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Bu ¢alisma, Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi’'min (TCMB) uyguladigi piyasa miidahale araglarimin, ozel
mevduat bankalarimin kredilendirme faaliyetlerine yansiyan etkilerini incelemektedir. Calismanin ilk boliimiinde
TCMB ye iligkin genel bilgilere yer verilmis, para politikasinin amaclart ve araglart agiklanmigtir. Devaminda,
merkez bankasimin piyasaya miidahale siirecinde kullandigi aktarim mekanizmalart tartisilmis ve konuya iliskin
alan yazin kapsamli bi¢cimde sunulmustur. Son boliimde ise deneysel bir analiz gergeklestirilmistir. Analiz
kapsaminda, a¢ik enflasyon hedeflemesi uygulamasini kapsayan Ocak 201 1-Aralik 2022 dénemi ele alinmistir.

Deneysel modelde, dzel mevduat bankalarinin toplam kredi hacmi bagimli degisken olarak belirlenmis; bagimsiz
degiskenler ise enflasyon oranlari, TCMB faiz oranlari, gésterge niteligindeki TCMB doviz kurlari ve zorunlu
karsilik oranlart olarak secilmistir. Belirlenen degiskenler arasindaki iliskiler ARDL sinmir testi yaklagimi
kullanmilarak analiz edilmistir. Uygulanan yontemle kisa ve uzun doénem dinamikleri ayri ayri incelenmis ve
TCMB 'nin para politikast araclarinin bankalarin kredilendirme siiregleri tizerindeki etkileri ortaya konulmugtur.

Anahtar Kelimeler: TCMB, Para Politikasi Araclari, Ozel Mevduat Bankalari, Kredilendirme, ARDL Stnir Testi.
JEL Kodlari: E58, E52, G21, E51, C22
Abstract

This study examines the effects of the market intervention instruments implemented by the Central Bank of the
Republic of Turkiye (CBRT) on the lending activities of private deposit banks. The first part of the study provides
general information on the CBRT and explains the objectives and instruments of monetary policy. Subsequently,
the transmission mechanisms employed by the central bank in its market interventions are discussed, and the
relevant literature is reviewed comprehensively. In the final part, an empirical analysis is conducted. The analysis
covers the period from January 2011 to December 2022, which corresponds to the implementation of explicit
inflation targeting.
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In the empirical model, the total credit volume of private deposit banks is specified as the dependent variable,
while the inflation rate, CBRT interest rates, indicative CBRT exchange rates, and required reserve ratios are
employed as independent variables. The relationships among these variables are analyzed using the ARDL bounds
testing approach. This method allows the short- and long-run dynamics to be examined separately, thereby
revealing the effects of the CBRT's monetary policy instruments on banks' lending processes.

Keywords: CBRT, Monetary Policy Instruments, Private Deposit Banks, Lending, ARDL Bounds Test
JEL Codes: E58, E52, G21, E51, C22
1. GIRIS

Diinya genelinde ekonomistler ve politika yapicilar, para politikasinin temel aktarim mekanizmasinin
biiyiik 6lglide faiz oranlari iizerinden isledigi konusunda ortak bir goriise sahiptir. Ornegin merkez
bankasinin rezerv karsiliklarini azaltarak politika sikilastirmasina gitmesi, faiz oranlarinin yiikselmesine
yol agmaktadir. Faiz oranlarindaki bu artig, konut ve dayamikl tiiketim mallar1 gibi faize duyarh
sektorlerde hane halki harcamalarini azaltmaktadir. Bankalarin agirlikli olarak mevduat tabanina dayali
fonlama yapilar1 nedeniyle para arzindaki daralma da faiz oranlarini yiikselten 6nemli unsurlardan
biridir (Bernanke, 1988, s. 4). Bu baglamda bankalar, faiz mekanizmasi araciliiyla parasal aktarim
strecinde dogrudan rol oynamaktadir. Ancak standart parasal aktarim mekanizmasi goriisiine gore faiz
oranlarinin etkisi, banka bilangolarnin yapisindan bagimsizdir. Diger bir ifadeyle faiz oranlarindaki
degisim, kredi veya menkul kiymet kompozisyonundaki farkliliklara bakilmaksizin ekonomik birimler
tizerinde benzer yonlii etkiler yaratmaktadir (Cambazoglu & Karaalp, 2012, s. 55).

Aktarim mekanizmasinin standart faiz oran1 kanalinin tesinde, bazi ekonomistler ve politika yapicilar
para politikasinin banka kredisi kanali araciligiyla da isledigini ileri siirmektedir. Bu yaklasima gore
para politikasi, bankalarin yeni kredi verme kapasitelerini dogrudan sinirlandirmakta ve 6zellikle banka
finansmanina bagimli borglular agisindan krediye erisimi daha gii¢ hale getirmektedir. Dolayisiyla,
kisitlayic1 para politikas: yalnizca faiz oranlarini yiikselterek degil, ayn1 zamanda dogrudan banka
kredilerini daraltarak da ekonomik faaliyetler tizerinde etkili olabilmektedir (Kaya & Belke, 2017, s.
187).

Banka kredilerinin aktarim mekanizmasinda 6zel bir rol oynadigi goriisii yeni bir yaklasim degildir; bu
tartisma uzun siiredir para politikas1 alan yazininin 6nemli konularindan biri olmustur. Nitekim 1950’li
yillardan itibaren “yararlilik doktrini” nin savunuculari, banka kredisi kanalinin para politikasinin
uygulanmasinda ek bir kaldira¢ sagladigini ileri siirmiiglerdir. Bu bakis agisina gore, para politikasindan
banka kredilerine dogrudan bir aktarim kanali bulunmakta ve bu kanal sayesinde faiz oranlarinda biiyk
dalgalanmalara gerek kalmaksizin para politikas1 uygulanabilmektedir. Boyle bir durumda kisitlayici
para politikasi, bankalarm kredi arzim1 dogrudan azaltarak, isletmeleri harcamalarimi kismaya
zorlamakta ve dolayisiyla ekonomik faaliyetleri sinirlayict bir islev gormektedir (Erarslan & Kati, 2014,

s. 80).

Son dénemlerde banka kredi kanalinin varligina iliskin tartigmalar, iki farkli fakat birbirini tamamlayan
arastirma alaninin ortaya ¢ikmasma yol agmustir. ilk yaklasim, bankalarin borglulara kredi verip
veremeyecegi sorusu lizerinde yogunlagmaktadir. Bu gercevede, kredilendirme faaliyetleri siirdiigii
dlciide para politikasinin isleyisi i¢in dogrudan bir aktarim kanali olusmaktadir. ikinci yaklasim ise alan
yazinda “kredi gorinimu” ya da “bor¢ verme goriisii” olarak adlandirilmakta olup, kredi piyasasindaki
aksakliklarin yalnizca para politikasi agisindan bir kredi kanali yaratmakla kalmadigini; ayn1 zamanda
kredi arzindaki bozulmalarin ve ekonomik dalgalanmalarin da temel kaynaklarindan biri olabilecegini
ileri siirmektedir. Bu bakis agisi, para politikasi araglarinin banka kredilerinin arzim1 dogrudan
etkiledigini ve boylece reel ekonomi lizerinde giiclii sonuglar dogurabilecegini géstermektedir (Sahbaz
Kiling & Kiling, 2020, s. 421).

Bu dogrultuda bu ¢alisgmada, TCMB’nin piyasa miidahale araglariin 6zel mevduat bankalarinin toplam
kredi hacmi {izerindeki etkilerinin tespit edilmesi amaglanmaktadir. Bu amagla, TCMB Elektronik Veri
Dagitim Sistemi’nden (EVDS) elde edilen Ocak 2011-Aralik 2022 doénemine ait aylik veriler
kullanilmigtir. Serilerin duraganlik ozellikleri Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ile
incelenmis; degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin varligi, zaman serisi yaklagimina uygun
olarak ARDL sinir testi ile arastirilmigtir. Esbiitiinlesme iliskisi tespit edilen model i¢in kisa ve uzun
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donem katsayilar1 tahmin edilmis; uzun dénem bulgularinin saglamligt FMOLS, DOLS ve CCR
tahmincileriyle stnanmustir.

Alan yazinda banka kredi kanalini inceleyen ¢alismalarin 6nemli bir boliimii, banka diizeyinde panel
verilerle tek bir politika aracina odaklanmakta ya da geleneksel olmayan politika bilesimi 6ncesindeki
donemleri kapsamaktadir. Bu ¢alisma; faiz, doviz kuru ve zorunlu karsilik araglarini esanli olarak ele
almasi, 2011-2022 politika bilesimi donemini aylik zaman serisi verileriyle biitiiniiyle kapsamasi ve
bulgularin saglamligini {i¢ farkli uzun dénem tahmincisiyle sinamasi bakimindan s6z konusu boslugu
doldurmay1 amaglamaktadir.

Analiz donemi olarak Ocak 2011-Aralik 2022 araliginin segilmesinin temel nedeni, bu araligin tek ve
tutarli bir politika bilesimini temsil etmesidir. Tiirkiye’de agik enflasyon hedeflemesine 2006 yilinda
gecilmis olmakla birlikte, 2008—2009 kuresel finans krizi siirecinde uygulanan olaganiistii likidite
tedbirleri ve krizin yarattig1 oynaklik, serilerde yapisal kirilma riski olusturdugundan 6rneklem bu yillar
kapsayacak bigimde geriye gotiiriilmemistir. TCMB’nin faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve rezerv
opsiyonu mekanizmasini birlikte kullanmaya bagladig1 2010 yili sonu yeni bir politika ¢ergevesine isaret
ettiginden, 6rneklem bu ¢ergevenin biitliniiyle yiiriirliikkte oldugu Ocak 2011°den baslatilmistir. 2023 ve
sonrast ise parasal sikilastirma siirecine gecis ve politika cercevesindeki koklii degisimler nedeniyle
farkl bir yapisal rejim olusturdugundan, homojenlik ilkesine uygun olarak 6rneklem 2022 yili sonunda
sonlandirilmigtir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Merkez bankasi, bir iilkenin para ve kredi arzimi etkileyen politikalar1 belirleyen ve uygulayan temel
otoriteyi ifade etmektedir. Daha 6zellikli bir bicimde, merkez bankalar1 kisa vadeli faiz oranlarini ve
para tabanim (kamu tarafindan tutulan nakit para ile banka rezervleri) yonlendirmek amaciyla ¢esitli
para politikasi araglarini kullanmaktadir. Bu araglar arasinda agik piyasa islemleri, iskonto penceresi
kredileri ve zorunlu karsilik oranlarinda yapilan degisiklikler yer almakta olup, nihai amag fiyat istikrari
ve finansal istikrar gibi temel politika hedeflerine ulagmaktir (Kaya, 2015, s. 334).

Modern merkez bankaciliginin kokenleri 17. yilizyila dayanmakta olup merkez bankalarinin islevleri,
degisen ekonomik ihtiyaglara paralel olarak siirekli bir doniisiim gecirmistir. 1694 yilinda kurulan ve
1844 yilinda banknot ihracinda tekel yetkisi elde eden Bank of England, acik piyasa islemlerinin ilk
orneklerini uygulamasi nedeniyle alan yazinda modern anlamda ilk merkez bankasi olarak
degerlendirilmektedir (Goodhart, 1988, s. 8).

