bir parasal sok, kredi faiz
oranindaki artisa bagh olarak CC egrisini de CCy’dan CC,’e sola igeri dogru
kaydiracaktir (Sekil 1). Boylece iiretim, baslangictaki y, denge seviyesinin
cok altinda vy, seviyesinde ger¢eklesmis ve para politikasindaki
degisikliklerin tiretim tizerindeki etkisi sadece faiz orami kanalimn isledigi
standart modelle karsilastirildiginda daha fazla artmuis olacaktir.

A
i CCo
CC, LM,
\ o
i ¥
»
Yi Yo ¥

Sekil 1. Bernanke ve Blinder modelinde negatif bir parasal sokun etkileri
Kaynak: (Trautwein, 2000: 161).
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Bernanke ve Blinder modeline gore, banka 6diingleri kanalimn etkin
bir sekilde galismasi igin asagidaki kosullar saglanmasi gerekmektedir:

(1) Kredi arzi, para politikas1 degisikliklerine duyarli olmalidir
[denklem (5)].

(2) Firmalarin ve hanehalkimin harcamalar, kredi temin edilebi-
lirligine bagh olmalidir [denklemler (4) ve (10)]. Bu kosul; ddiing alanlarin
reel harcamalanni, kredi temin edilebilirligindeki bir azalmadan tam olarak
tecrit edememeleri anlamina gelmektedir. Yani, krediler diger finansman
kaynaklarinin eksik ikameleri olmalidar.

(3) Bankalar, o6diing arzlanm para politikasinin rezervlerinde
yarattif1 bir degigiklikten tam olarak tecrit edememelidir [denklemler (5) ve

(11)]. Diger bir ifadeyle, bankalarin portfoylerinde kredilerin tam ikameleri
olan varhiklar bulunmamalidir.

Ote yandan, Bernanke ve Blinder modeline gére banka 6diingleri
kanalimn ¢alismadig: iki durum vardir. Bernanke ve Blinder, bu durumlarin
parasal aktarimda sadece para goriisiiniin gegerli olmasi halinde ortaya
¢ikabileceklerini ifade etmislerdir (Bernanke ve Blinder, 1988: 436). Bunlar-
dan birincisi, kredi arzimin kredi faiz oranmna gore elastikliinin sonsuz
olmasi yani, bankalarin bilangolarindaki kredileri ve tahvilleri birbirlerinin
tam ikameleri olarak gérmeleri durumudur. Bu durumda, para goriisiindeki
ikinci 6rtiilis varsayim gegerli olmaktadir. Daha agik bir ifadeyle, Fama’nin
(1980) finansal sistemin sadece bir ortii oldugu iddias1 dogrultusunda,
bankalarin bir sirketin agik piyasada ihrag ettigi tahvili satin almalan veya o
sirkete kredi vermeleri arasinda herhangi bir fark yoktur. Ikinci durum ise,
kredi talebinin kredi faiz oranina gére tam elastik olmasi ve mal talebinin
kredi faiz oranindaki degisikliklere duyarsiz olmasidir. Bu durumun gergek-
legmesini saglayan kogullar, 6diinc alanlar agisindan para goriistinde ortiili
o-lar_alf yer alan ilk varsayimin (Modigliani-Miller’in finansal yapmmn ilgi-
sizligi dnermesinin) gegerli oldugunu géstermektedir. Firmalar, finansman
kaynaklar1 konusunda tamamen kayitsiz kalmakta yani, i¢ fonlarla dis
fonlanin maliyetleri arasinda bir fark gérmemektedir. Modele gore bu iki
durumun gegerli olmasi halinde, kredi arz ve talebinin, tahvil arz ve talebin-
den bagimsiz bir sekilde tanimlanmas; miimkiin degildir. Bu durumlarda, CC

egrisi IS egrisi haline gelmekte ve kredi piyasasi, IS-LM analizi icin onemini
kaybetmektedir. :

Sqn olgrgk, Bemanke ve Blinder modeli baglaminda banka 6diingleri
kanalimin isleyisinin daha iyi anlasilabilmesi i¢in iki hususun altin cizmekte
yarar vardir. Bunlardan birincisi, Bernanke ve Blinder modelinin kredi
tayinlamasini ihmal ctmesiyle ilgilidir. Oysa banka ddiingleri kanali, parasal
aktannmda kredi kanalimin rolii konusundaki tartismalarin ¢ogunda, kredi
tayinlamasiyla 6zdes kabul edilmektedir. Bernanke’ye gére bu olgunun kredi
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goriistiyle tutarsiz hi¢bir yonii bulunmamaktadir (Bernanke, 1993: 56). Hatta
bu olgu, ampirik bakimdan kredi faizlerinin yapiskanlifini aciklamada
yararli olabilmektedir. Burada belirtilmesi gereken husus, kredi taymlama-
sinin, kredi kanalimin ortaya cikmasi igin yeterli ama, gerekli bir kosul
olmadigidir (Walsh, 2001: 288). Teoride, kredi kanalinin varlig: i¢in gerekli
olan kosul, &diing alanlar agisindan banka ddiinglerinin ve diger kredi
tirlerinin birbirlerinin eksik ikameleri olmalandir [(2).kosul].

Ikinci husus, Bernanke ve Blinder modelinde kredi faiz oranlarinin
oynadifn rolle ilgilidir. Bu modelde, kredi faiz oram tahvil faiz oraniyla
birlikte kredi arz ve talebinin ve toplam talebin bir belirleyicisi olarak yer
almaktadir. O halde, kredi kanalinin isleyisini kredi faiz oranlarina veya faiz
oram farklarina bakarak da izlemek miimkiindiir. Yani, kredi kanalinin
isleyisini sadece para arzi, banka Odiingleri arzi, finansman bonosu ihraci
gibi finansal piyasa biiyiikliiklerine bakarak izlemek yeterli olmayabilir.
Eger kredi goriisii dogruysa ve parasal bir daralmanin ekonomi tizerindeki
etkisi banka o&diinglerinin azalmasi yoluyla gergeklesiyorsa, siki para
politikas1 uygulanan dénemlerde, kredi faiz oranlannin agik piyasa faiz
oranlarina gore yikselmesi gerekmektedir (Bernanke, 1993: 58). Bernanke
ve Blinder modeli, sik1 para politikasi uygulanan dénemlerde kredi faiz oram
ve tahvil faiz oram arasimndaki farkin (p — i) agildigini ima etmektedir. Bu
husus, kredi kanali teorisinde yan bir argliman olarak yer almalidir.

3.2. Ampirik Cahsmalar

Kredi kanali literatirliniin ampirik boyutunu olusturan g¢aligmalar
genelde iki soruya yanit aramuslardir. Birincisi, kredi piyasas1 aksakliklarinin
parasal aktarim siireci tizerinde etkili olup olmadiklan sorusu; ikincisi de, bu
aksakliklarin bagimsiz bir iktisadi sok kaynag olarak kabul edilip
edilemeyecekleri sorusudur (Walsh, 2001: 313-4),

Birinci soruya yanit arayan g¢aligmalar, kriz dis1 normal konjonktiir
evreleri icin, kredilerin parasal aktarimdaki roliinii belirlemeye yonelik
olmuslar ve hemen hepsi teshis sorunuyla kargilagmiglardir. Teshis sorunu-
nun temelinde, makro degiskenlerin iki goriste de benzer davrams
sergilemeleri yatmakta ve bu durum, zaman serisi analizlerine dayanarak
para goriisiiniin ve kredi goriisiiniin birbirinden ayrilmasim zorlastirmak-
tadir. Kredi miktarindaki degismeler, parasal daralmaya bagli olarak kredi
talebindeki azalmadan kaynaklaniyorsa para gorisii; kredi arzindaki
azalmadan kaynaklaniyorsa kredi goriisii gegerli olmaktadir (Oliner ve
Rudenbusch, 1995: 3-4).

Birinci soruya yanit arayan calismalani dort grupta incelemek
miimkiindiir. Ilk grupta, Bernanke ve Blinder’in (1992) para politikasi ve
banka odiingleri arasindaki zamanlama iligkisini sorgulayan ¢alismalari yer
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almaktadir. Bernanke ve Blinder, 1980 o6ncesi donemde ABD Merkez
Bankasi’nin (Federal Reserve Board: FED) gecelik faiz oranlanm yiikselt-
mesini izleyen alti-dokuz ay i¢inde, bankalarin menkul kiymet portfoylerini
yeniden diizenlemeye bagladiklarmmi ve &diing vermeyi biiyiik Olclide
azalttiklarin1 bulmuslar ve banka odiinglerindeki azalmanin issizlik oranini
artirdigim tespit etmislerdir. Ayrica, banka 6dinglerinin parasal daralmaya
yavas tepki vermelerini, bankalarin kredi portfoylerini hizla ayarlamalarinin
zor olmasina baglamislar; calismalarindaki teknik sorunu ise paradan
kredilere ve kredilerden de iiretime dogru benzer bir zamanlama kalibinin,
para goriisiinde de ortaya ¢ikabilmesi olarak ifade etmiglerdir.

