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1. Giriş 

Para otoritelerinin uyguladığı para politikalarının diğer makro ekonomik değişkenler üzerindeki etkisini ifade eden parasal aktarım mekanizması, özellikle 1960’lardan sonra gerek teorik, gerekse uygulamalı bazda çok sayıda araştırmaya konu olmuş bir alandır. 

Para otoriteleri, özellikle Merkez Bankaları, hedefledikleri para miktarı ve/veya fiyat düzeylerini elde etmek için uyguladıkları programlarla ekonomideki genel likidite düzeyini kontrol ederler. Bu süreçte, başta kanuni rezervler, açık piyasa işlemleri, swap ve repo işlemleri gibi çeşitli finansal araç ve mekanizmaları kullanırlar. Bu finansal araçlar ve mekanizmalar parasal aktarım mekanizmasının belli başlı unsurlarını oluştururlar.

Bu unsurları da kendi arasında iki ana gruba ayırmak mümkündür. Birinci grup, kısa vadeli faiz oranları, rezerv para büyüklüğü, kanuni karşılıklar gibi merkez bankalarının kontrolü altında bulunan araçlarla kredi ve mevduat faiz oranları, döviz kurları, finansal aktiflerin fiyatları gibi mali sektör dışındaki sektörlerin de durumunu doğrudan etkileyecek değişkenlerdir. Bu sayılan değişkenler aracılığıyla oluşan parasal aktarım mekanizması özellikle finansal sistemin yapısına bağlıdır ve bu yapı tarafından belirlenir.

İkinci grup ise firmalar ve hanehalkı kesimlerinin harcama kararları, finansal durumları v.b unsurlardır. Bunlara bir anlamda firmalar ve hanehalkının başlangıç pozisyonları diyebiliriz. Bunlar borçlanma oranları, dış kaynak bağımlılığı, aktif ve pasiflerin döviz ve vade kompozisyonları gibi önceden oluşturulmuş ve kısa vadede değiştirilemeyecek unsurlardır. Bu unsurlar da para politikasının etkinliği ve parasal aktarım mekanizmasının işleyişi açısından önemlidir.

Uzun yıllar boyunca sadece parasal büyüklükler aracılığıyla işleyen aktarım mekanizmaları incelenmiş, 1980’lerin ikinci yarısında özellikle bankaları ve bankacılık sistemini ilgilendiren bir mekanizma daha tartışılmaya başlanmıştır. Parasal aktarımın kredi kanalı diye adlandırılan bu mekanizma para otoritelerinin özellikle –fakat yalnızca değil-  karşılıkları kullanarak toplam kredi arzını nasıl etkilediğini ve kredi arzındaki değişimin de başta milli gelir ve enflasyon olmak üzere diğer makro büyüklükleri nasıl etkilediğini inceler. 

İktisatçılar açısından yukarıda anlatılan mekanizmayı anlamanın akademik bir önemi olsa da; bankacılar açısından para politikası araçlarının toplam kredi hacmini ve dolayısıyla bankaların portföy tercihlerini nasıl etkilediğini anlamanın çok daha yaşamsal bir önemi bulunmaktadır. Bu nedenle, bu çalışma esas olarak parasal aktarım mekanizmasının kredi kanalını ve bu kanalın Türkiye’de etkin bir şekilde işleyip işlemeyeceğini araştırmaktadır.

2. Parasal Aktarım Mekanizmasının  Kanalları

Parasal aktarım mekanizması, para otoritelerinin uyguladığı para politikasının diğer makro ekonomik değişkenler üzerindeki etkisini ifade eder. Bu etki, özel sektörün para  otoritelerinin uygulayacağı politikalara dair beklentileri ve bu beklentiler paralelinde oluşturduğu tepki ile şekillenir. Modern finansal sistemler açısından  parasal aktarım mekanizmasının beş ayrı kanalı olduğu düşünülmektedir.  Bu kanallar, 

i) Faiz Oranı Kanalı: Kısa ve uzun vadeli faiz hadlerindeki değişimlerin fon arzı ve talebini etkilemesiyle çalışan aktarım kanalı

ii) Varlık Fiyatları Kanalı: Merkez Bankalarının para politikalarının yurtiçi varlıkların fiyatları –dolayısıyla değerleri- üzerindeki etkisi aracılığıyla çalışan aktarım kanalı

iii) Döviz Kuru Kanalı: Yerel para ile yabancı para birimleri arasındaki reel değer değişimlerinin yol açtığı dış ticaret hareketleri aracılığıyla çalışan aktarım kanalı

iv) Beklentiler Kanalı: Piyasa ajanlarının gelecek dönemlere ait başta enflasyon olmak üzere ekonomik şartlardaki değişim beklentileri aracılığıyla çalışan aktarım kanalı

Yukarıda sayılan kanallar birbirlerinden tamamen bağımsız hareket etmezler. Örneğin, faiz hadlerindeki bir yükseliş yerel parayı değerleyerek döviz kuru kanalının  çalışmasına yada ekonomideki aktif fiyatlarını etkileyerek varlık fiyatları kanalının da çalışmasına yol açabilir. Bu çalışmada, daha önce de belirtildiği gibi özellikle kredi kanalı üzerinde durulacaktır. 