Tiirkiye’de modern bankaciligin temelleri Osmanli Devleti doneminde atilmis; 1856 yilinda kurulan
Osmanli Bankasi, 1863 yilinda banknot basma ayricaligi elde etmis ve imparatorlugun son doneminde
kisa bir siire devlet bankasi islevi gérmiistiir (TCMB, 2015). Her bagimsiz devletin kendi ulusal merkez
bankasina sahip olmasi gerektigi diisiincesiyle 1930 yilinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) kurulmus ve iilkenin para politikas1 otoritesi olarak faaliyete baslamigtir (Cetin, 2016, s. 70).

Hukuki a¢idan anonim sirket statiisiinde olan TCMB’nin idari merkezi Ankara’da bulunmakta ve
Banka’nin en iist karar organini genel kurul olusturmaktadir (TCMB, 2025). Banka’nin nama yazili
hisse senetleri, sermayenin en az %51’ini temsil eden Hazine pay1 basta olmak (zere dért grupta
siniflandirilmaktadir (Sentiirk vd., 2016, s. 150).

Para politikasi, merkez bankalarinin bilinyesinde bulunan ¢esitli araclar1 kullanarak ekonomideki para
arzini diizenlemesi ve bu yolla fiyat istikrarini saglamaya yonelik uygulamalari ifade etmektedir. Temel
amag, lilkede paranin i¢ ve dis degerini koruyarak ekonomik istikrar1 giivence altina almaktir. Bunun
yaninda, merkez bankalarinin para politikasi hedefleri arasinda 6demeler bilangosunda denge saglamak,
dis ticaret agigin1 kontrol altinda tutmak ve doviz kuru dalgalanmalarinin agir1 oynaklik géstermesini
engellemek de dnemli yer tutmaktadir (Giinbegi, 2020, s. 103).

Merkez bankalar1 ekonomik biiyiime, enflasyon ve issizlik gibi makroekonomik degiskenleri etkilemek
icin para politikas1 araglarini kullanmakta ve bu yolla fiyat istikrar1 hedeflerine ilerlemektedir (Serel &
Giivenoglu, 2020, s. 446). Ancak merkez bankalar1 enflasyon gibi nihai degiskenleri dogrudan kontrol
edememektedir. Bu nedenle, para politikas1 araglar ile nihai hedefler arasindaki iliskinin operasyonel
degiskenler ve ara hedefler {izerinden kuruldugu iki asamali dolayl bir politika siireci izlenmektedir.
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Bdylece uygun araglarla nihai hedefler {izerinde birikmis bir etki olusturulmakta ve para politikasi etkili
bigimde yiiriitilmektedir (Tunali & Yal¢inkaya, 2016, s. 72).

Para politikas1 araglari genel olarak dogrudan, dolayli, geleneksel ve geleneksel olmayan seklinde
smiflandirilmaktadir. Bunlar asagida verilen Tablo 1°de siralanmaktadir.

Tablo 1. Para Politikas1 Araclari.

Dogrudan Dolayh Geleneksel Geleneksel
Olmayan
v Moral Takviyesi v’ Zorunlu v’ Yasal Karsiliklar | v* Likidite
v' Tiketici kredilerinin kontroli Karsiliklar v Doviz Takasi Yonetimi
v Finansal kurumlarim portféylerinin v" Agik Piyasa v Selektif Para v Faiz Koridoru
yeniden diizenlenmesi Islemleri Politikas1
v Kredi Ihaleleri v' Reeskont
v Disponibilite Uygulanmasi Oranlari
v’ Farklilagtirilmis Reeskont Kotalar
v/ Faiz Oran1 Kontrolleri

Ozel bankacilik, bankacilik sektdriinde zamanla ortaya gikan yeni ihtiyaglara bagli olarak gelisen ve
miisterilere birebir hizmet karsiliginda daha ayricalikli ¢éziimler sunan bir bankacilik tiiriidiir. Bu alan,
geleneksel bankaciligin sundugu hizmetlerin 6tesinde, belirli bir miisteri profiline sahip bireylere
yonelik olarak tasarlanmig 6zel hizmetler biitiiniinii ifade etmektedir. Ozel bankacilik anlayis1, diinyada
oldugu gibi Tiirkiye’de de bankacilik sektoriiniin 6nemli ve etkili alanlarindan biri haline gelmis;
miisteri odakli ve farklilastirilmis hizmet anlayisiyla sektorde kendine giiclii bir yer edinmistir (Yetiz,
2016, s. 111).

Ozel bankaciligin amaci ekonomi diinyasinda miisteriye amacina uygun hizmet vermektir. Ozel
bankacilik miisteriyi iyi analiz ederek ve tantyarak bir takim ayirici1 6zellikleri goz dniinde bulundurarak
kendisine 6zel ihtiyaglarma uygun risk algisin1 da dikkate alarak hizmet vermektedir (Caglayan &
Durmus-Ozdemir, 2018, s. 211). Insan ihtiyaclar1 ve yatirrm beklentileri oldukca fazladir. Buradaki
amag¢ sahip olunan hizmetleri daha ¢ok kisiye satmak degil, dogru hizmeti dogru kisiler ile
bulusturmaktir. Ozel bankacilik getirisi yiiksel oldugu icin oldukca albenisi yiiksel bir is koludur.
Yiiksek getirisi olmasi nedeni ile sektore girmek isteyen 6zel bankalarin sahip olmasi1 gereken kosullar
onem kazanmaktadir (Musluoglu, 2021, s. 166).

3. ALAN YAZIN TARAMASI

Bernanke ve Blinder (1992), yapisal VAR modeli kullanarak ABD’de 1959-1989 dénemine ait aylik
makroekonomik zaman serilerini incelemis ve politika gostergesi olarak federal fonlar faiz oranini ele
almistir. Calismanin bulgulari, federal fonlar faizindeki soklarin reel harcamalar ve kredi kosullarini
onemli 6l¢iide etkiledigini gostermistir. Bu sonug, geleneksel makroekonomik serilerin kredi kanalini
dogrudan yansitmada yetersiz kaldigmi, ancak uygun gostergeler aracilifiyla para politikasinin
ekonomik faaliyetler tizerinde gii¢lii etkiler olusturdugunu ortaya koymustur.

Kashyap ve Stein (1995) ise banka diizeyinde ayristirilmig veriler kullanarak kii¢iik ve biiyiik bankalarin
kredi biiyiimesinin para politikas1 soklarina tepkilerini analiz etmistir. ABD ticari bankalarinin bilango
ve cagri raporlarindan elde edilen verilerle yiiriitiilen bu ¢alismada, kiiclik bankalarin sigortasiz fon
kaynaklarina erisimlerinin sinirli olmasi nedeniyle daraltici para politikast donemlerinde kredi arzini
cok daha giiglii bicimde kistiklar1 sonucuna ulagilmistir. Bu bulgu, kredi kanalinin dagitimsal etkilerini
g6zler 6niine sermektedir.

Peek ve Rosengren (1995), sermaye yapisinin kredi arz1 {izerindeki roliinii arastirmig ve sermaye kisiti
altinda bulunan bankalarm, 1990’larin basindaki ABD resesyonunda kredi arzlarini ciddi bigimde
daralttiklarim ortaya koymustur. Banka bilancolarina dayali veri setiyle yapilan bu analiz, yetersiz
sermayeye sahip bankalarin fon bulmakta zorlandiklarin1 ve giiglii bilancolu bankalara kiyasla kredi
arzin1 daha fazla kistiklarin1 gostermistir.

Stein (1998), teorik diizeyde gelistirdigi modelle, sigortasiz fonlarin ters se¢im ve kredi tayimlamasi
sorunlaria agik oldugunu ileri siirmiis ve zayif bilangolu bankalarin bu nedenle kredi arzinda ek
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kisitlamalarla karsilastiklarini savunmustur. Boylece, kredi kanalinin igleyisini bilangolarin niteligine
baglayan teorik bir ¢erceve sunmustur.

Kashyap ve Stein (2000), daha genis bir 6rneklemle ABD’de 1976—1993 donemini kapsayan yaklagik
bir milyon banka gozlemi lizerinde dinamik panel yontemleri uygulamistir. Bu ¢alisma, yalnizca banka
biiyiikliigiiniin degil, ayn1 zamanda likiditenin de kredi arz1 lizerindeki etkisini vurgulamis; en kiiciik ve
en az likit bankalarin para politikasi soklarina en duyarl grubu olusturdugunu ortaya koymustur.

Kishan ve Opiela (2000), banka biiyiikliigii ile sermaye yapisini birlikte degerlendirerek 1980-1995
donemine ait ABD bankalar iizerinde dinamik panel analizleri gerceklestirmistir. Bulgular, kiiciik ve
diisiik sermayeli bankalarin, parasal daralma donemlerinde kredi arzlarin1 daha fazla azaltmak zorunda
kaldiklarin1 gostermistir. Bu durum, bilangolarin giicliniin kredi kanalinin isleyisinde kritik bir
belirleyici oldugunu teyit etmistir.

Kakes ve Sturm (2002), Almanya’ya ait banka verileri lizerinde VAR ve VECM yontemleri uygulayarak
daraltici para politikalarmin etkilerini arastirmistir. Calisma, Bundesbank istatistiklerine dayali
1970’lerin ortasindan 1990’larin sonuna kadar uzanan serileri kapsamaktadir. Sonuglar, kiiglik ve diigiik
likiditeye sahip bankalarin kredi arzlarinin daraltici soklara kars1 daha giiclii tepki verdigini ve kisa
vadeli kredilerin anlik, uzun vadeli kredilerin ise daha gecikmeli tepki gosterdigini ortaya koymustur.

Ehrmann ve digerleri (2003), Euro Bolgesi iilkelerinden elde edilen mikro banka verilerini kullanarak
kredi kanalin1 test etmigtir. Mikro veriler ve makro toplulastirilmis serilerin birlikte degerlendirildigi
caligmada, banka likiditesinin kredi arz1 iizerinde en kritik unsur oldugu; likiditesi diisiik bankalarin para
politikasi soklarina daha giiclii tepki verdikleri belirlenmistir. Buna karsin, banka biiyiikl{igii ve sermaye
yapisinin etkilerinin ¢ogu durumda istatistiksel olarak daha siirli kaldigi ifade edilmistir.

Gambacorta (2005), 1986-1998 donemine ait Italyan bankalar1 {izerinde dinamik panel GMM y6ntemi
uygulamistir. Calismanin sonuglari, kredi kanalinin 6zellikle kiiciik, diisiik sermayeli ve likiditesi zay1f
bankalarda daha giiglii isledigini gdstermistir. Bu bulgular, hem banka biiyiikliigiiniin hem de likiditenin
kredi arz1 lizerindeki belirleyici roliinii bir arada vurgulamaktadir.

Sengoniil ve Thorbecke (2005), Tiirkiye’de banka kredi kanalini test etmek amaciyla Kashyap ve Stein
yontem bilimini uygulamistir. Banka diizeyi panel verileri iizerinden yiiriitiilen analiz, daraltic1 para
politikalarinin kredi arzini azalttigini ve 6zellikle likiditesi diisiik bankalarin kredi arzlarin1 daha giiclii
bigimde kistiklarini gostermistir. Buna karsin, likit bankalarin menkul kiymet portfoylerindeki tampon
stoklar1 kullanarak kredilerini koruyabildikleri belirlenmistir. para politikasinin kredi arzini sinirlayici
bir etkiye sahip oldugunu agik¢a ortaya koymaktadir.