Ikinci grupta, banka o6diingleri kanalimun parasal aktarimda énemli
bir rol oynamadigini gosteren ¢alismalar vardir. Bu calismalar; King (1986),
Romer ve Romer (1990) ve Ramey (1993) yapmuslardir. King (1986),
Granger . nedensellik testlerini  ve vektér otoregresyon (Vector
Autoregression: VAR) teknigini kullanarak, parasal biiyiikliiklerin gelecek-
teki iiretimi banka Odiinglerine gére daha iyi tahmin ettiklerini bulmustur.
Romer ve Romer (1990), daraltici para politikast uygulanan dénemlerde
kredi goriigiine destek veren herhangi bir kanit bulamadiklarini belirtmis-
lerdir. Romer ve Romer’in hem klasik en kiigiik kareler metodu hem de iki
asamali en kiiglik kareler metodu ile elde ettikleri regresyon sonuglari, para-
tretim iligkisinde Onemli gecikmeler oldugunu gostermistir. Romer ve
Romer bu sonuglar, aktarma mekanizmasinda para i¢in bagimsiz bir roliin
desteklenmesi olarak yorumlamislardir. Ote yandan, kredi-tiretim iliskisinde
oénemli gecikmelerin olmamasim ve iki regresyon teknigi ile elde edilen
tahminler arasinda fazla bir fark bulunmamasimi da, aktarma mekaniz-
masinda kredilere bagimsiz bir rol verilemeyecegi seklinde yorumla-
miglardir. Ramey (1993) ise kredi kanalimin isleyisine en sert elestiriyi
yoneltmistir. Ramey, Romer ve Romer’in yaklasimini bir es biitiinlesme
(cointegration) analizi kullanarak gelistirmis ve endiistriyel liretimin politika
sokuna tepkisini tahmin etmistir. Caliymada, politika sokunu temsilen
gecelik - faiz oranlarindaki ve bir tir sozel indeks olan Boschen-Mills
gostergesindeki'' degismeler kullamlnus ve fi¢ kredi degiskeninin davramist
incelenmistir. Birgok durumda, kredi degiskenlerinin para politikasi
soklarinin {iretim {izerine aktariminda énemsiz bir rol oynadiklar ortaya
¢tkmugtir. Ramey bu kanitlara dayanarak, para kanalinin esas itibariyle kredi
kanalindan ¢ok daha 6nemli oldugu sonucuna ulasmstir.

Bu calismalarin ortak 6zelligi, gegmis verilerle yapilan zaman serisi
analizlerinde, parasal buytkliklerin reel iktisadi faaliyeti kredi degis-
kenlerine gére ¢ok daha iyi tahmin ettiklerini géstermeleridir. Ancak, kredi
goriglinii savanan iktisatgilar bu konuya ihtiyatla yaklasmuslardir. Ciinki, bu

""" Boschen-Mills gistergesi hakkinda ayrintily bilgi igin bkz. (Walsh, 2001: 35-7).
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iktisatgilara gore gecmise ait verilerle galismak gelecege ait verilerle
calismaktan daha kolaydir ve gelecekte hangi finansal/parasal gdstergenin
onem kazanacagim bilmek zordur (Bernanke, 1993: 59-60). Burada sorun,
kredi kanal1 teorisinin ampirik ¢aliymalardan zamanlama kaliplan gikarmak
lizere yeterince gelismemis olmasidir (Walsh, 2001: 315-6). Bu husus,
ileriye doniik beklentiler dikkate ahindiginda 6zellikle dogru olmaktadir.
Gelecekteki tretim beklentileri, kredi-iiretim iligkisini degistirecek sekilde
firmalarin envanterlerini ve bankalarin kredi portfoylerini yeniden ayarla-
malarina neden olabilir. Bu da, kisa dénemde para-kredi-tiretim iligkilerinin
zamanlama kaliplarini yorumlamay: gii¢lestirir.

Bu c¢aligsmalarin banka Odiingleri kanalim  olumsuz yoénde
degerlendirmeleri, teshis sorunuyla da ilgilidir. Daraltici para politikasi, hem
banka borglarinda hem de banka varliklarinda azalmaya yol agacaktir. Boyle
bir durumda, bankacilik sektéri bilangosunun iki tarafindaki azalmadan
kaynaklanan tretim disiislerini sadece para kanalina veya kredi kanalina ya
da her ikisine birden baglamak zorlasacaktir. Teshis sorununu ¢dzmenin
yolu, banka disi alternatif kredi tiirlerine bakmaktir. Banka d&dingleri
kanalina gore parasal daralmadan sonra kredi miktarindaki diistisiin nedeni
kredi arzindaki azalmadir. Ciinkii, daraltici para politikas1 banka Odiingleri
arzin1 azaltmada ayrn bir etkiye sahiptir. Banka ddiinglerinin daha az temin
edilebilmesi, firmalarn ve tiiketicileri diger kredi kaynaklarina yoneltecektir.
Bu durumda, banka disi1 altemnatif kredi kaynaklarinin talebi artacak ve
ekonomi genelinde kredilerin kompozisyonu degisecektir. Para goriisiinde
ise daraltici politikadan sonra kredi miktarindaki diislisiin nedeni kredi
talebindeki azalmadir. Ciinkii, parasal daralma toplam talebi ve toplam kredi
talebini azaltacak sekilde faiz oranlarin yiikseltmektedir. Bu gériiste, parasal
daralmadan sonra mevcut tiim kredi tiirlerinin talebi azalacaktir (Oliner ve
Rudenbusch, 1995: 4).

Ugiincii grupta, teshis sorununu ¢ozmek tizere banka dis alternatif
kredi tiirlerini inceleyen c¢alismalar bulunmaktadir. Bu ¢alismalarin bir
boliimii toplulastinilms verilerle ve bir bolimii de ayristinlmis verilerle
yapilmistir. Kashyap vd. (1993) ilk béliimdeki, Gertler ve Gilchrist (1993,
1994), Oliner ve Rudenbusch (1992) ve Kashyap vd. (1992) ikinci
béliimdeki ¢aligmalara 6rnek olarak verilebilir.

Kashyap vd. (1993), teshis sorununa kredilerin banka ve banka dis1
kaynaklar arasindaki kompozisyonunu arastirarak yer vermislerdir. Kashyap
vd., Romer ve Romer’in (1989) federal acik piyasa komitesi (Federal Open
Market Committee: FOMC) toplant1 tutanaklarindan belirledikleri daraltici
politikaya gegis tarihlerini kullannuslar ve banka disi finansman kaynag
olarak, ABD’de 1960’lardan beri énem kazanan finansman bonosu ihracini
incelemiglerdir. Finansman bonosu ihracinin genelde parasal daralma
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donemleri siiresince hizla genisledigini bulmuslar ve bu durumu, kredi
- goriigtini destekleyici bir gelisme olarak yorumlamislardir. Kashyap vd.’ne
gore sirketlerin finansman tercihleri, parasal daralmay: miiteakip banka
odiinglerinden uzaklasmaktadir. Fakat bu gecis, esas itibariyle banka
odiinglerindeki daralma nedeniyle degil, finansman bonosu ihracindaki
artistan dolay: ortaya ¢ikmaktadir.

Toplulastirilmis verilere dayal kanitlar, édiing alanlarin konjonktiire
kars1 duyarliliklarinda ve kullandiklar kredi tiirlerinde homojenlik olmadig
icin sorun yaratmislardir. Kiigilk firmalarin satislanmin biiyiik firmalarin
satiglara gore konjonktiirden daha fazla etkilenmesi ve kiigik firmalarin,
finansman bonosu piyasasina daha kolay erisebilen biiyiikk firmalara gore
banka 6diinglerine daha ¢ok bagimli olmalan séz konusudur. Gertler ve
Gilchrist (1993, 1994), Kashyap vd.’nin sonuglarini, kiigiik ve biiyiik imalat
firmalarmin davranislarim karsilastirmak suretiyle gelistirmislerdir. Gertler
ve Gilchrist, parasal daralma sonrasi finansman bonosu ihracindaki artisin
tamamen biiyiik firmalarin 6diinglerindeki artist yansittigini gostermislerdir.
Caligmanin  slirpriz  sonucu ise, biiyllkk firmalarin parasal daralma
donemlerinde banka Odiinglerini de artirmalanidir. Aksine, kii¢lik firmalarin
hem toplam ddiingleri hem de banka ddiingleri parasal daralmayr miiteakip
hizla azalmaktadir. Bu durum, politika degisimini izleyen iki yil boyunca
biiylik ve kiiglik firmalarin envanter yatirimlarinda ve satis biiylimelerinde
belirgin farklara yol agmaktadir.

Gertler ve Gilchrist’in siki para politikasindan magdur olan
firmalarin genelde kiiglik firmalar oldugu yoniindeki bulgular, baska
alismalarla da teyit edilmistir. Ornegin, kiigik ve biiyiik firmalarin
yatinmlarim karsilastiran Oliner ve Rudenbusch (1992), kiigiik firmalarin
sermaye yatinnmlarmin parasal daralmadan sonra daha hizhi bir sekilde
diistiigiinii bulmusglardir. Kashyap vd. (1992), bir grup halka agik sirketi
analiz etmisler ve dis finansman temini bakimindan bankalara bagiml olan
bu sirketlerin, 1981-1982 parasal daralma déneminde envanterlerini nispeten
daha hizli bir sekilde azalttiklarimi gdstermislerdir. Bunlar; tahvil
derecelendirmeleri olmayan ve ig likiditeleri diisiik olan sirketlerdir.