2.1. Kredi Kanalı

Genelde parasal aktarım mekanizması, modern finansal sistemler göz önüne alındığında  gayet karmaşık bir süreçtir. Bu süreç, ülkenin finansal sisteminin altyapısına, makroekonomik koşullara, finansal birimlerin bilanço yapılarına (aktif ve pasiflerinin vadesi, döviz-yerel para kompozisyonu v.b), para otoritelerinin prestijine, finansal piyasaların derinliğine ve etkinliğine v.b koşullara bağlı olarak işler. 

Kredi kanalı iki ana mekanizma üzerinden işler. Bu mekanizmalardan biri banka kredisi kanalı, diğeri ise bilanço kanalıdır. Banka kredisi kanalı; genişletici/daraltıcı bir para politikası sonucu bankacılık sisteminin firmalar kesimine toplam kredi verme yeteneğinin  artması/azalması şeklinde işler. Buna karşılık, bilanço kanalı ise, bankalardan kredi almış olan firmalar kesiminin uygulanan para politikası sonucu bilançolarının değişiminden dolayı kredi alma yeteneklerinin değişmesi yoluyla işler. Mesela faiz oranlarındaki bir yükselmenin hisse senetlerinin değerini düşürdüğünü varsayalım. Bu hem firmanın net değerini, hem de aldığı kredi karşılığı hisse senedi teminat göstermiş ise, teminatlarının değerini düşürecektir. Böylece alabileceği kredi miktarı azalacaktır.

Özelde kredi kanalının çalışması için gerekli olan temel koşul ise krediler ile diğer borçlanma enstrümanlarının (finansman bonosu, hisse senedi v.b) bankaların ve firmaların bilançolarında birbirlerinin tam ikameleri olmamasıdır. Bankaların aktiflerinde yer alan kredi stoku ile diğer aktifler –mesela hisse senedi- genellikle firmalar kesiminin pasifinde yer alan kalemlerdir. Kredi kanalı bu kalemlerin aynı nitelikte olmaması, yani birbirlerinin tam ikamesi olmamaları durumunda çalışır. Bunun dışında kredi kanalı da yukarı paragrafta sayılan koşullardan etkilenir.

Bu derece karmaşık bir süreci anlayabilmek ve açıklayabilmek bu çalışmanın kapsamı dışındadır. Bunun yerine kredi kanalının temel unsurlarını ayırt edebilmemize olanak veren üç aktifli basit bir model (Fuerst Modeli) kullanılacak, kredi kanalının işlemesi için gerekli – fakat işleyişinin tam olarak anlaşılması için yeterli olmayan- bir dizi varsayım ve bu varsayımların Türkiye özelinde geçerlilik şartları araştırılacaktır.  

Parasal aktarım mekanizmasının kredi kanalını anlayabilmek için üç aktifli bir model kullanabiliriz: para, tahvil ve kredi. Bankalar açısından kredi, tahvilin mükemmel olmayan bir ikamesidir. Üç aktifli bu modelde, bağımsız bir kredilendirme davranışı oluşturabilmek için  bir varsayıma daha ihtiyacımız vardır. 

Bu varsayıma göre tahvil ve para  birbirlerini mükemmelen ikame etmektedirler. Tahvil için tam etkin bir ikinci el piyasa vardır ve bankalar likidite ihtiyaçları için tahvil de tutabilmektedirler.

Bu varsayımı daha rahat inceleyebilmek için, para otoritelerinin  daraltıcı bir para politikasına yöneldiğini varsayalım.  Para ve tahvil birbirlerini mükemmelen ikame ettikleri için hanehalkları minimum düzeyde para ve maksimum düzeyde bono tutmaktadırlar ve bu durumu değiştirme ihtiyacı duymazlar. Bu nedenle faiz hadleri uyum sağlamak zorunda kalmaz ve parasal kanal çalışmaz.

Parasal kanalın çalışmamasına karşın, kredi kanalı çalışır. Bankalar, maksimum düzeyde kredi ve minimum – sadece likidite ihtiyaçları ve toplam alınması planlanan risk düzeyinin elverdiği ölçüde - bono tutmaktadırlar. Daraltıcı para politikası sonucu yükselen faizler, bankaların kredi arzını düşürmesine neden olurlar. Gerileyen kredi arzı, firmaların alternatif finansman kaynaklarına sahip olmadığını varsaydığımızda milli geliri düşürür. 