Kishan ve Opiela (2006), sermaye yapisinin asimetrik etkilerini ABD bankalar1 iizerinde yeniden
incelemistir. Dinamik panel yontemleri ile yiiriitiillen ¢alismada, parasal sikilastirma donemlerinde
yetersiz sermayeli bankalarin kredi arzlarini giiclii sermayeli bankalara kiyasla ¢ok daha belirgin sekilde
azalttiklar1 tespit edilmistir. Buna karsin, genislemeci politika donemlerinde bu asimetrinin goriilmedigi,
dolayisiyla sermaye kisitinin baglayici oldugu kosullarda kredi kanalinin daha giiclii isledigi sonucuna
varilmistir.

Matousek ve Sarantis (2009), Orta ve Dogu Avrupa iilkelerine ait bankacilik verilerini dinamik panel
GMM yontemiyle analiz etmistir. 1990’larin ortasindan 2000’lerin bagina uzanan dénemi kapsayan
calismada, merkez bankalarmin likidite sikilastirmalar1 durumunda bankalarin rezerv edilebilir
fonlardan sigortasiz fon kaynaklarima gegmek zorunda kaldiklart ve bu gegisin kredi arzint énemli
oOlgtide sinirladigr gosterilmistir.

Ozlii ve Yalgin (2012), Tiirkiye’de 1996-2008 déneminde kurumsal firmalara iliskin panel verileri
kullanarak, para politikasinin ticari kredi kanali {izerinden etkilerini incelemistir. Bulgular, kiiciik ve
diisiik ihracat payma sahip firmalarin dar donemlerde banka kredilerine erigimde zorluk yasadiklarini
ve alternatif olarak ticari kredilere yoneldiklerini gostermistir. Bu sonug, Tiirkiye’de ticari kredi
kanalinin, banka kredi kanalinin etkilerini zaman zaman golgeleyebilecegini ortaya koymaktadir.

Caglairmak Uslu ve Karahan (2016), 2002-2014 donemine ait aylik verileri kullanarak para
politikasinin kredi faizleri {izerindeki etkilerini incelemis ve Tiirkiye’de kredi kanalinin etkin bir sekilde
isledigini saptamistir. Calismada politika faiz oranlarindaki degisimlerin ticari kredi faizleri iizerinde
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anlamli etkiler yarattif1i, dolayisiyla bankalarin faiz aracilifiyla kredi arzimi sekillendirdigi
vurgulanmaistir.

Mirasedoglu (2017), enflasyon hedeflemesi doneminde (2006:01-2017:02) Tiirkiye’de banka kredi
kanalinin etkinligini incelemistir. Aylik verilerle VAR modeli kullanilarak yapilan analiz, bankalar aras1
gecelik faiz oranlar ile krediler, mevduatlar, menkul degerler ve sanayi iiretimi arasindaki iliskileri test
etmistir. Bulgular, kredi kanalinin kismen etkin oldugunu, ancak politika soklarinin farkli finansal
degiskenler iizerinden asimetrik etkiler yarattigini gdstermektedir.

Sahbaz Kiling ve Kiling (2020), 2003-2018 ¢eyrek donem verileriyle yiiriittiikkleri VAR analizinde, kisa
vadeli faiz soklarinin finansal olmayan 6zel sektor kredileri ve sanayi iiretimi {izerinde negatif etkilere
yol actigim1 bulmuslardir. Caligma, Tiirkiye’de banka kredi kanalinin etkinligini ve para politikasi
soklarinin reel ekonomi {izerindeki yansimalarini desteklemektedir.

Giinbegi ve Karahan (2021), 20052019 dénemi igin banka kredi kanalint VAR modeli, Etki-Tepki
Fonksiyonlar1 ve Varyans Ayristirmasi teknikleriyle incelemistir. Deneysel sonuglar, Tiirkiye’de banka
kredi kanalinin islevsel oldugunu ortaya koymus; 6zel sektoriin likidite kisitlar1 altinda bulunmasi
nedeniyle banka kredilerine olan duyarliligin yiiksekligi vurgulanmustir.

Doganalp (2022), faiz ve kredi kanallarini karsilastirmali olarak ele almis, Tiirkiye’de para politikasinin
aktarim mekanizmalarinda kredi kanalinin 6zellikle finansal kosullarin sikilagtigi déonemlerde daha
belirgin bir rol iistlendigini belirtmistir. Calisma, kredi arz1 tizerindeki asimetrik etkilerin, para politikasi
kararlarinin etkinligini sekillendirdigini vurgulamaktadir.

Ozsuca (2022), 2011-2019 donemine ait banka diizeyindeki verileri dinamik panel veri yéntemiyle
analiz ederek Tiirkiye’de banka kredi kanalinin isleyisini yeniden incelemistir. Caligmada, parasal
sikilagtirma donemlerinde kiigiik, likiditesi diisiik ve sermaye yapisi zayif bankalarin kredi arzlarini daha
belirgin bicimde daralttiklar1 belirlenmistir. Buna karsilik, aktif biiyiikliigii yiiksek ve giiclii sermaye
tamponlarina sahip bankalarin kredi arzini daha istikrarh bigimde siirdiirebildikleri tespit edilmistir. Bu
bulgular, Tiirkiye bankacilik sisteminde bankaya 6zgii bilango 6zelliklerinin para politikasi aktarimini
farklilastirdigini ve 2010 sonrasi1 déonemde banka kredi kanalinin bilango temelli olarak isledigini
gostermektedir.

Beyiz (2023), 2011M01-2019M09 dénemine ait aylik verileri kullanarak Tiirkiye’de para politikasi
aktarim kanallarin1 Toda—Yamamoto nedensellik yontemiyle arastirmistir. Analizde sanayi iiretim
endeksi, tiiketici ve KOBI kredileri toplami, reel biitge harcamalari, USD/TL déviz kuru ve TCMB
agirhikli ortalama fonlama maliyeti degiskenleri kullamilmigtir. Bulgular, kredilerden ve agirlikl
ortalama fonlama maliyetinden sanayi liretimine dogru nedensellik bulundugunu gostermistir. Ayrica
krediler, fonlama maliyeti ve doviz kuru arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkilerinin belirlenmesi, 2010
sonrasinda Tiirkiye’de faiz, kredi ve doéviz kuru kanallarinin es zamanli olarak isledigine isaret
etmektedir.

Kabak (2023), 2011-2018 dénemine ait banka diizeyindeki verileri GMM yontemiyle analiz ederek
Tiirkiye’de geleneksel banka kredi kanalinin gegerliligini arastirmistir. Calismada varlik kalitesi,
sermaye yeterliligi, likidite orani, aktif biiyiikliigii ve karlilik gibi bankaya 6zgii degiskenler kontrol
edilmistir. Para politikas1 gostergesi olarak ise BIST repo faizi ile TCMB agirlikli ortalama fonlama
maliyeti ayr1 ayr1 kullanilmistir. Elde edilen sonuglar, resmi politika faizleri esas alindiginda banka kredi
kanalinin istatistiksel olarak anlamli bigimde islemedigini; buna karsilik BIST repo faizi ve agirlikli
ortalama fonlama maliyeti gibi fiili piyasa faizleri kullanildiginda para politikasinin kredi arz1 tizerindeki
etkisinin anlamli hale geldigini gostermistir. Ayrica banka biiyiikliigiiniin parasal sikilagtirmanin kredi
arzi lizerindeki olumsuz etkisini azaltan temel bilango degiskeni oldugu belirlenmistir.

Giirbiiz, Tatliyer ve Kili¢ (2024), 2010-2020 doneminde faaliyet gosteren 17 Tiirk bankasina ait 170
banka-y1l gézlemini kullanarak TCMB’nin kredi biiyiimesini destekleyici politika bilesiminin banka
bilangolar1 iizerindeki etkilerini incelemistir. incelenen bankalarin toplam aktifleri, Tiirk bankacilik
sisteminin yaklagik %90’1n1 temsil etmektedir. Caligmada, kredi hacmindeki ve likiditedeki artigin
bankalarin risk alma egilimini gili¢lendirdigi tespit edilmistir. Bununla birlikte, makro ihtiyati
diizenlemelere ragmen banka bilancolarinin aktif ve pasif taraflarinin para politikas1 kararlarina
asimetrik bigimde tepki verdigi ortaya konulmustur.
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Buyun (2024), 2011:01-2023:09 donemine ait verileri VAR modeli, etki-tepki fonksiyonlari ve varyans
ayrigtirmasi yontemleriyle analiz ederek doviz kuru oynakliginin banka kredileri lizerindeki etkisini
arastirmistir. Bulgular, doviz kuru oynakliginin kredi hacmi tzerinde gii¢lii ve negatif bir etkiye sahip
oldugunu gostermistir. Calismada, banka kredi kanalinin zayif iglemesinin dogrudan politika faizinden
cok doviz kuru oynakligiyla iliskili oldugu ileri siiriilmiistiir. Buna gore, siyasi, finansal ve
makroekonomik belirsizligin arttigi donemlerde bankalar daha ihtiyatli davranmakta ve genislemeci
para politikalarina ragmen kredi arzini yeterince artirmamaktadir.

Ozgiir ve Aslan (2025), 2002Q4-2024Q3 dénemine ait verileri Bayesian Additive Regression Trees
yontemiyle analiz ederek para politikas1 degisikliklerinin Tiirk bankalarinin kredi arzi iizerindeki
dogrusal olmayan etkilerini incelemistir. Calismada, TCMB politika faizindeki artiglarin 6zellikle biiyiik
bankalarda yabanci para cinsinden kredileri genislettigi belirlenmistir. Bu durumun, banka kredi
kanalinin para politikas1 aktarimindaki etkinligini zayiflattig1 sonucuna ulasilmistir. Ayrica mevduat
dolarizasyonu, banka biiyiikliigli ve makroekonomik kosullarin bankalarin para politikasi
degisikliklerine verdikleri tepkilerin yoniinii ve siddetini belirledigi tespit edilmistir.

S6z konusu c¢alismalar birlikte degerlendirildiginde, banka kredi kanalinin homojen ve dogrusal bir
mekanizma olarak islemedigi; aksine bankalarin biiyiikliik, sermaye yapisi, likidite diizeyi ve bilango
dayanikliligina bagli olarak énemli 6lciide farklilastig1 goriilmektedir. Ozellikle kiigiik, diisiik sermayeli
ve likiditesi zayif bankalar, parasal sikilagtirma donemlerinde kredi arzimi giiglii bilangoya sahip
bankalara kiyasla daha belirgin bicimde daraltmaktadir. ABD bankacilik sistemi iizerine yapilan
caligmalar bu iliskiye giiclii kanitlar sunarken, Avrupa iilkelerinde elde edilen bulgular daha sinirli ve
heterojen bir gérinim sergilemektedir.