Gertler ve Gilchrist, kiigiik firmalarin genellikle biiyiik firmalara
gbre finansal agidan daha zayif olduklarma ve kredi maliyetlerinin bu
firmalar igin daha yiiksek olduguna dikkat gekmislerdir. Gertler ve Gilchrist,
bankalarin kiictik firmalarla yasamlarinin kisa olmasi nedeniyle uzun siireli
bir misteri iliskisine girmek ve béyle bir iliskiye yatinm yapmak isteme-
diklerini de belirtmislerdir.

Ote yandan, ayristirilmus verilere dayali olan ¢alismalar, daraltict bir
politikanin kiigiik ve biiylik firmalarin banka ve banka disi finansman
karmasi iizerinde 6nemli bir etkisinin olmadigin1 gdstermistir. Bu durum,
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banka Odiingleri kanali olmadan da sirketlerin finansman davramisimn
agiklanabilecegi seklinde yorumlanmustir.'

Buraya kadar incelenen ¢alismalar daha gok para arzi, kredi arz1 ve
finansman bonosu ihraci gibi finansal piyasa biiyiikliiklerine dayal olarak
yapilmislardir. Literatiirde, bu ¢alismalar1 tamamlayici mahiyette, finansal
piyasa fiyatlarina yani, faiz oranlarina veya faiz oranlan farklarina bakmak
seklinde bir strateji de gelismistir (Bernanke, 1993: 58-9). Ancak, bu
stratejinin alternatif hipotezlerin test edilmesi i¢in uygun olmadign goriil-
mistliir. Burada sorun, kredi s6zlesmesinde yazili faiz oranimn, kredilerin
gergek fiyatim1 yansitmamasidir. Kredilerin gergek fiyati ¢ok boyutlu olup,
vadeyi, teminat kosullarini ve soézlesmedeki diger hiikiimleri de igine
almaktadir. Ayrica, ortalama kredi faiz oram serilerinin kullamghligi da
tartismali bir konudur. Bu serilerin, bankalarnin iistlendikleri kredi risklerinin
zaman i¢inde sabit kalmamasi nedeniyle anlamh olmadiklar ifade edilmistir.
Sonugta, sadece kredi faiz oranlarina bakarak parasal aktarimda kredi
kanalinin varligini tespit etmenin dogru olmayacag: kanaatine ulagilmstir.

Dérdiincii grupta, bu noktadan hareketle yapilan galismalar vardir,
Bernanke (1990) ve Friedman ve Kuttner (1992) gibi baz1 makro iktisatcilar,
tamamlayici stratejinin bir uzantisi olarak kredi benzerlerinin faiz oranlariyla
hazine bonosu faiz oranlan arasindaki farklan arastirmislar ve bu farklarin,
iktisadi faaliyetin gidisati hakkinda ne ifade ettigini gdstermeye calig-
muslardir.

Bernanke (1990), finansman bonosu faiz oranlar1 ve hazine bonosu
faiz oranlar1 arasindaki farkin daraltici para politikasinin bir gostergesi
oldugunu 6nermistir. Bernanke’nin bu a¢iklamasi, kredi goriisiiyle tutarh
olup, Kashyap vd.’nin finansman bonosu ihraciyla ilgili bulgularim
tamamlamustir. Daraltic1 para politikasi, kredi gériisiinde oldugu gibi kredi
arzin1 azaltiyorsa, firmalar finansman bonosu piyasasina girmeye zorlama-
lidir. Finansman bonosu piyasasindaki arz baskisi, finansman bonolarinin
fiyatlarim diisiirmekte ve finansman bonosu faiz oranlarini hazine bonosu
faiz oranlarina gore yikseltmektedir. Boylece, faiz oranlar arasindaki fark
agilmaktadir. Bernanke, ayni hususun bankalar agisindan mevduat sertifikasi
faiz orani ve hazine bonosu faiz orami arasindaki fark igin de gegerli
oldugunu belirtmistir. Bu agiklama da kredi gériisiiyle tutarlidir. Eger parasal
daralma bankalann mevduat sertifikasi piyasasindan fon teminine zorluyorsa,
mevduat sertifikalarimin faiz oranlar1 da hazine bonosu faiz oranlarina gére
yiikselmelidir. Her haliikarda, faiz oranlar arasindaki farkin agilmasi, siki
para politikas1 uygulandifina ve bu da, iktisadi faaliyetin gerileyecegine

isaret etmektedir.

' Bu galigmalara 6rnek olarak Oliner ve Rudenbusch (1995, 1996) verilebilir.
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Friedman ve Kuttner (1992), bu konuda firma nakit akimlarinin
konjonktiire duyarli olduklari yoniinde alternatif bir hipotez ileri siirmis-
lerdir. Friedman ve Kuttner’a gore para politikasina veya bagka bir sebebe
bagli olarak nihai talepte disiis beklendiginde, firmalarin nakit akimlar
azalacak ve envanterleri artacaktir. Azalan nakit akimlan, istenmeyen
envanter birikimleriyle birlikte firmalar i¢in bir finansman agig1 yaratacaktir.
Bu finansman agiklari, firmalar1 finansman bonosu piyasasina girmeye
zorlayacak ve finansman bonosu faiz oranlariyla hazine bonosu faiz oranlan
arasindaki fark artacaktir. Friedman ve Kuttner, bu durumun, konjonktiiriin
tepe noktalarindan hemen 6nce veya bu noktalarda olustugunu belirtmisler-
ve dolayisiyla, finansman bonosu faiz oranlaryla hazine bonosu faiz oranlan
arasindaki farkin agilmasini, gelecekte olumsuz ekonomik kosullarin
habercisi olarak yorumlamislardir. Friedman ve Kuttner’in agiklamalarinin
genelde Kashyap vd.’nin finansman bonosu ihraci konusundaki kanitlariyla
tutarli olduklarim sdylemek miimkiindiir. Ote yandan, Friedman ve
Kuttner’in nakit akimi hipotezleri, hem para goriisinde hem de kredi
goriigiinde galisabildigi gerekgesiyle elestirilmistir.

Banka ddiingleri arzindaki hareketlerin tek bagina konjonktiire sebep
olabilecekleri diistincesi, makro iktisatgilart kredi arzi soklarimin ekonomi
lizerindeki etkilerini arastirmaya yoneltmistir. ABD ekonomisinin 1989-
1992 déneminde yasadigi deneyim de, bu iliskilerin arastinlmasinda etkili
olmustur. S6z konusu doénemde, FED’in faiz oranlanm yirmi kattan daha
fazla diisiirmesine ragmen toplam talep %2’den daha az artmus, yatinmlar ise
azalmistir. Banka ddiinglerindeki alisilmanug diistisler ve firmalann 6diing
alirken karsilastiklan giicliikler, 1990-1991 resesyonuna katkida bulunmada
kredi piyasalarimin bagimsiz bir rol oynadiklarina dair kanitlar olarak ileri
stiriilmiistiir. Banka 6diingleri kanalimin varligini tespite yonelik olarak ikinci
soruya yanit arayan ve kredi arzi soklarmin konjonktiir Gizerindeki etkisini

sorgulayan g¢alismalara, Bernanke ve Lown (1992) ile Walsh ve Wilcox
(1995) 6rnek verilmektedir.

Bernanke ve Lown (1992), ekonominin reel kesiminde bir problem
oldugu zaman bankalarin 6zel sektére alisilmigtan daha az kredi verdiklerini
belirtmigler ve konjonktiiriin bu asamasinda bankalann kredi tayinlamasina
gitmelerini normal kargilamislardir. Walsh ve Wilcox (1995) ise banka
odiing arzi soklarimin, bankalarin sermaye yeterlilik rasyolarindaki ve
zorunlu karsihik oranlarindaki degisikliklerle ve kredi kontrolleriyle iliskili
olduklanm gostermislerdir. Walsh ve Wilcox, kredi faiz orami soklarmin
ABD’deki konjonktiirde oOnemli bir rol oynadiklann yoniinde kamt
bulamamuslar, fakat bu soklarin 1990-91 resesyonundaki rollerinin alisil-
mugin diginda olduguna isaret etmislerdir.
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Kredi goériisii konusundaki ampirik cahismalarin ¢ogu ABD
ekonomisi i¢in yapilmustir. Son yillarda, Japonya, Avrupa iilkeleri ve Avrupa
Parasal Birligi ile ilgili calismalar da dikkat cekmektedir."” Ayrica, gelis-
mekte olan iilkelerde yasanan finansal krizlerden ve bankacilik krizlerinden
sonra bu iilkeler igin yapilan ¢ahsmalarda da artis vardi.'® Tiirkiye
ekonomisi iizerine yapilan ampirik ¢alismalar ise Ozatay vd. (1996), Giindiiz
(1999, 2001), Cavusoglu (2002), Cigek (2005) ve Ozgigek’tir (2006).

Ozatay vd. (1996), sanayi iiretimi ve kredi miktar1 arasindaki iliskiyi
indirgenmis formda bir tiretim denklemi kullanarak tahmin etmislerdir.
Calisma, t¢ aylik verilere dayanmakta ve 1987-1995 dénemini kapsa-
maktadir. Tahmin sonuglari; reel faiz oramindaki, reel konsolide biitge
harcamalarindaki ve reel kurdaki gelismelerin yani sira reel kredi
miktarindaki degismelerin de sanayi iiretiminde dalgalanmalara yol agtigim
gostermistir. Calismada, reel kredi miktarindaki degisikliklerin anlik
olmadig1, zamana yayildigi da bulunmustur.