Tiirkiye Ozelindeki arasgtirmalar da banka kredi kanalinin varligin1 desteklemekle birlikte, aktarim
mekanizmasinin yalnizca resmi politika faizi iizerinden agiklanamayacagini gostermektedir. Banka
biiyiikliigii, sermaye yeterliligi ve likidite gibi bilango 6zelliklerinin yani sira zorunlu karsiliklar, déviz
kuru oynaklig1, finansal dolarizasyon ve bankalarin risk istah1 da kredi arzi tepkilerini 6nemli 6l¢lide
bigimlendirmektedir (Alper vd., 2018; Buyun, 2024; Kabak, 2023; Ozsuca, 2022; Ozgﬁr & Aslan, 2025).
Nitekim agirlikli ortalama fonlama maliyeti ve repo faizi gibi fiili fonlama gostergelerinin kullanildigi
calismalarda kredi kanalinin daha belirgin héle gelmesi, Tiirkiye’de para politikast durusunun yalnizca
politika faiziyle ol¢iilmesinin yetersiz kalabilecegine isaret etmektedir (Beyiz, 2023; Kabak, 2023).
Bununla birlikte, ticari kredi kanalinin ve firmalarin alternatif dis finansman olanaklarinin da aktarim
stirecinde belirleyici olabilecegi dikkate alinmalidir. Bu ¢ergevede Tiirkiye’de para politikasinin kredi
arz1 tizerindeki etkilerinin degerlendirilmesinde banka bilangolari, doviz kuru kosullari, dolarizasyon
diizeyi, likidite yapisi ve risk istahinin yani sira firma diizeyindeki finansman tercihleri ve bankacilik
dis1 kredi kaynaklarinin da birlikte ele alinmas1 gerekmektedir (Giirbiiz vd., 2024; Ozgiir & Aslan,
2025).

4. EKONOMETRIK YONTEM

Bu boliimde, gergeklestirilen ekonometrik analizler dogrultusunda uygulanan testler sistematik bir
yaklagimla sunulmaktadir. Arastirmada 6zel mevduat bankalarinin toplam kredi hacmi ile bazi
degiskenler arasindaki iliski Tiirkiye 6rnegi temel alinarak deneysel verilerle incelenmistir. Analiz
asamasinda kredi hacmi ile makroekonomik degiskenler arasindaki etkilesim bes temel degisken
tizerinden degerlendirilmistir. Bunlar: 6zel mevduat bankalar1 toplam kredi hacmi verisi bagiml
degisken, Enflasyon oranlari, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi faiz oranlari, gosterge niteligindeki
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi kurlar1 ve zorunlu karsilik oranlar1 bagimsiz degiskenler. Ayrica
kullanilan ekonometrik testlerin yontem bilimsel altyapisi ilgili alt bagliklarda ayrintili olarak ortaya
konulmustur. Bu boliimiin sonunda ise analizlerden elde edilen bulgulara yer verilmis ve bu bulgular
dogrultusunda yapilan yorumlar kapsamli bicimde sunulmustur. Kredi hacmi, politika araglarinin
toplam etkisinin blttncll bicimde izlenebilmesi amaciyla toplam diizeyde ele alinmus; reel kredi, ticari
kredi ve tiiketici kredisi ayrimina gidilmemistir. Bu tercihin dogurdugu smirlilik, sonug¢ bdliimiinde
tartigtlmaktadir.

4.1. Model ve Veri Seti

Bu arastirmada, Ocak 2011-Aralik 2022 donemine ait aylik veriler kullanilarak &zel mevduat
bankalarmin toplam kredi hacmi ile g¢esitli makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiler
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incelenmigtir. Analizde bagimli degisken olarak 6zel mevduat bankalarinin toplam kredi hacmi ele
alimmistir. Bagimsiz degiskenler ise enflasyon orani, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
politika faiz orani, TCMB tarafindan belirlenen gosterge niteligindeki doviz kurlar1 ve zorunlu kargilik
oranlaridir. Calismanin temel amaci, para politikasi araglarinin 6zel mevduat bankalarinin kredi hacmi
lizerindeki etkilerini deneysel agidan degerlendirmektir. Incelenen déneme iliskin aylik verilerden
olusturulan veri seti 144 gozlemden meydana gelmektedir. Kullanilan degiskenlere iliskin ayrintil
bilgiler Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler
Degiskenler Aciklamalar Kaynak
Ozel Mevduat Bankalar1 Kredi Aylik Tiirkiye’deki Ozel Mevduat Tiirkiye Bankalar Birligi
Hacmi Bankalarinin Toplam Kredi Hacmi (TBB)
Enflasyon Orani Aylik Enflasyon Orani Uluslarar'\a;ls;)Para Fonu
Turkiye Cumhuriyet Merkez . . Turkiye Cumhuriyet
Bankasi Politika Faiz Oran Aylik Politika Faiz Orant Merkez Bankasi (TCMB)
Gosterge Niteligindeki Tiirkiye Cumhuriyet
Turkiye Cumhuriyet Merkez Aylik Gosterge Niteligindeki Kur Merkez Bankasi (TCMB)
Bankasi Kuru
Turkiye Cumhuriyet
Zorunlu Karsilik Orani Aylik Zorunlu Karsilik Orani Merkez Bankasi (TCMB)

Bu calismada kullanilan 6zel mevduat bankalari toplam kredi hacmi verileri, Turkiye Bankalar
Birligi’nin (TBB) faaliyet raporlarindan derlenerek olusturulmustur. Enflasyon oranina iliskin veriler
ise IMF’nin International Financial Statistics (IFS) veri tabanindan elde edilmistir. Bunun yaninda,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) faiz oranlari, gosterge niteligindeki doviz kurlart ve
zorunlu karsilik oranlari, TCMB’nin Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) araciligiyla temin
edilmistir.

Degiskenler arasindaki iliskinin analiz edilmesi amaciyla, s6z konusu gostergelerin 6zel mevduat
bankalarmin toplam kredi hacmi iizerindeki etkileri asagida verilen ekonometrik model (1) yardimiyla
tahmin edilmistir. Bu dogrultuda, ilk asamada bagimli ve bagimsiz degiskenlerin dogal logaritmalari
alinmis, ardindan logaritmik serilerin duraganlik dereceleri test edilmistir. Sonrasinda, ARDL sinir testi
yontemi uygulanarak uzun dénem katsay1 tahmincileri incelenmistir. Caligmada hata diizeltme modeli
ve uzun donem katsayilarinin tahmininde ise EViews v.11 paket programindan yararlanilmistir.

Inkredi, = ay + a,Infaiz; + aylnenflasyon, + aslnkur, + a,lnzorunlukarsilik, + ¢; @

Model (1)’de yer alan tiim degiskenler dogal logaritmik forma doniistiiriilmiistiir. Buna goére, Inkredi,
0zel mevduat bankalarinin toplam kredi hacminin dogal logaritmasini; Infaiz, TCMB politika faiz
oranlarmin logaritmik formunu; Inenflasyon, enflasyon oranlarinin dogal logaritmik degerini; Inkur,
TCMB tarafindan belirlenen gosterge niteligindeki doviz kurlarmin logaritmik formunu ve
Inzorunlukarsilik, zorunlu karsilik oranlarinin dogal logaritmasini temsil etmektedir. Modelde yer alan
oo sabit terimi, g; ise hata terimini ifade etmektedir.

Calismada kullanilan tiim degiskenlerin tanimlayici istatistiklerine ait bazi bilgiler Tablo 3’te
sunulmaktadir.

Tablo 3. Degiskenlerin Tanimlayic: Istatistikleri

Degiskenler Inkredi Infaiz Inenflasyon Inkur Inzorunlukarsihk
Ortalama 21.11584 2.051053 2.483012 1.341686 2.590077
Medyan 21.13305 1.981001 2.320552 1.245894 2.522513
Maksimum 22.53339 3.113515 4.448689 2.924447 3.123636
Minimum 19.89465 0.405465 1.382798 0.415101 2.324038
Standart Sapma 0.660164 0.610868 0.659521 0.692045 0.217953
Carpikhik 0.094569 -0.503153 1.537514 0.631792 1.136706
Basikhik 2.233249 3.792971 5.123442 2.451274 3.388233
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Jargue-Bera 3.742079 9.848722 83.78880 11.38648 31.91476
(p-degeri) (0.153964) (0.007267) (0.000000) (0.003369) (0.000000)
Not: Parantez iginde yer alan degerler, p-degerlerini temsil etmektedir.

Tablo 3 bulgularina gore, modelin igerisinde bulunan ¢arpiklik ve basiklik degerleri, Inenflasyon, Inkur
ve Inzorunlukarsilik degiskenlerinin normal dagilimdan sapma gosterdigini ortaya koymaktadir. Jarque—
Bera test sonuclari da bu degiskenler i¢in %1 anlamlilik diizeyinde normallik varsayiminin
reddedildigini dogrulamaktadir. Buna karsilik Inkredi degiskeni normal dagilima daha yakin
goriinmektedir. Bu bulgular, klasik OLS varsayimlarinin tam anlamiyla saglanamayabilecegini ve bu
nedenle zaman serisi verilerinde normallik sapmalarina karsi daha esnek olan ARDL sinir testi
yonteminin kullanilmasinin uygun oldugunu géstermektedir.

4.2. Deneysel Yéntem

Deneysel analiz siirecinde ilk asama, modele dahil edilen tim degiskenlerin duraganlik 6zelliklerinin
incelenmesidir. Bu amagcla, alan yazinda yaygin olarak kullanilan birim kok testlerinden Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) testi (Dickey & Fuller, 1979, ss. 427-431) uygulanmistir. Analizde, en uygun
gecikme uzunluklar ¢esitli bilgi kriterleri yardimryla belirlenmis ve elde edilen sonuglar dogrultusunda
degiskenlerin ARDL sinir testi yontemine uygunlugu degerlendirilmistir.

Esbiitlinlesme iliskilerinin incelenmesinde alan yazinda yaygin olarak kullanilan yontemler arasinda
Engle ve Granger (1987), Johansen (1988) ile Johansen ve Juselius (1990) testleri bulunmaktadir.
Bununla birlikte, s6z konusu yontemlerin bazi sinirliliklar1 bulunmaktadir. Ornegin, Engle ve Granger
testi iki degiskenin iizerinde kullanildiginda yalnizca tek bir esbiitiinlesme iligkisini test edebilmekte, bu
da yontemin 6nemli bir dezavantaji olarak degerlendirilmektedir. Johansen (1988) ile Johansen ve
Juselius (1990) testlerinde ise tiim degiskenlerin diizey degerlerinde duragan olmalar1 ya da ayni
dereceden farklar1 alindiginda duraganlik kosulunu saglamalar1 gerekmektedir. Bu tiir kisitlar nedeniyle,
bazi durumlarda bu testlerin uygulanmasi miimkiin olamamaktadir (Bulut & Tokatlioglu, 2022, s. 85).
Bu smirliliklari asan ARDL sinir testi (Pesaran vd., 2001), degiskenlerin diizeyde I(0) veya birinci farkta
I(1) duragan olmalarina bakilmaksizin uygulanabilmekte; ancak degiskenlerin ikinci farkta I(2) duragan
olmalar1 halinde gegerliligini yitirmektedir (Bozkurt Ozyalgin & Ayyildiz, 2025, s. 2128). Yontem
ayrica kisitsiz hata diizeltme modelini (ECM) esas almasi sayesinde kiiglik 6rneklemlerde etkin sonuglar
vermekte ve kisa ile uzun donem katsayilarinin esanli tahminine olanak saglamaktadir (Pekcaglayan,
2021, ss. 446-447). Agiklanan bu iistiinliikleri nedeniyle Pesaran ve arkadaglari (2001) tarafindan
gelistirilen ARDL smir testi tercih edilmistir. Bu yontem, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
gecikmelerini modele dahil ederek degiskenler arasindaki uzun donemli esbiitiinlesme iliskisini
incelemektedir.

ARDL sinir testi kapsaminda, kisitsiz hata diizeltme modeli esas alinarak Esitlik (2) olusturulmustur.

Alnkredi, = oy + X%, oq;Alnkredi,_; + Y1ty oy Alnfaiz,_; + ¥b_ oz;Alnenflasyon,_; +
Yi=o OaiAlnkur,_; + Yi_o asiAlnzorunlukarsilik, _; +, a,Inkredi,_; + a; Infaiz,_, + aslnenflasyon,_, +
oylnkur,_; + aslnzorunlukarsilik,_; + ¢; 2

Esitlik (2)’de yer alan o sabit terimi, & hata terimini ve A fark operatoriinii temsil etmektedir. Bu
regresyon denklemi tahmin edilerek, uzun donemli bir iligkinin varligi F-istatistigi yardimiyla
sinanmaktadir. Analiz kapsaminda olusturulan hipotezler su sekilde tanimlanmaktadir: Ho:
esbiitiinlesme iligkisi bulunmamaktadir; Hi: esbiitiinlesme iliskisi vardir.

HO: a1:a2:a3:a4:a5:0
Hi:ay #a,#a3#a,¥*as#0
Hesaplanan F-istatistigi (Wald testi olarak da bilinir), Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan
asimptotik olarak elde edilen kritik degerlerle karsilastirilarak esbiitiinlesme iliskisinin varligi
arastirilmaktadir. Eger F-istatistigi degeri iist sinirdan biiyiikkse H: hipotezi kabul edilmekte ve
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin bulundugu sonucuna ulagilmaktadir. Buna karsin, F-

istatistiginin alt smirdan kiiclik olmasi1 durumunda Ho hipotezi kabul edilmekte ve esbiitiinlesme
iligkisinin olmadig1 sonucuna varilmaktadir. F-istatistiginin alt ve {ist sinir degerleri arasinda kalmasi
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halinde ise sonug belirsiz olmaktadir. Sinir testi ile degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin tespit
edilmesi durumunda, bir sonraki asamada uzun dénem katsayilarinin tahminine ge¢ilmektedir.

Uzun donem katsayilariin tahmin edilmesi amaciyla, Esitlik (3)’te gosterilen ARDL (m, n, p, 1, 8)
modeli olusturulmustur.

Inkredi, = ay + X%, ay; Inkredi,_; + X g ay; Infaiz,_; + XF_ aslnenflasyon,_; +
Yico Quilnkur,_; + Xi_, asilnzorunlukarsilik,_; +¢; 3

Uzun dénem katsayilarinin tahmin edilmesinden sonra modelin tanimlayic testleri incelenerek tahmin
sonuclarinin giivenilirligi degerlendirilmektedir. Bu asamada, elde edilen bulgular araciligiyla modelin
istatistiksel olarak uygunlugu test edilmektedir. ARDL sinir testi yaklasiminda, modelde yer alan
degiskenlerin istikrarli olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla CUSUM testi uygulanmaktadir. Ayrica,
degiskenler arasindaki kisa donemli iligkilerin incelenebilmesi igin ARDL yaklasimina dayali hata
diizeltme modeli (Esitlik 4) kullanilmaktadir.

Alnkredi, = ay + Y%, ayAlnkredi,_; + Yo ay; Alnfaiz,_; + Y, as;Aln Inenflasyon,_; +
Yio AgiAlnkur,_; + ¥5_, as;Alnzorunlukarsilik,_; + agECM_; + ¢; (@)

Esitlik (4)’te tanimlanan degiskeni hata diizeltme bileseni olarak kullanilmaktadir. Bu terime ait katsay,
kisa donemdeki sapmalarin uzun donemde ne Slciide diizeltilecegini gdstermektedir. Hata diizeltme
teriminin katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmas1 beklenmektedir. Boyle bir durumda
model, uzun dénem dengesine dogru uyum saglama egilimi sergilemektedir (Konak, 2020, s. 68).

ARDL sinir testinin uygulanmasinin ardindan, uzun dénem katsay1 tahminlerinin saglamligini stnamak
amaciyla FMOLS, DOLS ve CCR yontemlerinden yararlanilacaktir. Bu ii¢ tahmincinin segilmesinin
nedeni, her birinin esbiitiinlesik sistemlerde uzun dénem katsayilarini farkli bir diizeltme stratejisiyle
tahmin etmesi ve bdylece bulgularin tahminci se¢cimine duyarliliginin sinanmasina olanak vermesidir.
FMOLS (Phillips & Hansen, 1990), yar1 parametrik bir diizeltme yoluyla aciklayic1 degiskenlerdeki
icsellik ve hata terimindeki ardisik bagimlilik sorunlarini gidermektedir. DOLS (Stock & Watson,
1993), aciklayict degiskenlerin Onciil ve gecikmeli farklarini modele ekleyerek igsellik yanliligim
parametrik bi¢cimde diizeltmektedir. CCR (Park, 1992) ise serilerin duragan bilesenleri tizerinde kanonik
doniistiirmeler uygulayarak ikinci derece yanliliktan arindirilmig tahminler tliretmektedir. Yontem
bilimsel agidan ARDL, tek denklemli hata diizeltme gercevesinde farkli biitiinlesme derecelerine
(I(0)/1(1)) izin vermekte ve kisa ile uzun dénem dinamiklerini birlikte tahmin etmektedir; FMOLS,
DOLS ve CCR ise I(1) diizeyinde esbiitiinlesik degiskenler i¢in yalnizca uzun dénem iligkisine
odaklanan, asimptotik olarak etkin tahminciler sunmaktadir. Dolayisiyla dort yontemin bulgularmin
ortiismesi, uzun dénem katsayilarinin model kurgusuna ve tahminci segimine karst dayanikli oldugunu
gostermektedir.

5. BULGULAR

Bu béliimde, ¢alismada kullanilan yéntemlere iliskin bulgular sunulmaktadir. ilk olarak, degiskenlerin
duraganlik 6zelliklerini incelemek amaciyla ADF birim kok testi bulgulara yer verilecektir. Ardindan,
ARDL sinir testi bulgulart dogrultusunda kisa ve uzun donem iligkileri ortaya konulacak ve elde edilen
sonuglar ayrintili bicimde tartisilacaktir. Son agamada ise uzun donem katsay1 tahmincileri kullanilarak
katsayilarin yorumu gergeklestirilecektir.

5.1. ADF Birim Kok Testi

Degiskenler arasindaki iliskinin analizinde ilk asama, serilerin duragan olup olmadiginin sinanmasidir.
Caligmada kurulan modelde serilerin duragan ¢ikmasi durumunda, duraganlik birinci fark alinarak
saglanmakta ve bdylece sahte regresyon sorunu ortadan kaldirilmaktadir. Serilerin duraganlik seviyeleri,
hangi egbiitiinlesme veya nedensellik testlerinin uygulanabilecegini belirlemede kritik 6neme sahiptir.
Bu baglamda, Dickey ve Fuller (1979) degiskenlerin birim kdk igerip igermedigini test etmeye yonelik
bir yontem gelistirmistir. S6z konusu testin gelistirilmis versiyonu olan Genisletilmis Dickey—Fuller
(ADF) testi, alan yazina Dickey ve Fuller (1981) tarafindan kazandirilmigtir. DF birim kok testinde ise
ii¢ farklt modelden yararlanilabilmektedir.

Sabit terim ve trend etkisi icermeyen kosullarda;
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AY, = 6Y, 4 +u, (5)
Sabit terim igeren kosullarda;
AY, = ag + 6Y,_; + U, (6)
Hem sabit terim hem trend iceren kosullarda;
AY, = ag+ aqy; + 6Y +u, @)
Hata terimi olan otokeralasyon sorunu var ise denklem (5) diizenlenerek denklem (6)’ya gecilmektedir.
AY; =ag+ay +6Y  +aXt AV, + u, (8)

Bu kapsamda diizenlenen Denklem (7)’de, hata teriminin otokorelasyon icermemesi amaciyla gerekli
gecikme terimleri eklenmektedir. Bdyle bir durumda, Y degiskeninde birim kokiin varlig
sinanabilmekte ve serinin duragan olup olmadig1 degerlendirilebilmektedir. Eger s6z konusu modellere
Denklem (8)’deki bi¢imde DF testi uygulanirsa, bu yaklagimin gelistirilmis hali olan ADF birim koék
testi elde edilmis olmaktadir.

Tablo 4’te, modelde bulunan biitiin degiskenlere iliskin ADF birim kok testinin hem sabitli hem de sabit
ve trendli modeller altinda elde edilen sonuglar1 sunulmaktadir.

Tablo 4. ADF Birim Kok Testi

ADF Testi
Degiskenler Birinci Fark
Sabitli Sabitli ve Trendli
_ 1178310 :0.251213
Inkredi (0.9979) (0.9913)
. 2.777928° 2.431746
(0.0640) (0.3617)
20.588007 2122117
Inenflasyon (0.8685) (0.5287)
e 1.776482 20.909090
(0.9997) (0.9512)
Inzorunlukarsiik 0.174703 -1.568008
(0.9701) (0.8008)
ADF Testi
Degiskenler Birinci Fark
Sabitli Sabitli ve Trendli
. 8.502163 -8.509121"
Inkredi (0.0000) (0.0000)
) 11140777 711.0199™
Infaiz (0.0000) (0.0000)
8.287577 8.272037"
Inenflasyon (0.0000) (0.0000)
-8.339806 8.686717"
Inkur (0.0000) (0.0000)
Inzorunlukarsihk -12.00199™ -12.09439™
(0.0000) (0.0000)

Not: Parantez icindeki degerler olasilik degerleridir. “* ifadesi %10 ve “™ ifadesi %1 Onemlilik diizeyini
gostermektedir. Maksimum gecikme uzunlugu (12) olarak alinmis ve Akaike Bilgi Kriteri’nden yararlanilmistir.

Tablo 4 sonuglarina gore, modelde yer alan tiim degiskenlerin birinci farkta duraganlastig
goriilmektedir. Bagka bir ifadeyle, degiskenler I(1) diizeyinde olup ayn1 dereceden esbiitlinlesiktir. Bu
bulgu, degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin incelenebilmesi icin ARDL sinir testinin
uygulanabilecegini gostermektedir. Zira ARDL yaklasimi, serilerin ayn1 ya da farkli derecelerde
duragan olmalar1 durumunda kullanilabilen esnek bir esbiitiinlesme yontemidir. Ayrica, birim kok
testinden elde edilen sonuglar, ¢calismada uzun dénem katsay1 tahmincilerinin (FMOLS, DOLS ve CCR)
de kullanilabilecegine isaret etmektedir.
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5.2. ARDL Smir Testi

ARDL smir testi, modelde yer alan degiskenler arasindaki uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisini
incelemektedir. Tablo 5’te ise genel ARDL modeline ait tahmin sonuglar1 sunulmaktadir.