Giindiiz (1999, 2001), 1986-1998 donemine ait aylik verileri kulla-
narak parasal aktarma mekanizmasinda banka 6diingleri kanalimin roliinii
analiz etmistir. Calisma, bir VAR modelinden elde edilen tahmin sonuglarma
dayanmakta ve teshis sorununun varligina ragmen banka 6diingleri kanalinin
isleyisine dair kanitlar sunmaktadir. Ampirik bulgular, parasal daralmadan
sonra bankalarin menkul kiymetlerinin ve kredilerinin ani olarak mevduatla-
rindan daha fazla azaldigim gostermistir. Kredilerle tiretim arasindaki etki-
tepki (impulse-response) iligkilerinin zamanlamasi ve varyans ayrigimi
sonuglan da, banka odiingleri kanali lehine gériinmiistiir. Bununla birlikte,
tahmin sonuglarimin geleneksel faiz oram kanaliyla ve déviz kuru kanaliyla
da tutarli oldugu belirtilmistir.

Cavusoglu (2002), 1988-1999 dénemi i¢in Tiirk bankacilik sistemin-
deki 58 mevduat bankasimn &ding verme davramglarini arastirmustir.
Calismada, Genellestirilmis Momentler Metodu ve dinamik panel verilere
dayali modeller kullanilmustir. Ancak, tahmin sonuglari banka ddingleri
kanalinin varhgini desteklememistir. Denklem tahminleri, modellerde para
politikas1 gdstergesi olarak kullamilan zorunlu karsilik oranlarindaki degisik-
likler ile kredi arzimn biiyiime oram arasinda 6nemli bir iligki olmadigin
ortaya koymustur. Ampirik bulgular, banka &diing verme davranigimn
bilangolarin saglamhig ve aktif portfGylerinin kalitesi gibi bankalara 6zgii

3 Bkz. Ogawa (2000), Nagahata ve Sekine (2005), Kakes ve Sturm (2002), Atanasova ve
Wilson (2004), Fountas ve Papagapitos (2001) ve Lensink ve Sterken (2002).

14 Bkz. Borensztein ve Lee (2002), Kim vd. (2002) ve Agénor vd. (2004). Alper ve Saglam
(2001), Civeir (2003) ve iscan (2003), bu konuda Tiirkiye ekonomisi iizerine yapilan

¢alismalardir.
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faktorler ile Hazine nin bankacilik sistemine sattig1 kamu menkul kiymetleri
tarafindan etkilendigini géstermistir.

Cigek (2005), VAR metodolojisini ve ti¢ aylik verileri kullanarak,
1995Q1-2003Q2 donemi igin Tirkiye’de parasal aktarma mekanizmasinin
isleyigini incelemistir. Geleneksel faiz oram kanali disinda ¢alismaya konu
olan ti¢ kanal daha vardir. Bunlar; banka kredisi kanali, déviz kuru kanali ve
varlik fiyatlan kanaldir. Sonuglar, iktisadi faaliyetteki dalgalanmalarin
yaklasik %25’nin faiz orami kanal aracilifiyla parasal faktorler tarafindan
belirlendigini ortaya koymustur. Diger {lic kanalin ise para politikasinin
iktisadi faaliyet {Uzerindeki etkinligini azaltirken, fiyatlar {izerindeki
etkinligini artirdiklan goriilmiistiir. Ampirik bulgular, banka kredilerindeki
degisimin ¢ok kii¢iik bir kisminin (%0.45) faiz oranlarindan kaynaklandigini
ve reel lretimdeki degisimin diisiik bir oranimn (%5) banka kredileriyle
acgiklanabildigini gOstermistir.  Bu bulgulara dayanilarak, bankalarin
Tiirkiye’de iktisadi faaliyetin finansmam agisindan 6nemli bir rollerinin
olmadig neticesine ulagilmus ve faiz orami kanalimn en iyi ¢aligan kanal
olarak goriilmesi gerektigi belirtilmistir.

Ozgicek (2006), Granger nedensellik testini, vektor hata diizeltme
modelini (Vector error correction model: VECM) ve VAR analizini
kullanarak 1982 sonrasi donemde kredi kanalinin etkisini arastirmistir.
Calismada, para politikasinin ¢ok kisa siireligine kredi arzim etkileyebildigi
ve nedenselligin yOniiniin tiretimden krediye dogru oldugu bulunmus; ve
dolayisiyla, kredi miktarindaki hareketlerin kredi talebindeki degismelerden
kaynaklandig1r sonucuna ulasilmistir. Kredi miktarinin iktisadi faaliyeti
olumlu ya da olumsuz yonde etkiledigine dair bir kanita rastlanmamustir.

4. TURKIYE EKONOMISINDE BANKA ODUNCLERI
KANALI: 1986-2000

Tirkiye, 1980 yapisal reform programiyla disa doniik, piyasa odakl
ve acik bir ekonomik sisteme gegmistir. Finansal liberallesme siireci de, bu
programin bir uzantis1 olmustur (Yeldan, 2001: 129). Bu siiregte bir dizi
ekonomik, yasal ve kurumsal reform yapilmigtir. Faiz oranlari {izerindeki
devlet denetimi kaldirilmis, Sermaye Piyasasi Kanunu ile yeni bir Bankalar
Kanunu ¢ikarilmis ve Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) olusturulmus, doviz
alim-satimi serbest birakilmis, Hazine tarafindan Devlet I¢ Borclanma
Senetleri (DIBS) ihaleleri baslatilmis, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) tekrar faaliyete gegirilmis, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) biinyesinde Bankalararasi Para Piyasas1 ile Doviz ve Efektif
Piyasalan kurulmus ve Merkez Bankas: agik piyasa islemlerine baglamustr.
En ¢nemli reform ise, Agustos 1989°da alinan 32 saylli “konvertibiliteye
gecis” karariyla, uluslararasi sermaye hareketlerinin iilkeye giris ve cikisi
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oniindeki tiim engellerin kaldinlmas: olmustur. Ayrica, finansal varliklar
¢esitlenmis, yeni finansal aracilar ortaya ¢ikmus ve finansal piyasalardaki
deregiilasyon gabalar1 iz kazanmistir. Kisaca, 1980 sonras: dénem, Tiirkiye
ekonomisinde para politikas1 uygulamasi ve finansal sektériin yeniden
yapilandirilmas: agisindan 6nemli geligmelerin yasandigi bir dénem olmus
ve bu gelismeler, banka 6diingleri kanalinin isleyisini etkilemistir.

4.1. Para Politikasi ve Banka Odiin¢leri Kanah

Para politikas1 uygulamasi agisindan banka Gdingleri kanalinin
isleyisi tizerinde etkili olan gelismelere ge¢meden 6nce, 1986-2000 déne-
minde Merkez Bankasi’nin izledigi para politikas1 hakkinda bilgi vermekte
yarar vardir. Merkez bankasi bu donemde, para programlari hazirlamis,
parasal hedefler belirlemis ve bazi yillarda bu hedefleri kamuoyuna
duyurarak, enflasyonla miicadeleyi para politikasi amaglar1 arasina almistir.
Ancak, para politikasinin esas amaci finansal piyasalarda istikrar saglamak
olmus ve ¢ogu kez enflasyonla miicadelenin oniine gegmistir. Bunun sebebi
olarak da, para ikamesi (dolarizasyon) olgusu, yiiksek kamu agiklari ve
Ozellikle 1995°ten sonra artan siyasal istikrasizlik gosterilmistir (TCMB,
2002: 35). 1989’da sermaye hareketlerinin liberallestirilmesi, hem para
politikasinin uygulandigi ortamu 6énemli Olclide degistirmis hem de ekono-
miyi giichi ve kisa vadeli sermaye akimlarina maruz birakmistir. Merkez
Bankasi bilangosundaki biiyiime, Tiirk Lirasi kalemlerdeki genislemeden
¢ok net dis varliklardaki artigsa bagh hale gelmeye baslamistir. Boylece para
politikas:1 asamali olarak etkinligini kaybetmis ve Merkez Bankasi’nin
parasal biiyiikliikler izerindeki kontrolii zayiflamustir.

Para politikasi, yiiksek reel faiz-diigiik kur veya asin degerli Tirk
Liras1 makasina dayali olarak yiiriitiilmiis ve kamu agiklarinin sicak para
girisleriyle finansmanina imkan veren bir mekanizma ortaya ¢ikmustir.
Merkez Bankasi, yiiksek enflasyon nedeniyle Tiirk Lirasi’'ndan kagisi
onlemek ve para ikamesi tehlikesine kargi Tiirk Lirasi’nin degerini korumak
istemistir. Bu politika, halihazirda yiliksek olan kamu agiklariyla birlikte ok
yiiksek reel faiz oranlarina yol agnustir (TCMB, 2002: 63). Kur politikasi ise
enflasyon oram kadar veya bu orandan daha az bir kur artisi seklinde
yiiriitiilmistiir (Keyder, 2002: 132). Merkez Bankasi, 1989-1994 déneminde,
sterilizasyon yapmadan d&viz kurunun belli bir seviyenin Ustiine gikmasim
engellemistir. 1995-1998 doneminde ise kur politikasi, reel doviz kurunun
istikrar1 esas alinarak yiiriitilmiis ve sterilizasyon miidahale araci olarak
secilmistir. Yiiksek reel faiz-diisiik kur veya asin degerli Tiirk Lirasi
makasina dayali para politikas1 ve bu yolla kamu agiklarmin finansmani, 5
Nisan Kararlart ve 1998 yilinda Uluslararasi Para Fonu (International
Monetary Fund: IMF) ile yapilan Yakin Izleme Anlagmasi (IMF Staff
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Monitored Program) gibi kismi istikrar politikasi uygulamalarina ragmen,
iktidardaki hiikiimetler i¢in ¢ekiciligini korumus ve iilkeye sicak para girigini
devam ettirmistir. Merkez Bankasi1 da, temel politika olarak finansal
piyasalarda istikrar saglamay1 ve Hazine’'nin borglanmasimi kolaylagtirmak
lizere piyasalar1 manipiile etmeyi stirdiirmiistiir.