Tablo 5. Genel ARDL Modeline iliskin Bulgular

ARDL Modeli Sonuglari
En Uygun Olarak Belirlenen Model: ARDL (4,1,9,11,11)
R 0.776675
Diizeltilmis R? 0.689696
Log L 429.6771
F-istatistigi 8.929457
Prob (Olasilik) 0.000000
Akaike Bilgi Kriteri -5.889881
Schwarz Bilgi Kriteri -5.064067
Hannan-Quinn Bilgi Kriteri -5.554301
Durbin-Watson istatistigi 1.972692

Tablo 5’te ARDL modelinin genel denklemi tahmin edilmis olup, en uygun modelin ARDL
(4,1,9,11,11) oldugu sonucuna ulasilmistir. Modeldeki degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin
varligi, oncelikle F istatistigi degerinin Pesaran ve arkadaslari (2001) tarafindan Onerilen kritik
degerlerle karsilastirilmasi yoluyla test edilmektedir. Bu kapsamda, Tablo 6’da F istatistigi sonuglari ile
kritik degerler birlikte sunulmaktadir.

Tablo 6. F istatistigi ve Kritik Degerler

F istatistigi ve Kritik Degerler
Model (4,1,9,11,11)
F Istatistigi 11.21274
K 4
%1 Kritik Sinirlar
F istatistigi 1(0) 1(1)
4.4 5.72
k 4
%2.5 Kritik Simirlar
F Istatistigi 1(0) 1(1)
3.89 5.07
k 4
%05 Kritik Simirlar
F Istatistigi 1(0) 1(1)
3.47 4.57
K 4
%10 Kritik Simirlar
F Istatistigi 1(0) 1(1)
3.03 4.06
K 4

Tablo 6’da, F istatistigi ile kritik degerler raporlanmaktadir. Bu bulgular dogrultusunda, modeldeki
degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varlig1 smir testi ¢ergevesinde degerlendirilmektedir.
Analizde kullanilan testte alt sinir 1(0) diizeyini, iist sinir ise I(1) diizeyini ifade etmektedir. Bulgular,
modelin F-istatistik degerinin her iki sinir degerinden de yiiksek oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, F-
istatistiginin olasilik degeri %1 diizeyinde anlamlidir. Bu sonug, degiskenler arasinda uzun dénemde
cointegre bir iliskinin bulundugunu gostermektedir. Uzun donem katsay1 tahminlerine dair sonuglar
Tablo 7’°de yer almaktadir.
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Uzun Donem Bulgular
Bagimh Degisken: Inkredi
Aciklayici Degisken Katsay1 t istatistigi
Inenflasyon 0.268511"" 6.429615
Infaiz -0.093794™" -2.998284
Inkur -0.676911"" -6.256030
Inzorunlukarsihk -0.846712"" 8.754833

HkKk

Not: ™ ifadesi %1 6nemlilik dlizeyini gostermektedir.

Tablo 7’de raporlanan uzun dénem katsay1 tahminleri incelendiginde, modelde yer alan tiim bagimsiz
degiskenlerin 6zel mevduat bankalarmin toplam kredi hacmi {izerinde anlamli etkiler yarattig:
goriilmektedir. Analiz sonuclarina gore, enflasyon oranindaki %1°lik yiikselis, kredi hacminin %0.26
oraninda artmasina neden olmaktadir. Ote yandan, faiz oranlarmdaki %1’lik artis kredi hacminde
%0.09; kurlardaki %1°lik artis %0.67; zorunlu karsilik oranlarindaki %1°lik artis ise %0.84 oraninda
azalmaya yol agmaktadir. Buna gore enflasyon ile 6zel mevduat bankalarinin kredi hacmi arasinda
pozitif yonlii bir iligki bulunurken; faiz, kur ve zorunlu karsilik oranlari ile kredi hacmi arasindaki iligki
negatif yonliidiir. Tablo 8’de ise kisa donem hata diizeltme modeline ait bulgular sunulmaktadir.

Tablo 8. Kisa Dénem Hata Diizeltme Modeline iliskin Bulgular

Degisken Katsay1 t-istatistik Degeri Prob (Olasilik)
. . -0.192978™"

CointEq(-1) -7.650361 0.0000
R? 0.776675
Diizeltilmis R? 0.689696
Log L 429.6771
F-istatistigi 8.929457
Prob (Olasihk) 0.000000
Akaike Bilgi Kriteri -5.889881
Schwarz Bilgi Kriteri -5.064067
Hannan-Quinn Bilgi Kriteri -5.554301
Durbin-Watson istatistigi 1.972692

Not: ™ %]1 anlamlihg ifade etmektedir.

Tablo 8, kisa donem hata diizeltme modeli (ECM) kapsaminda elde edilen tahmin sonuglarini
gostermektedir. Bu model, kisa donemde ortaya gikabilecek olas1 bir sok ya da dengesizligin, sonraki
doénemlerde ne 6lgiide telafi edilecegini gostermektedir. Beklendigi (zere, hata diizeltme teriminin
katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, sistemin uzun dénemde dengeye donebilme
kapasitesini ifade etmektedir. Tablo 8’de sunulan sonuglara gore hata diizeltme katsayis1 (CointEq(-1)*)
negatif ve anlamli bulunmustur. Bu durum, kisa dénemde meydana gelebilecek bir sapmanin ya da
dengesizligin, izleyen donemlerde uzun donem denge iligkisine geri donecegini ortaya koymaktadir.
Tablo 9’da ise ARDL modelinin kisa donem sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 9. ARDL Modeline iliskin Kisa Dénem Bulgular

Bagimh Degisken: Inkredi
Aciklayici Degisken Katsay1 t Istatistigi
Inenflasyon 0.051817"" 5.351697
Infaiz -0.018100™" -3.169050
Inkur -0.130629™" -4.868618
Inzorunlukarsihk -0.078811™ -2.323014
CointEq(-1)* -0.192978™ -7.650361
R? 0.776675
Diizeltilmis R? 0.689696
Log L 429.6771
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F-istatistigi 8.929457

Prob (Olasilik) 0.000000
Akaike Bilgi Kriteri -5.889881
Schwarz Bilgi Kriteri -5.064067
Hannan-Quinn Bilgi Kriter -5.554301
Durbin-Watson istatistigi 1.972692

*kk Kk

Not: Modelin tahmininde uygun gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ile belirlenmistir.
ise sirastyla %1 ve %5 6nem diizeyini gostermektedir.

sembolleri

Tablo 9’da raporlanan kisa donem tahmin sonuglari, modeldeki tiim bagimsiz degiskenlerin 6zel
mevduat bankalarinin toplam kredi hacmi iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu
ortaya koymaktadir. Bulgulara gore; enflasyon oranindaki %1°lik artis, kredi hacmini yaklasik %0.05
oraninda artirmaktadir. Buna karsilik faiz oranlarinda %1°lik artig, kredi hacmini %0.01 oraninda; doviz
kurlarindaki %1’lik artig %0.13 oraninda; zorunlu karsilik oranlarindaki %1°lik artis ise %0.07 oraninda
azaltmaktadir. Dolayisiyla, enflasyon ile kredi hacmi arasinda pozitif bir iliski bulunurken, faiz orani,
doviz kuru ve zorunlu karsilik oranlarinin kredi hacmi tizerinde negatif yonlii etkiler yarattig1 sonucuna
ulasilmaktadir.

ARDL smir testinin giivenilirligini ve gecerliligini degerlendirmek amaciyla cesitli tanisal testler
uygulanmigtir. Bu kapsamda, modelde otokorelasyonun, degisen varyansin ve model kurma hatalarinin
varligini sinamak tizere sirasiyla Breusch-Godfrey otokorelasyon testi, White degisen varyans testi ve
Ramsey RESET testi kullanilmistir. S6z konusu testlere iligkin istatistiksel bulgular Tablo 10’da
sunulmaktadir.

Tablo 10. Spesifikasyon Test Sonuglari

Tanimsal Testler
Otokorelasyon Testi: Breusch-Godfrey LM Testi (2 ve 3 gecikme icin)

F-istatistigi 0.131231

Prob (Olasilik) F (2,89) 0.8772
F-istatistigi 0.262774

Prob (Olasilik) F (3,88) 0.8520

Heteroskedasticity (Breusch-Pagan-Godfrey) Test Sonuglari

Breusch-Pagan-Godfrey F-istatistik Degeri 1.022123

Prob (Olasilik) 0.4646

Ramsey RESET Uygunluk Testi
F-istatistigi 0.4448
Prob (Olasilik) 0.5107

Tablo 10’da modelin tanisal gegerliligini degerlendirmek iizere uygulanan Breusch—Godfrey
otokorelasyon testi, Breusch—Pagan—-Godfrey degisen varyans testi ve Ramsey RESET testine ait
istatistiksel sonuglar sunulmaktadir. Breusch—Godfrey testinin 2 ve 3 gecikmeli sonuglarina gore elde
edilen olasilik degerlerinin 0,05’ten bilylik olmasi, modelde otokorelasyon sorununun bulunmadigimni
gostermektedir. Benzer sekilde, Breusch—Pagan—Godfrey degisen varyans testinde de olasilik
degerlerinin 0,05’in {izerinde ¢ikmasi, modelde heteroskedastisite sorununun olmadigin1 ortaya
koymaktadir. Ramsey RESET testine iliskin sonuglar ise modelin fonksiyonel formunun dogru
tamimlandigin1 ve spesifikasyon hatasi icermedigini gostermektedir. Ayrica, modelin kararliligini
sinamak amaciyla uygulanan CUSUM testi, grafiksel olarak Sekil 1’de sunulmus olup, sonu¢lar modelin
yapisal olarak istikrarli oldugunu teyit etmektedir.
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Sekil 1: CUSUM Testi
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Sekil 1°de sunulan CUSUM testi, modelin yapisal kirilma veya istikrarsizlik igerip icermedigini
degerlendiren bir tanisal testtir. Test sonucuna gore, grafigin ¢izgilerinin %35 giliven sinirlar1 arasinda
kalmas1 beklenmektedir. Bu kosul saglandiginda modelin yapisal bir sorun tasimadigi kabul
edilmektedir. Sekil 1°de goriildiigi iizere grafik, giiven araliklarim1 agsmamig ve kritik degerler i¢inde
kalmistir. Dolayisiyla, modelin yapisal agidan istikrarli oldugu ve herhangi bir kirilma icermedigi

sonucuna ulagilmaktadir.
5.3. FMOLS, DOLS ve CCR

Analizden elde edilen ARDL sinir testi sonuglari, degiskenler arasinda uzun donemli bir
esbiitiinlesmenin varligina isaret etmektedir. Bu dogrultuda, uzun dénem katsayilarimin giivenilirligini
pekistirmek amaciyla alternatif tahmin yontemleri olan FMOLS, DOLS ve CCR yoOntemleri de
uygulanmig ve katsayilarin tutarliligi degerlendirilmistir. S6z konusu yontemlere iligkin elde edilen

bulgular Tablo 11°de sunulmaktadir.
Tablo 11. FMOLS, DOLS ve CCR Yontemlerinin Sonuclari