Bozulan mali denge ve oOzellikle reel faizlerin yiikselmesi, 1999
yilinda kurulan koalisyon hitkkiimetini, i¢ borglarin ¢evrilebilirligi konusunda
endiselendirmis ve Aralik 1999°da IMF ile yeni bir stand-by anlagmasi
yapmaya gotiirmiistiir. Hikiimet, 2000 yili basinda IMF’le imzaladig: stand-
by anlagmasi geregi, {i¢ yillik bir dénemi kapsayan istikrar programim
uygulamaya koymustur. 2000 Yili Enflasyonu Diistirme Programi, déviz
kuruna dayali bir istikrar programidir. Programin amaci, yillik %60-70
seviyelerine ulagmis olan enflasyon oranini 2002 sonu itibariyle tek haneli
rakamlara indirmektir. Programun ti¢ 6nemli ayagindan birisi, sliriinen sabit
kur (crawling peg) uygulamasidir (Egilmez ve Kumcu, 2004: 391-2). Burada
amag, enflasyonist beklentilerin asagiya ‘¢ekilebilmesi icin, déviz kurunun
hedeflenen enflasyon oranina gore belirlenerek Onceden agiklanmasidir.
Yani, déviz kuru nominal ¢apa gérevi yaparak enflasyon beklentilerini
disiirecektir. Buna gore 1 dolar art1 0.77 euro’dan olusan bir para sepetinin
Tirk Lirasi degerindeki yilizde degisim bir bucuk yillik bir slire ig¢in
sabitlenmektedir. Siirlinen sabit kur uygulamasinin ikinci unsuru para
politikasiyla ilgilidir. Kur politikasimi desteklemek igin, Merkez Bankasi nin
likidite (para) yaratma mekanizmasi kati bir bigimde doviz girislerine
baglanmaktadir. Buna goére parasal tabandaki degismeler sadece Net Dis
Varliklar (NDV) kalemindeki degisikliklerle sirlandirilmistir. Merkez
Bankasi bilangosunun Net I¢ Varliklar (NIV) kalemi tizerine bir iist limit
konulmusg ve bu limit, programda performans kriteri olarak kabul edilmistir.
Burada amag, Merkez Bankasi’nin agik piyasa islemlerini kullanarak déviz
girislerinin  parasal taban iizerindeki etkilerini nétr hale getirmesini
onlemektir. Merkez Bankasi sterilizasyon yapmayacak ve yari para kurulu
gibi bir gorev ustlenecektir. Doviz girislerinin dogrudan parasal genislemeye
yol agmast ise faiz oranlanmi olumlu yonde etkileyecektir. Ayrica, bankacilik

sektdriintin likidite ihtiya¢larinin kargilanmasi igin zorunlu karsilik oranlar
dustiriilecektir.

1986-2000 doneminde, Merkez Bankas: nin izledigi para politikasini
ana hatlanyla verdikten sonra, para politikasi uygulamas: acisindan banka
odingleri kanahmnin isleyisi lizerinde etkili olan dort gelismeden séz etmek
muimkiindir. Bunlardan birincisi, 1986 yilinda uygulamaya konulan yeni
para politikasi rejimidir. Bu rejimle birlikte, para politikasinin yuritilme-
sinde dogrudan para politikas1 araglan yerine, dolayh para politikas: araglart
kullamlmaya baslanmistir. Yeni para politikas: rejiminin temel amaci,
bankacilik sistemindeki rezervlerin ayarlanmasi yoluyla para arzinin dene-
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timi olarak ifade edilmistir (TCMB, 2002: 15). Bu da, Bernanke ve Blinder
modeline gore banka 6diingleri kanalinin etkin ¢alisma kosullarindan biri
olan, kredi arzinin para politikas: degisikliklerine duyarl olmas1 kosulunun
ger¢eklesmesini saglamustir.

Ikincisi, i¢ bor¢lanma stratejisindeki degisikliktir. 1980°li yillann
ortasindan itibaren kamu agiklarinin Merkez Bankasi kaynaklariyla finans-
maninin para arzi ve dolayisiyla enflasyon iizerindeki olumsuz etkileri goz
Oniine alinarak, yurti¢i mali piyasalardan bor¢lanma yoluna gidilmistir. Bu
da, ticari bankalarin fonlarinin kamu kesimine aktanlarak 6zel kesime
verdikleri kredilerin azalmasina ve bilangolarinda kamu menkul kiymetle-
rinin payimin artmasina neden olmustur (Gur, 2003: 122).

Ugiineiisii, 5 Nisan Kararlar kapsanindaki 6nlemlerdir. Bunlardan
ilki, Merkez Bankasi’min Nisan 1994’te bankacilik sistemindeki tiim Tiirk
Lirasi ve doviz cinsi mevduati tam glivence kapsamina almasidir. Bu
uygulama, 2000 yili Haziran ayina kadar devam etmistir. Mevduata tam
giivence verilmesi sadece ahldki tehlike problemini artirmakla kalmamus,
ayni zamanda kiigiik bankalarin mevduat ¢ekebilmek i¢in devlet bankalariyla
faiz yarigina girmelerine ve yiiksek faizlerin cazibesine kapilan mudilerin de
bankalarimin  kontroliinii ihmal etmelerine neden olmustur. Boylece,
bankacilik sektoriinde, ¢ift tarafli olarak risklerin géz ardi edildigi bir ortam
dogmustur (Kazgan, 2005: 251). Ikincisi, Merkez Bankasi’ndan Hazine’ye
verilen kisa vadeli avans miktarinin kademeli olarak sinirlandiniimasidir."
Bu 6nlemi, i¢ borglanma stratejisindeki degisikligin devami olarak gérmek
mimkiindiir. Bu oOnlem ile, kamu agiklarimin finansmaninda Merkez
Bankasi’nin yiikii hafiflerken, bankalann yiikii agirlasmisgtir. Ucglinciisi,
hazine bonosu, devlet tahvili ve repo gelirlerine uygulanan vergi oraninin
sifira diisiiriilmesidir. Bu diizenlemenin amaci, yabanci para islemlerinin
maliyetlerini yiikseltmek yoluyla Tirk Lirasi’na olan talebi artirmak
olmustur. Dérdiinciisii de, Tiirk Lirasi’na olan talebi artirmak ve piyasalarda
giiveni tesis etmek maksadiyla bankalarin zorunlu karsilik ve disponibilite
oranlarinda degisiklik yapilmasidir. Buna gore bankalarin mevduatlari
oraninda ne kadar likit varlik tutmalari gerektigini gbsteren disponibilite
oram1 artinlmis ve likit varlik olarak tutulacak menkul krymetler iginde
hazine bonolarinin pay1 yikseltilmis; ayrica, mevduat zorunlu karsiliklan
diisiiriilmiis ve bu kargihiklarin diisiirildigli miktarda bankalarin hazine
bonosu almalan zorunlu hale getirilmigtir (Kumcu, 2004: 9). Bdéylece

'S Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan kullandig kisa vadeli avans miktari cari yilin biitce
6deneginin %15’ olarak belirlenmis ve bu uygulama 1994 krizine kadar devam etmistir.
1994 krizinden sonra ise bu oranin tedricen azaltilmas: hedeflenmigtir. Buna gére avans
limitinin 1995°te %12’ye, 1996’da %10’a, 1997"de %6’ya ve miiteakip yillarda %3’e
diisiiriilmesi planlanmistir. Bkz. (Keyder, 2002: 30-1; TCMB, 2002: 14).
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bankalarin portfoéylerinde daha fazla hazine bonosu tutmalarn saglanmis ve
esas itibariyle banka yiikiimliliiklerinin kontrolii i¢in kullanilan bu politika
araglari, biitge agiklarinin finansmanim kolaylastiracak sekilde kullanilmaya
baslanmistir. Ozetle; 5 Nisan Kararlari kapsamindaki onlemler, banka
ddingleri kanahmin isleyisi ag¢isindan olumsuz bir etki yaratmis ve banka
bilangolarinda menkul kiymetler lehine, krediler aleyhine bir durum ortaya
¢ikarmustir (Gir, 2003: 56-7).