FMOLS
Bagimh Degisken: Inkredi
Aciklayic1 Degisken Katsay1 t istatistigi
Inenflasyon 0.220229"" 4.515107
Infaiz -0.056642" -1.703408
Inkur -0.394895"" -3.029635
Inzorunlukarsihik -0.355683 3.057791
C 18.97445™ 66.95836
DOLS
Bagimli Degisken: Inkredi
Aciklayicl Degisken Katsay1 t istatistigi
Inenflasyon 0.229530"" 3.879098
Infaiz -0.068035" -1.801401
Inkur -0.419513™ -2.649239
Inzorunlukarsiik -0.317179™ 2.498398
C 19.06521°" 61.09947
CCR
Bagimli Degisken: Inkredi
Aciklayic1 Degisken Katsayl t istatistigi
Inenflasyon 0.215552"" 4.471828
Infaiz -0.055439" -1.689404
Inkur -0.376712"" -2.972954
Inzorunlukarsiik -0.342877" 2.993594
C 19.00656™" 68.45264

*kk Kk

Not: ™, ve " sembolleri, sirasiyla %1, %35 ve %10 nem diizeylerinde anlamlilig1 temsil etmektedir.
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Tablo 11’de uzun doénem katsay1 tahmincilerine iliskin sonuglar sunulmaktadir. Bulgular, bagimsiz
degiskenlerin 6zel mevduat bankalariin toplam kredi hacmi tizerindeki etkilerinin istatistiksel olarak
anlamli oldugunu ortaya koymaktadir. FMOLS yo6ntemi sonuglarina gore, enflasyon oranindaki %1°lik
artig kredi hacmini %0.22 oraninda artirmaktadir. Buna karsilik, faiz oranlarinda meydana gelen %1°lik
artis kredi hacmini %0.05; doviz kurlarindaki %1°lik artis %0.39; zorunlu karsilik oranlarindaki %1°lik
artis ise %0.35 oraninda azaltmaktadir.

DOLS yontemi ile elde edilen sonuglar da modeldeki tiim bagimsiz degiskenlerin 6zel mevduat
bankalarinin toplam kredi hacmi {izerinde istatistiksel olarak anlamli etkiler yarattigini gostermektedir.
Bulgulara gore, enflasyon oranindaki %1°lik artis kredi hacmini %0.22 oraninda artirmaktadir. Buna
karsilik, faiz oranlarinda %1°lik artis kredi hacmini %0.06; déviz kurlarindaki %1°lik artis %0.41;
zorunlu karsilik oranlarindaki %1°lik artis ise %0.31 oraninda azaltmaktadir.

CCR yontemi ile elde edilen bulgular da bagimsiz degiskenlerin 6zel mevduat bankalarin toplam kredi
hacmi {izerinde anlamli etkiler yarattigin1 ortaya koymaktadir. Sonuglara gore, enflasyon oranindaki
%1’lik artig kredi hacmini %0.21 oraninda artirmaktadir. Buna karsilik, faiz oranlarinda %1’lik artig
kredi hacmini %0.05; d6viz kurlarindaki %1°lik artis %0.37; zorunlu karsilik oranlarindaki %1°lik artig
ise %0.34 oraninda azaltmaktadir.

FMOLS, DOLS ve CCR yontemlerinden elde edilen uzun dénem katsayr tahminleri birlikte
degerlendirildiginde, sonuglarmn birbiriyle biiyiik 6lciide tutarli oldugu goriilmektedir. Ug ydntemin
tamami, enflasyon oraninin 6zel mevduat bankalarinin toplam kredi hacmini pozitif yonde etkiledigini;
faiz oranlar1, doviz kurlar1 ve zorunlu karsilik oranlarinin ise kredi hacmi iizerinde negatif yonlii etkiler
yarattigimi gostermektedir. Katsayilarin biiyiikliikleri yontemler arasinda kiigiik farkliliklar arz etse de
genel egilimlerin oOrtligmesi, bulgularm istikrarin1 ve giivenilirligini pekistirmektedir. Bu durum, elde
edilen sonuglarin modelden ve yonteme 06zgii smirliliklardan bagimsiz olarak giiclii bir sekilde
desteklendigini ortaya koymaktadir.

6. SONUC VE DEGERLENDIRME
6.1. Bulgularm Ozeti

Bu calismada, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) piyasa miidahale araglarinin 6zel
mevduat bankalarmin kredilendirme davranislart tizerindeki etkileri analiz edilmistir. Analizde, agik
enflasyon hedeflemesi uygulamasini kapsayan Ocak 2011-Aralik 2022 dénemine ait aylik veriler
kullanilmigtir. Deneysel modelde bagimli degisken olarak 6zel mevduat bankalarinin toplam kredi
hacmi; agiklayici degigkenler olarak enflasyon orani, TCMB politika faiz orani, gosterge niteligindeki
doviz kurlar1 ve zorunlu karsilik oranlari modele dahil edilmistir.

Deneysel analizde ARDL smir testi uygulanmis; kisa ve uzun donem dinamikleri ayr1 ayri
degerlendirilmistir. Kisa donemde enflasyondaki %1 ’lik artig kredi hacmini %0,05 oraninda artirirken;
faiz oranindaki %1’lik artis kredi hacmini %0,01, doviz kurlarindaki %1°lik artis %0,13, zorunlu
karsiliklardaki %1°lik artig ise %0,07 oraninda azaltmaktadir. Uzun dénemde bu iliskilerin yonii
korunmakta, ancak katsay1 biiytikliikleri artmaktadir. Bu sonug, para politikasi degiskenlerinin kredi arz1
tzerindeki etkisinin uzun vadede daha belirgin oldugunu gostermektedir.

Bulgularin saglamhgmi sinamak amaciyla ARDL uzun d6énem sonuglart FMOLS, DOLS ve CCR
yontemleriyle karsilagtirllmistir. U¢ yontemden elde edilen katsayilar hem isaret hem de biiyiikliik
bakimindan ARDL bulgulariyla biiyiik 6l¢iide ortiismekte ve sonuglarin giivenilirligini pekistirmektedir.

Bu bulgular 1s18inda ¢aligmanin alan yazina 6zgiin katkisi ii¢ noktada belirginlesmektedir. Birincisi,
calisma faiz, doviz kuru ve zorunlu karsilik araclarini tek bir modelde esanli olarak ele alarak aracglarin
goreli etkinliginin karsilastirilmasma olanak saglamaktadir. Ikincisi, geleneksel olmayan politika
bilesiminin uygulandigi 2011-2022 dénemini aylik verilerle biitiiniiyle kapsayarak bu doneme iliskin
biitiinciil bir zaman serisi kanit1 sunmaktadir. Ugilinciisii, uzun dénem katsayilarinin FMOLS, DOLS ve
CCR tahmincileriyle dogrulanmasi, Tiirkiye’de banka kredi kanalina iliskin bulgularin tahminci
secimine duyarli olmadigini ortaya koymaktadir.
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6.2. Politika Cikarimlari

Bulgular politika perspektifinden degerlendirildiginde, enflasyon ile kredi hacmi arasindaki pozitif
iligki, fiyat istikrar1 saglanmadan kredi piyasasinda dengeli bir biiylimenin giiglesecegine isaret
etmektedir. Artan enflasyon beklentileri ve dne cekilen tliketim talebi kredi talebini beslemekte; bu
nedenle beklenti yonetimi, kredi piyasasi istikrarinin 6n kosulu olarak 6ne ¢ikmaktadir. Faiz artiglarinin
kredi arzin1 daraltmasi, Peek ve Rosengren’in (1995) bulgulariyla uyumlu bigimde, politika faizinin
kredi kanali iizerinden etkili bir ara¢ oldugunu dogrulamaktadir. Déviz kurundaki artiglarin dolarizasyon
egilimini gili¢lendirerek kredi arzimi azaltmasi kur istikrarinin 6nemini; zorunlu karsiliklarin daraltict
etkisi ise makro ihtiyati araglarin asir1 kredi genislemesini dengelemedeki roliinii ortaya koymaktadir.

Bulgular ayrica, TCMB’nin farkl1 para politikasi araglarinin kredi arzi iizerindeki etkilerinin dénemsel
olarak farklilagabilecegini ortaya koymaktadir. Kisa vadede faiz oranlarindaki degisiklikler kredi
hacmini hizli bigimde etkileyerek enflasyon beklentilerini yonlendirebilirken, uzun vadede zorunlu
karsilik oranlar1 daha kalic1 ve yapisal etkiler yaratmaktadir. Bu nedenle, para politikasi tasarlanirken
araglarin etki hizlar1 ve kalicilik diizeyleri birlikte dikkate alinmali; 6zellikle yiiksek enflasyonist
baskilarin yasandigi donemlerde faiz artislariyla birlikte zorunlu karsiliklarin esgiidiimlii kullanimi daha
etkin sonuclar dogurabilir.

Calismada ele alinan 2011-2022 dénemi, yalnizca Tiirkiye’nin i¢ dinamikleri agisindan degil, kiiresel
finansal kosullar bakimindan da kritik bir siireci temsil etmektedir. 2008 kiiresel finans krizinin ardindan
gelismis iilke merkez bankalarinin uyguladigi genisleyici politikalar kiiresel likidite bollugu yaratirken,
ABD Merkez Bankasi’nin (FED) faiz kararlar1 ve kiiresel sermaye hareketleri Tiirkiye gibi gelismekte
olan ekonomiler iizerinde belirgin etkiler dogurmustur. Bu baglamda, ¢alismadan elde edilen bulgular
yalnizca i¢ politika araclarmin degil, kiiresel finansal dalgalanmalarin da kredi kanali mekanizmasi
iizerinden bankalarin davraniglarini sekillendirdigini dolayli olarak teyit etmektedir.

Sonug olarak hem kisa hem de uzun vadede TCMB’nin para politikasi araglarmin 6zel mevduat
bankalarmin kredi arz1 iizerinde giiglii etkiler yarattigi ortaya konulmustur. Ozellikle faiz ve zorunlu
karsilik oranlar1 araciligiyla uygulanan daraltici politikalarin, kredi hacmini sinirlamak suretiyle
enflasyon beklentilerinin kontrol altina alinmasina katki sagladigi gériilmektedir. Bu bulgu, enflasyonist
baskilarin yogun olarak hissedildigi Tiirkiye gibi ekonomilerde, para politikasi aktarim mekanizmasinin
kredi kanali iizerinden isleyisinin politika yapicilar agisindan kritik dnem tagidigini géstermektedir.