Dordiincti  gelisme, hiikiimetin 2000 Yili Enflasyonu Diisiirme
Programi’ni1 uygulamadaki kararlihginin getirdigi olumlu beklentiler netice-
sinde, faiz oranlarinin hizla gerilemesi ve buna bagh olarak, iiretimin ve ig¢
talebin canlanmaya baslamasidir. Progranmun ilk dokuz aymi tamamladig
dénemde, bankalarin diisiik faizlerle verdikleri bireysel kredilerin destegiyle,
ertelenmis tiiketim ve yatinm talepleri 6ne ¢ekilmis ve tasarruflar tiiketime
kaymustir. Bu da, banka odiingleri kanalinin faiz oram kanalindan bagimsiz
bir aktarma mekanizmasi olmadigini gostermistir. Ote yandan, faiz
oranlarindaki hizli disiis, talep canli kaldign i¢in enflasyonla miicadelede
o6nemli sorunlar yaratmistir.

4.2. Bankacilik Sektorii ve Banka Odiingleri Kanah

Bankacilik sektorii, 1986-2000 doneminde de finansal sistemdeki
agirhigim korumustur. 1980°lerdeki tiim finansal liberallesme ¢abalarina
ragmen sermaye piyasalarinin gelisememis olmasi, bankacilik kesimi
agirhkli dolaylh finansman yonteminin devam etmesine neden olmustur.
Bankacilik sektoriiniin aktif bilyiikliigii, 2000 yil1 sonu itibariyle 155 milyar
dolara (gayri safi milli hasilamn [GSMH] %83'{ine) ulasmis ve toplam
mevduatin GSMH’ya oram1 %30.5ten %51.7’ye cikmustir (Tablo 1).
Mevduat bankalarinin kredi piyasasindaki aracilik fonksiyonlar: artmus;
kredi hacmi igindeki paylar, diger finansal aracilarin varhigina ragmen
%77.1’den %92.1’e yikselmistir (Tablo 1). Ancak, finansal reform siire-
cinden beklenenin aksine, mevduat bankalan kredilerinin GSMH’ya orani,
1986-2000 déneminde yilda ortalama %18.7 olmus ve sadece bazi yillarda
%20’y1 agmustir (Tablo 1). Bu da, finansal piyasalarda kamu menkul kiymet-

lerinin egemenligi nedeniyle reel sektdre ait kredi hacminin genisletile-
medigini gdstermistir.
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Tablo 1. Finansal Liberallesme ve Bankacilik Sektorii
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ootk | tupam | Newst | pantaan | b

biiyiikligi/GS "s:ew‘;':lu?‘;.(); kredileri/ kredi | o CoM | GSMH
MH (%) hacmi (%) %) (%)
1986 49.4 30.5 7.1 19.6 20.5
1987 55.1 31.9 79.6 21.4 23.0
1988 529 294 78.5 17.6 22.0
1989 459 26.8 83.8 15.9 18.2
1990 41.8 23.7 87.3 16.4 14.4
1991 454 260 776 16.0 15.4
1992 482 26.8 75.9 16.8 17.6
1993 51.4 262 754 17.1 17.9
1994 49.6 310 743 14.8 20.5
1995 50.3 324 82.7 17.1 17.3
1996 57.5 392 84.7 20.7 21.0
1997 60.0 40.7 91.0 24.6 212
1998 64.7 4238 94.4 20.8 217
1999 87.1 579 93.1 20.7 293
2000 83.0 51.7 92.1 21.0 289

Not: I¢ borg stoku, kisa vadeli avanslan ve konsolide borglan da kapsamaktadir.
Kaynak: Giir (2003), Hazine istatistikleri (2003) ve Yentiirk (2003).

Finansal liberallesmeden sonra bankacilik sektoriiniin bilangosunda
onemli yapisal degisiklikler meydana gelmis ve bu degisiklikler, banka
odiingleri kanalinin isleyisi tzerinde etkili olmustur. Kamu agiklarmn ig
borglanma yoluyla finansmani stratejisine gore yuriitiilen yuksek reel faiz-
diisiik kur politikasi, bankalarin aktif yapilarim degistirmistir. Bankalarin
menkul kiymet yatirimlarinin toplam aktiflerine orami artmis ve bankalar,
kredi vermekten vazgegip kamu menkul kiymetleri satin almaya yonel-
mislerdir (Tablo 2). Daha agik bir ifadeyle, bankalar yurtdisindan dovizle
borglanarak temin ettikleri fonlari, kamu menkul kiymetlerine yatirarak faiz-
kur arbitrajina dayali yiiksek kazang saglamaya calismuslardir (Keyder,
2002: 113). Bu da, hem bankacilik sektdriindeki agik pozisyonlarin
artmasina neden olmus hem de sektorii reel ekonomiye kaynak aktarmaktan

uzaklagtirmustir.
Ering Yeldan, 1990-1999 dénemi i¢in mevduat bankalariin toplam

kredilerindeki kiimiilatif reel artis oranim %75.5 ve yillik ortalama artis
hizim %6.4 olarak hesaplanustir (Yeldan, 2001: 148-9). Yeldanin analizine
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gore mevduat bankalarinin merkezi ydnetimden tahvil ve bono seklindeki
alacaklar reel olarak yaklagik bes kat artmis ve bu alacaklarin yilhik
ortalama artis iz %19.1 olmustur. Mevduat bankalarimn toplam aktifle-
rindeki reel artis hizi ise %13.4 olarak bulunmustur. Bu oran, s6z konusu
doénemde milli gelirin %3.9’luk biiylime hiziyla karsilastirildiginda, mevduat
bankalarinin toplam aktiflerindeki reel artismm ne kadar 6énemli oldugunu
gOstermistir. Ancak bu analizden, mevduat bankalarimin bilangolarindaki
biiyiimenin arkasinda bu bankalarin aktif yapilarinin kamu kagitlarina
kaymas1 oldugu sonucu ¢ikmustir. Bu hususu teyit eden diger iki gdsterge
Tablo 2’de verilmektedir. Bunlardan birincisi, Hazine i¢ bor¢lanmasinin
alacaklilara gore dagihmidir. Bu dagilim incelendiginde, bankalarin 1987-
2000 doneminde DIBS’nin tek alicisi haline geldikleri goriilmektedir.
Tasarruf sahipleri sadece 1993 ve 1994 yillarinda i¢ borglanma senetlerinin
anlamli bir alicis1 olabilmislerdir. Bu yillarin disinda ise bankalarin DIBS
ihraglan igindeki payr %85’in altina inmemistir. ikinci gdsterge, mevduat
bankalarinin elinde bulunan DIBS’nin kamu kesimi borglanma geregine
(KKBG) oramdir. Bu oran, dalgali bir seyir izlemekle birlikte 1986 yilinda
%78.9°dan 2000 yilinda %91.3’e gikmustir.

Tablo 2. Mevduat Bankalar: Bilancosunun Aktif Yapisiyla ilgili Oranlar

ic Mevduat Topl?m Yabanei para Yabanci para
bor¢lanmanin | bankalarinda | Krediler Menkul aktifler/vabanci likit
alicilan icinde ki fl0pllam degerler/toplam para p;lsiﬂer aktifler/yabanca
bankalarm DIBS/KKBG | aktifler aktifler (%) para pasifler
pay1 (%) (%) (%) i (%)
1986 - 789 45.0 10.5 -
1987 77.7 77.1 44.6 11.4 - -
1988 90.5 97.1 39.7 11.9 103.8 65.1
1989 90.2 84.7 40.2 11.9 105.3 53.1
1990 85.9 51.6 454 10.5 88.1 432
1991 928 442 423 12.1 90.0 450
1992 79.1 42.8 40.2 11.3 86.8 49.6
1993 77.8 36.5 39.9 10.9 84.6 51.6
1994 71.5 48.0 374 11.3 96.5 519
1995 81.6 63.5 40.8 104 90.6 448
1996 84.4 66.7 413 152 93.6 446
1997 89.5 793 44.1 12.0 89.6 41.0
1998 36.8 74.9 36.7 11.8 84.9 395
1999 85.3 86.1 283 17.0 79.4 40.0
2000 759 91.3 51,2 11.5 76.0 359

Kaynak: Giir (2003), Hazine istatistikleri (2003) ve Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB).
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Yiiksek faiz-disiik kur politikasi, bankacilik sektdriiniin asin risk
almasina yol agmistir. Bankalar bu nedenle, dovizde agik pozisyon vermek
pahasina likit kalmayi tercih etmisler ve sirketlere kredi vermek konusunda
isteksiz davranmuslardir. Mevduat bankalannin bilangolarinda toplam
kredilerin toplam aktiflere orani, 1986 yilinda %45°den 2000 yilinda
%31.2°ye dismistir (Tablo 2). 1999-2000 dénemi, buna bir istisna teskil
etmektedir. Bu donemde, mevduat bankalarmmin bilangolarimin aktifinde
kredilerin pay1 artarken, menkul kiymetlerin pay: azalmistir. Krediler iginde
ozellikle tiiketici kredilerinde hizli bir artig gézlenmistir. Bu da, 2000 yihi
basinda uygulamaya konulan istikrar program neticesinde KKBG’nin ve
DIBS hacminin azalmasi ve faiz oranlarindaki diisiise bagli olarak menkul
kiymetlerin bankalar agisindan cazibesini yitirmesi seklinde yorumlanmistir
(Gir, 2003: 76). Ne var ki, program gelecege iliskin kur hareketlerini
onceden belirlemis oldugundan, bankalar i¢in devaliiasyon riski ortadan
kalkmis ve agik pozisyonlar yiikselmistir (Egilmez ve Kumcu, 2004: 385).
2000 yili sonunda mevduat bankalarimin yabanci para yiikiimliliikleri ile
yabanci para varliklan arasindaki fark 17.6 milyar dolara ulasmis; yabanci
para aktiflerinin yabanci1 para pasiflerine oram1 %76 ve yabanci para likit
aktiflerinin yabanci para pasiflerine orani da %35.9 olmustur (Tablo 2). Ilk
oranin disiis seyri i¢inde olmasi, bankacilik sektoriiniin dovizde genisleyen
acik pozisyonlarina; ikinci oranin diislis seyri i¢inde olmas: ise bankacilik
sektoriintin spekiilatif ataklara ve para krizlerine hazir hale geldigine isaret
etmistir (Akgay, 2003: 178).

Bankacilik sektoriinii yiiksek getirili ve disiik riskli kamu menkul
kiymetlerine yatinm yapmaya tesvik eden bir unsur da, bu donemde para
otoritesinin i¢ bor¢lanmanin maliyetlerini yiikseltmemek amaciyla izledigi
rezerv uyumlastirma politikas1 olmugtur (Cavusoglu, 2002:12). 5 Nisan
Kararlan kapsamindaki bu politika degisikligiyle birlikte, bankacihk sektérii
spekiilatif finansman bigimlerine ydnelerek rantiye haline gelmistir.'® Bu
durumda, 6zel sektoriin kredi piyasasindan diglanmasimin piyasa kurallan
cercevesinde gerceklestigini soylemek zorlagmaktadir.

Teoride, banka odingleri kanalimin isleyis kosullarindan birisi,
bankalar agisindan kredilerin ve menkul kiymetlerin birbirlerinin tam
ikameleri olmamalar1 kosuludur. Finansal liberallesme sonrasinda bankacilik
sektorii bilangosunun aktif yapisindaki degisim, bu kosulun gergeklesme-
digini gdstermistir. Bankalar, kredileri kamu menkul kiymetleriyle ikame
etmislerdir. Bankacilik sektorii bilangosunun aktif yapisindaki degisimin

'® " Ancak, bunun tersini iddia eden cahsmalar da vardir. Bu ¢alismalarda, bankalarin menkul
kiymet portfoylerini emniyet stoklari olarak gordikleri ve daraltict soklar sirasinda
bunlan ¢ozerek krediler igin kaynak yaratma egiliminde olduklan belirtilmektedir. Bkz.
(Uygur, 1999; Cavusoglu, 2002; Sengonul ve Thorbecke, 2005; $engdniil, 2005).
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belirleyici unsurlart ise kamu agiklarinin degisen finansman bigimi ile para
otoritesinin buna uyum saglayan rezerv politikas: olmustur.

Bankacilik sektorii bilangosunun pasif tarafina bakildiginda, mev-
duatin yiiksek maliyetine ragmen en 6nemli fon kaynag: oldugu goriilmek-
tedir. 1986-2000 doneminde, mevduatin bankalarin fon kaynaklan igindeki
pay1 yilda ortalama %60 civarinda olmustur (Tablo 3). Bu hususu, finansal
liberallesme siirecinde gegerli olan pozitif reel faiz oranlarina ve 1994 yili 5
Nisan Kararlar1 ile mevduata tam giivence verilmesine baglamak
miimkiindiir (Cavusoglu, 2002: 12). Ancak, ekonomideki para ikamesi
olgusu nedeniyle sektoriin mevduat toplama faaliyetinin déviz cinsi mevduat
tizerinde yogunlagtigim belirtmekte yarar vardir. Diger bir ifadeyle, toplam
mevduattaki artisin arkasinda doéviz tevdiat hesaplarindaki (DTH) artis yer
almaktadir. Tablo 3’ten de goriilecegi gibi, M2 parasal biiyiikliigliniin
GSMH’ya orani diiserken, M2Y parasal bilytikliigiinin GSMH’ya oram
yiikselmis; ve hem M2Y i¢inde hem de toplam mevduat i¢inde DTH nin
pay1 artmistir. Bu da, yiiksek enflasyon nedeniyle iktisadi birimlerin gerek

likidite tercihleriyle, gerekse tasarruf bi¢imleriyle giderek Tiirk Lirasi’ndan
uzaklastiklarin gostermistir.

Tablo 3. Mevduat ve Parasal Biiyiikliiklerle Ilgili Oranlar

Mevduat/toplam M2/GSMH M2Y/GSMH DTH/M2Y DTH/toplam

kaynaklar (%) (%) (%) (%) mevduat (%)
1986 60.2 238 285 16.6 174
1987 514 23.5 30.7 233 233
1988 50.1 21.0 284 259 248
1989 58.3 20.5 26.6 23.1 228
1990 56.6 18.0 235 233, 232
1991 572 18.5 26.5 303 31.6
1992 55.2 17.3 26.6 35.1 359
1993 50.9 14.1 237 403 37.8
1994 61.8 16.2 30.7 473 497
1995 63.2 16.0 30.7 479 493
1996 67.2 19.5 359 456 447
1997 63.9 19.2 36.3 46.9 459
1998 64.9 213 378 435 41.8
1999 66.4 28.1 513 452 40.7
2000 56.5 254 453 439 39.0

Kaynak: Hazine istatistikleri (2003).
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Mevduat disi1 fonlara bakildiginda ise bankacilik kesiminin yurtdisi
bankalardan kullandig: kredilerin arttig1 goriilmiistir.'” Ozel bankalar mev-
duat dis1 fonlarim1 daha ¢ok yabanci bankalardan borglanmak yoluyla; kamu
bankalar1 ise yatirim fonu ve menkul kiymet ihraci yoluyla temin etmislerdir
(Ertugrul ve Selguk, 2001: 14; Giir, 2003: 86).

Banka d6diingleri kanalimin isleyisinin 6n kosullarindan birisi de,
bankalar acisindan mevduat dis1 fonlarin mevduatin tam ikamesi olmamasi
kosuludur. 1986-2000 déneminde mevduatin bankacilik sektorii bilangosun-
daki en 6nemli fon kaynag olmasi, bu 6n kosulun gergeklestigini goster-
mektedir.

Son olarak bankacilik sektoriindeki gelismeler baglaminda, banka
odingleri kanalimin etkin ¢alismasina engel olan faktorlerden birisinin de,
sektoriin yapisal sorunlari oldugunu belirtmekte yarar vardir. Ekin Toksoz
Giir’e gore bankacilik sektorii, bu sorunlar dolayisiyla geleneksel faaliyet-
lerinden uzaklasmustir (Giir, 2003: 123). 2000 yili itibariyle bankacilik
sektoriinlin ¢ozim bekleyen ve sektoriin konjonktiire karsi duyarlihgim
artiran temel sorunlari; sektérdeki yiiksek yogunlasma oranlari, grup veya
holding bankaciligl, denetim eksikligi, kamu bankalarmin sektérdeki
agirhigl, mevduata verilen Ortiilii ve agik giivenceler, 6lgek kiigiikliigii ve
sektoriin disa agik olmamasi seklinde ifade edilmistir (Giinal, 2001: 45-55).
Yiiksek faiz-diisiitk kur politikas1 yiiziinden kamu agiklarimin finansmani
isine fazlasiyla dahil olan bankalar, bu sorunlar nedeniyle de risk kontrolii ve
yonetimi, aktif-pasif yonetimi gibi asli fonksiyonlarim ilgilendiren konulan
ihmal ederek asir1 risk almuslardir. Boylece bankacilik sektoriiniin kinl-
ganlid1 daha da artmus ve sektor kiigiik soklara bile duyarli hale gelmistir.

4.3. Sirketler Kesiminin Finansmam ve Banka Odiingleri Kanah

Banka o6diingleri kanalinin calisabilmesi igin, firmalar agisindan
banka kredilerinin ve menkul kiymet ihraglarinin birbirlerinin  eksik
ikameleri olmalar1 gerekmektedir. Dolayisiyla, 6zel sektor firmalarimin dis
finansman temini bakimindan bankalara bagiml olduklar tespit edilmelidir.
Bu hususu teyit eden analizler, TCMB’nin sektorel bilangolarina ve mevduat
bankalarimin konsolide bilangolarma dayandirilarak yapilmistir. TCMB
sektorel bilangolarina gore firmalarin iki ana dis finansman kaynag; banka
kredileri ve ticari kredilerdir. Ancak, ticari kredilerin finansal piyasalara