Bu c¢ergevede politika Onerileri ara¢ 6zelinde somutlastirilabilir. Birincisi, kisa donem katsayilarinin
isaret ettigi hizli gegigskenlik nedeniyle politika faizi, kredi genislemesine kars1 konjonktiirel ince ayar
arac1 olarak kullanilmali; faiz koridorunun genisligi, likidite kosullarmin bankalara Ongoriilebilir
bicimde yansitilmasi ve beklenti yonetiminin giiglendirilmesi amaciyla dar ve simetrik tutulmalidir.
Ikincisi, zorunlu karsilik katsayisinin uzun dénemde belirgin bicimde yiikselmesi bu aracin kalic1 ve
yapisal etkiler dogurdugunu gosterdiginden, zorunlu karsilik oranlarimin kredi biiyiimesi hedeflerine
bagli, vade ve para cinsine gore farklilastirilmis bicimde kullanilmasi kredi ¢evrimlerinin
yumusatilmasinda etkili olacaktir. Ugiinciisii, doviz kuru artislariin kredi arzini daraltici etkisi dikkate
alinarak, bankalarin yabanci para yiikiimliiliiklerine yonelik makroihtiyati tamponlar ve kur kaynakli
bilango risklerini sinirlayan diizenlemeler kredi arzindaki oynaklig1 azaltacaktir. Dordiinciisii, toplam
kredi hacmini daraltic1 politikalarin iiretken alanlara zarar vermemesi i¢in yatirim, ihracat ve KOBI
kredilerini onceliklendiren, buna karsilik tiiketim kredilerindeki genislemeyi sinirlayan segici kredi
uygulamalari, parasal aktarimin fiyat istikrar1 hedefiyle uyumunu guclendirecektir.

6.3. Simirhliklar ve Gelecek Calismalar

Calismanin temel simirliligi, bagimli degiskenin 6zel mevduat bankalarinin toplam kredi hacmi olarak
tanimlanmasi; reel kredi, ticari kredi ve tiiketici kredisi ayrimina gidilmemesidir. Parasal aktarimin kredi
tiirlerine gore heterojen isleyebilecegi dikkate alindiginda, toplam kredi hacmine dayali bulgular tiirler
arasi olasi farklilagsmalar1 yansitmamaktadir. Ayrica analiz, banka diizeyinde bilango heterojenliginin
gbzlenmesine olanak vermeyen toplulastirilmis verilere dayanmaktadir.

Ilerleyen donemlerde yapilacak arastirmalarda, TCMB’nin para politikasi araglarmin etkilerinin banka
Olcegine (biiylik—kiiciik banka ayrimi), sermaye yapisina veya likidite diizeyine gore farkliliklarinin
incelenmesi, kredi kanali mekanizmasinin dagitimsal etkilerine 151k tutacaktir. Ayrica, firma diizeyinde

2949



Izgi, C. — Yavuz Akinci, V., 2933-2957

mikro verilerin kullanilmasiyla krediye erisim kosullarinin para politikasiyla nasil sekillendiginin
arastirilmasi, aktarim mekanizmasinin isleyisine iliskin daha ayrintili kanitlar sunacaktir. Son olarak
Tiirkiye’nin benzer &zellikler tasiyan gelismekte olan iilkeler veya kirilgan besli ekonomileriyle
karsilagtirmali olarak analiz edilmesi, daha kapsamli ve uygulanabilir politika Onerilerinin
gelistirilmesine olanak saglayacaktir.
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Extended Summary
Introduction

The functioning of monetary policy transmission mechanisms has long been a central concern for
economists and policymakers. Traditionally, the interest rate channel has been regarded as the dominant
pathway through which central bank interventions influence aggregate demand, investment, and
consumption decisions (Bernanke, 1988, p. 4). Within this framework, changes in short-term interest
rates affect borrowing costs, household spending, and firm-level investment decisions. However,
subsequent empirical and theoretical studies have emphasized the complementary role of the bank
lending channel, which transmits policy shocks by altering banks’ ability and willingness to extend
credit. Especially in emerging economies, where capital markets are less developed and firms are highly
dependent on bank financing, the lending channel becomes crucial in understanding monetary policy
effectiveness.

The Turkish case provides a rich context for analyzing the dynamics between monetary policy and
private bank lending. Following the global financial crisis of 2008, the Central Bank of the Republic of
Tirkiye (CBRT) adopted explicit inflation targeting, while at the same time employing a diverse set of
policy tools, including interest rates, reserve requirements, and exchange rate interventions, to safeguard
financial stability (Caglarirmak Uslu & Karahan, 2016, p. 672). During the period 2011-2022, TUrkiye
witnessed heightened macroeconomic volatility, marked by fluctuations in inflation, exchange rates, and
credit cycles. This makes the study of CBRT’s intervention tools particularly relevant for understanding
how monetary policy is transmitted to the real economy through credit allocation by private deposit
banks.

This study aims to investigate the impact of CBRT’s intervention instruments—namely policy interest
rates, indicative exchange rates, required reserve ratios, and inflation—on the lending behavior of
private deposit banks. By adopting the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) bounds testing
methodology (Pesaran et al., 2001, pp. 289-326), the research evaluates both short- and long-run
dynamics of these relationships. The originality of the study lies in providing comprehensive empirical
evidence for the Turkish banking sector, emphasizing how monetary policy tools influence credit
allocation under conditions of persistent macroeconomic uncertainty.
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Method

The empirical analysis relies on monthly data covering the period from January 2011 to December 2022.
This period coincides with the post-crisis monetary policy environment characterized by explicit
inflation targeting, intensified global capital flows, and evolving domestic financial regulations. The
dataset includes 144 observations. The dependent variable is the total credit volume of private deposit
banks in Turkiye, while the independent variables are:

e Inflation rate (IMF, International Financial Statistics),
e Policy interest rate of the CBRT (EVDS database),

o Indicative exchange rate (CBRT, EVDS database), and
e Required reserve ratio (CBRT, EVDS database).

The econometric specification transforms all series into logarithmic form to ensure stationarity and
interpretability. The general model can be expressed as follows:

InNKRED, = ay + a;InINT; + a,InINF; + a;InEXC, + a,InRES, + ¢;

where InKredi represents private banks’ total credit volume, ININF the inflation rate, ININT the policy
interest rate, INEXC the indicative exchange rate, and INRES the required reserve ratio.

To address the potential non-stationarity of variables, Augmented Dickey-Fuller (ADF) unit root tests
are employed. The results show that all series are integrated of order one, 1(1). This condition allows for
the use of the ARDL bounds testing approach, which accommodates variables integrated at different
orders (1(0) or (1)) but not I(2). The ARDL method is particularly suitable for small sample sizes and
simultaneously estimates both short-run and long-run dynamics (Bozkurt Ozyal¢in & Ayyildiz, 2025,
p. 2128).

Following the ARDL procedure, the study first estimates the unrestricted error correction model to test
for cointegration among the variables. The error correction term (ECT) indicates the speed of adjustment
toward long-run equilibrium. Furthermore, alternative estimators—Fully Modified Ordinary Least
Squares (FMOLS), Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS), and Canonical Cointegrating Regression
(CCR)—are applied to validate the robustness of long-run coefficients.

Diagnostic tests, including the Breusch-Godfrey serial correlation LM test, Breusch-Pagan-Godfrey
heteroscedasticity test, and Ramsey RESET test, ensure the statistical adequacy of the model. The
stability of coefficients is examined through the CUSUM test, which confirms the absence of structural
instability.

Findings

The empirical results reveal both short-run and long-run relationships between CBRT’s monetary policy
tools and private bank lending in Turkiye.

Unit Root and Cointegration Tests

ADF results indicate that all variables become stationary at their first differences, confirming that they
are 1(1). The ARDL bounds testing approach shows that the calculated F-statistic exceeds the upper
critical bounds at the 1% significance level, providing strong evidence of cointegration among the
variables.

Long-Run Results

The long-run coefficients demonstrate statistically significant impacts of all explanatory variables on
private banks’ total credit volume:

e A 1% increase in inflation expands credit volume by approximately 0.26%, indicating that
rising inflationary pressures stimulate credit demand, possibly due to expectations of higher
future prices and accelerated borrowing behavior.

e A 1% increase in the policy interest rate reduces credit volume by 0.09%, reflecting the
contractionary role of higher borrowing costs.
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e A 1%rise in exchange rates decreases credit volume by 0.67%, highlighting the adverse impact
of currency depreciation on credit supply and financial stability.

e A 1% increase in required reserve ratios lowers credit volume by 0.84%, underscoring the
restrictive role of macroprudential policies in curbing lending capacity.

These results confirm that inflation has a positive and expansionary effect on credit, whereas policy
rates, exchange rates, and reserve requirements exert contractionary pressures.

Short-Run Results

The short-run ARDL error correction model yields consistent results. Inflation continues to exhibit a
positive effect, though smaller in magnitude (0.05%b), while interest rates (-0.01%6), exchange rates (-
0.13%), and reserve requirements (-0.07%) negatively affect credit volume. The error correction term
is negative and statistically significant (-0.19), suggesting that approximately 19% of disequilibrium
adjusts back to the long-run path in each period. This confirms the existence of a well-functioning error
correction mechanism.

Robustness Checks

FMOLS, DOLS, and CCR estimators largely support the ARDL findings. Across all methods, inflation
consistently exerts a positive effect on credit, whereas policy interest rates, exchange rates, and required
reserve ratios negatively influence credit volume. Minor variations in coefficient magnitudes confirm
the robustness and stability of the estimated relationships.

Conclusion

This study demonstrates that CBRT’s intervention instruments significantly affect the lending behavior
of private deposit banks in Tirkiye over the 2011-2022 period. The findings emphasize that while
inflation stimulates credit growth, interest rate hikes, exchange rate depreciations, and higher reserve
requirements restrict lending capacity. These results provide important implications for both
policymakers and financial institutions.

First, the positive effect of inflation on credit highlights the risk of inflationary environments fueling
excessive borrowing and financial imbalances. Although this may temporarily boost economic activity,
sustained inflationary pressures can undermine financial stability. Second, the contractionary influence
of higher interest rates validates the effectiveness of the traditional interest rate channel in restraining
credit expansion. However, the relatively modest coefficient suggests that interest rate policy alone may
be insufficient in an environment of high inflation expectations and dollarization tendencies. Third, the
adverse effect of exchange rate depreciation on credit underlines the vulnerability of the Turkish banking
sector to external shocks and currency fluctuations, reflecting the importance of exchange rate stability
for credit growth. Finally, the significant negative role of required reserve ratios underscores the
importance of macro prudential tools in moderating excessive credit expansion, particularly during
periods of rapid capital inflows or overheating domestic demand.

The study also contributes to the broader literature by providing robust empirical evidence from an
emerging economy where bank-based financial intermediation dominates. Unlike advanced economies
with diversified capital markets, Tiirkiye’s reliance on bank lending makes the credit channel a vital
component of the monetary transmission mechanism. The results support the view that monetary policy
should be designed with an integrated framework that considers both conventional (interest rate) and
unconventional (reserve requirements, exchange rate interventions) instruments.

Policy implications are clear: in periods of high inflation and exchange rate volatility, combining interest
rate adjustments with reserve requirement changes may yield more effective outcomes. Moreover,
coordination between monetary policy and macro prudential regulation is essential to maintain financial
stability. Future research could extend this analysis by incorporating bank-specific variables such as
size, capitalization, and liquidity to examine heterogeneous responses across banks. Additionally, firm-
level data would provide deeper insights into how credit constraints shape real sector outcomes under
different monetary policy regimes.
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In conclusion, the findings confirm that CBRT’s policy instruments exert strong and measurable effects
on private bank lending behavior in Turkiye. The evidence highlights the critical role of the bank lending
channel in the monetary transmission mechanism and underscores the necessity of adopting a
comprehensive policy mix to balance price stability, financial stability, and credit market development.
By capturing both short-run adjustments and long-run dynamics, this study provides a nuanced
understanding of the interaction between monetary policy and private banking credit, offering valuable
insights for scholars and policymakers alike.
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