"7 1990’lann ilk yarisinda, bankacilik kesimi dig kredi giris ve gikislarinin yillik toplam
hacmi 40-120 milyar dolar arasinda seyretmistir. 1995 yilinda, bankalarin dis kredileri
lizerine konulan kaynak destekleme fonu nedeniyle dis kredi islem hacmi 20 milyar
dolarin altina inmis ve 1998 yilinda bu fon efektif olarak distiriiliince yeniden artmaya
baslamistir. 1999 yilinda, bankacihk kesimi dis kredi islem hacmi 120 milyar dolan

asmistir. Bkz. (Yeldan, 2001: 137, 146).
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kolay erisebilen biiyiik firmalar tarafindan verildikleri dikkate alindiginda,
bunlarin da bir sekilde banka kredisi baglantilarinin olmasi s6z konusudur
(Cavusoglu, 2002: 10-1; Giir, 2003: 90; TCMB, 2002: 38-9). Mevduat
bankalarinin kredilerinin sektorel dagilimi da, 6zel sektor firmalarinin banka
kredisine bagimli olduklarim gdstermistir. Mevduat bankalarinin konsolide
bilangosuna gore 1986-2000 doneminde, Ozel sirketlerin ve bireysel
isletmelerin krediler i¢indeki paylan %62 olmustur (Cavusoglu, 2002: 10-1).
Tiirkiye’de ozel sektor firmalarinin dig finansman kaynaklan iginde hisse
senedi, tahvil ve finansman bonosu gibi menkul kiymet ihrac stoklan ile
banka kredilerinin paylar1 da, bu firmalarin bankalara bagimli olduklarini
teyit etmektedir (Tablo 4). 1986-2000 doneminde, banka kredilerinin toplam
dis finansman kaynaklan ig¢indeki payr yilda ortalama %84 iken, hisse
senetlerinin payr %15 olmus; ozel sektér tahvil ve finansman bonosu
ihraglarinin paylan ise anlamh bir diizeye ulasamamustir (Tablo 4). Hisse
senedi ve Ozel sektor tahvil piyasalari, kamu kesiminin finansal sistemdeki
agirhg nedeniyle yeterli derinlige kavusamanuslar; finansal reformlara ve
deregiillasyon ¢abalarina ragmen sirketler kesiminin fon ihtiyacim
karsilayacak etkin bir konuma gelememislerdir.

Tablo 4. Sirketler Kesiminin Finansmani

G e . B““k“(::;"“"'ﬂ Toplam
1986 72 12 0.00 91.60 100
1987 89 24 030 88.40 100
1988 13 20 0.60 85.60 100
1989 15.1 17 110 82.10 100
1990 1738 17 0.26 3024 100
1991 238 12 040 74.60 100
1992 210 07 030 78.00 100
1993 17. 04 0.30 8220 100
1994 160 02 0.03 83.77 100
1995 143 0.1 0.09 8551 100
199 72 0.1 0.10 92 60 100
1997 112 003 002 88.75 100
1998 145 0.04 0.00 85.46 100
1999 190 0.01 0.00 80.99 100
2000 206 0.0 0.00 79.40 100

Kaynak: Hazine istatistikleri’nden (2003) hesaplanmistir.
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Ote yandan, yiiksek enflasyon ve faiz oranlan ile biiyiime
oranlarindaki oynaklik, bu dénemde 6zel sektoriin kredi talebini azaltan
faktorler olmuslardir.'® Sonugta, reel sektér de bankacilik sektorii gibi
rantiye- haline gelmis ve bu sektérdeki firmalar i¢in kisa vadeli finansal
yatim hesaplari (repo, hazine bonosu vb.) uzun vadeli sabit sermaye
. yatiimlarina gore 6ncelik kazanmustir (Yeldan, 2001: 155-7).

5. SONUC

Literatiirde para goriisii olarak gegcen geleneksel aktarma
mekanizmasinin varsayimlarina yoneltilen elestiriler ve 6zellikle firmalarin
sermaye yatirimlarimin faiz oranlarina duyarliliklarinin  kanitlanamanus
olmasi, makro iktisatgilar1 yeni bir kanal arayisina sevk etmistir. Son
yillarda, enformasyon ve tesvik ekonomisindeki gelismeler sayesinde, kredi
piyasalarinin parasal aktarimda 6nemli bir rol oynadiklarina dair genis bir
literatiir ortaya ¢ikmustir. Bu literatiir, kredi goriisii olarak bilinmekte ve
arkasinda yeni bir arastirma programu yer almaktadir.

Kredi goriisti, bankalarin ekonominin finansal yapisindaki roliinii
vurgulamakta ve banka kredisinin 0Ozel statiisiinii, bankalarin kredi
piyasalarinda sahip olduklari enformasyon istiinlitkleriyle agiklamaktadir.
Kredi goriigtiniin para goriisiinden farkli olan l¢ 6zelligi vardir. Bunlardan
birincisi, bankalarin bilangolarinin aktif tarafina énem vermesidir. Ikincisi,
para disindaki tiim finansal varliklari tahvil adi altinda tek bir kategoride
toplamayip, hem &diing verenler hem de 6diing alanlar agisindan bu varliklar
arasinda ayinm yapma geregine isaret etmesidir. Ugiinciisii, bazi 6diing
alicilarin  kredi kosullarindaki degismelere duyarliliklaninin daha fazla
olduklarini belirtmek suretiyle ajanlar arasi heterojenligin altin1 ¢izmesidir.
Bu farkli 6zelliklerine ragmen, kredi goriisii para goriistinden bagimsiz bir
aktarma mekanizmasi degildir. Bunu, banka ddiingleri kanalinin isleyisinin
onkosullar1 da gostermektedir. Banka &diingleri kanali, faiz oranlarindaki
degisikliklerin toplam talep tizerindeki etkilerini ¢ogaltan ek bir mekanizma
olarak goriilmekte ve geleneksel aktarma mekanizmasina alternatif veya ona
paralel bir kanal olarak diistinilmemektedir. Bernanke ve Blinder modeli de,
bu noktadan hareketle gelistirilmistir.

Bernanke ve Blinder modeli, banka &diingleri kanalinin isleyisini
acgiklayan ilk model olup, IS-LM modeline t¢iincii bir finansal varlig1, banka
ddiinglerini, ekleyerek kurulmustur. Bemanke ve Blinder modelinin IS-LM
modelinden farki, mal ve para piyasalarinin yaninda kredi piyasasmi da
analize dahil etmesidir. Bu husus, modelde CC iliskisiyle verilmistir.

H Tiirkiye Ekonomisi iizerine yapilan ampirik ¢alismalar, bu hususu, teshis sorunuyla veya
nedenselligin yoniniin Gretimden kredilere olmas: seklinde agiklamistir.
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Bdylece, para politikasinin ilave bir kanal yoluyla toplam talebi nasil
etkiledigi gosterilmistir. Bernanke ve Blinder modeline gére banka ddiingleri
kanalinin etkin bir sekilde ¢alisabilmesi igin; kredi arzimin para politikasi
degisikliklerine duyarli olmasi ve krediler ile menkul kiymetlerin hem

bankalar hem de firmalar agisindan birbirlerinin eksik ikameleri olmalan
gerekmektedir.

Kredi goriisti, halen genel kabul gbrmiig bir yaklasim olmaktan
uzaktir. Ampirik kanitlar, para goriistiniin reel sektor tizerinde daha giicli bir
etkiye sahip oldugunu énermcktedir. Bagimsiz bir banka édiingleri kanaliun
varligit kamitlanamamistir. Parasal daralma donemlerinde, banka &diingleri
azalmaktadir. Ancak bu iliski, basitgce iki kanalin ortak etkilerini ve
dolayisiyla teshis sorununu yansitmaktadir. Toplulastirilmis ve ayristirilmis
verilerle yapilan galismalar ve finansal piyasa fiyatlarina dayali analizler de,
buna benzer ekonometrik sorunlarla karsilasmislardir. Kredi arz1 soklarinin
konjonktiire sebep olabilecegini arastiran galismalar da, kesin bir neticeye
ulasamamistir. Turkiye ekonomisi {izerine yapilan ampirik calismalarda
farkli yontemler kullamlmigsa da, banka odingleri kanalimn parasal
aktarimda 6nemli bir rol oynadig: tespit edilememistir. Bu galismalar, faiz
oram kanalimn en iyi isleyen kanal oldugunu ve banka &diingleri kanalinn
ancak diger aktanm kanallaryla birlikte para politikasinin iktisadi faaliyet
tizerindeki etkisini agiklayabildigini gOstermistir. Nedenselligin yoniiniin
tiretimden kredilere dogru olmasi da, bu ampirik bulguyu teyit etmistir.

Son olarak, 1986-2000 donemi igin Tirkiye ekonomisinde banka
odiingleri kanalinin isleyis kosullar1 analitik olarak incelenmistir. Bu
incelemede, banka Odiingleri kanahinin isleyisini olumlu yonde etkileyen
faktdrler olarak; yeni para politikasi rejiminin teoride kredi arzimin para
politikas1 degisikliklerine duyarli olmasini saglamasi, bankacilik sektoriiniin
finansal sistemdeki agirligim korumasi, mevduatin bankalar agisindan en
onemli fon kaynag olmaya devam etmesi ve 6zel sektor firmalarmn dis
finansman temini bakimindan bankalara bagimli kalmalari goriilmiistiir.
Banka ddiingleri kanalinin ¢alismasinmi engelleyen en énemli kisit ise 1980’1
yillarin ortalarindan itibaren kamu agiklanimin i¢ borglanma stratejisine
dayandinlan finansman bi¢imi ve buna paralel olarak, bankalarin
bilancolarinin aktifinde yer alan kredileri kamu menkul kiymetleriyle ikame
etmelerine imkén veren para politikasi diizenlemeleri olmustur. Bu kisita,
bankacilik sektdriiniin yapisal sorunlarinin da eklenmesi gerektigi ifade
edilmistir. Dolayisiyla, 1986-2000 déneminde Tiirkiye ekonomisinde banka

odiingleri kanalinin ¢alismasi igin gerekli olan sartlanin kismen mevcut
oldugu sonucuna ulasilmstir.
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