Yukarıda anlatılan kredi kanalının çalışması için üç varsayımın geçerli olması gerekmektedir. Bu varsayımlar aşağıda tartışılmıştır.

2.2. Varsayımlar

2.2.1. Banka kredisi ve finansman bonoları firma finansmanı açısından mükemmel ikame mallar olmamalıdır : Bu varsayımın geçerliliği, teoride genellikle asimetrik bilgi paradigmasından ödünç alınan kavramlarla tartışılmaktadır. Şöyle ki; banka kredisi ve finansman bonolarının birbirleriyle tam ikame olabilmeleri için –diğer benzeşmesi gereken unsurları bir an için göz ardı etsek bile- bu menkulleri satın alacak olanların risk algılarının benzeşmesi gerekmektedir. 

Finansman bonosu hanehalkına ihraç edilen bir menkul kıymettir. Hanehalkı’nın firma hakkındaki bilgisi ise o firmaya borç verecek ve daha sonra da firmayı düzenli olarak gözetleyip denetleyecek ölçüde yüksek olmalı ve bu yüksek düzeyinde tutulmalıdır. Açıktır ki bilgi üretmek ve bu bilgiyi canlı tutmanın yüksek bir maliyeti vardır. Bu maliyetin hanehalkı mensuplarının düşük düzeydeki tasarrufları için ağır bir yük olduğunu rahatlıkla  düşünebiliriz.

Bu nedenle ya hanehalkı firmaya hiçbir şekilde borç vermeyecek, ya da tek tek her hanehalkı mensubu  için bu işi yapacak olan bir gözetleyici vekile (delegated monitor) ihtiyaç duyacaktır. Bu gözetleyici vekil küçük modelimizde açık bir şekilde finansal aracılar, yani bankalardır. Bankalar hanehalkının mevduatını sabit bir faizle toplar, bu kaynakları firmalar hakkında topladıkları bilgi seti paralelinde firmalar arasında dağıtırlar. Dolayısı ile bu bakış açısından bankaların esas işlevi borç alanlar hakkında bilgi üretmek ve kaynak tahsis kararını bu bilgi setine göre vermektir. 

Firmalar, ihraç edecekleri finansman bonolarının yanlış seçim (adverse selection) yada ahlaki sakınca (moral hazard) gibi sorunları olmadığını hanehalkına ispatlamak için bir finansal aracıya ihtiyaç duymaktadırlar. Bu ihtiyaç da finansman bonosu ihracı ile banka kredisi kullanmanın neden birbirini mükemmelen ikame eden finansman biçimleri olamayacağını ortaya koymaktadır. 

Dolayısıyla, bu varsayım iki koşulu aynı anda sağlamalıdır. Hem bankaların aktifleri açısından krediler ve finansman bonoları birbirini mükemmelen ikame etmemelidir; hem de firmaların pasifleri açısından firmalar azalan kredi imkanlarını finansman bonosu ihracını artırarak ikame edememelidirler.  Bu iki koşul aynı anda sağlanırsa, kredi kanalı işleyebilir.

Yukarıda yapılmış olan analiz açısından firmanın hisse senetlerinin halka arzı yoluyla kaynak toplama girişimi finansman bonosu ile tamamen aynı kısıtlara tabidir. Benzer şekilde banka garantili finansman bonosu ihraç etmek de banka kredisi ile aynı nitelikte sayılmalıdır. Çünkü halka arz edilen hisse senetleri benzer gerekçelerle hanehalkı tarafından satın alınmayacaktır. Öte yandan banka garantili finansman bonosu ihraç etmek için de firma  bankanın -aynı kredi kullanırken olduğu gibi- gözetleme (monitoring) faaliyetine muhtaçtır.

2.2.2. Para otoritesinin uyguladığı politikalar bankaların kredi arzını etkileyebilmelidir: Kredi kanalının çalışması için gerçekleşmesi gereken diğer bir varsayımda para otoritesinin uyguladığı politikaların bankaların kredi arzı üzerinde etkili olması gerektiğidir. Para otoritesinin munzam karşılıkları kullanarak piyasaya müdahalede bulunduğunu varsayalım. Dolayısı ile  kredi hacmi üzerindeki etkinin munzam karşılıklara ve munzam karşılıkların da bankaların sahip olduğu mevduat miktarına bağlı olduğunu düşünelim. Bu durumda, kredi kanalının çalışması finansal sistem içinde toplam mevduat miktarının büyüklüğüne bağlı olacaktır. Bu durumda, bankaların aktif-pasif yapıları ve portföy tercihlerine dayanan dört durumun kredi kanalının etkin bir şekilde işleyip işlemeyeceğinin anlaşılması açısından incelenmesi gerekir.  
* Banka dışı finansal aracıların varlığı ve büyüklüğü: Banka dışı finansal aracıların varlığı ve finansal sistem içinde önemli bir paya sahip olmaları durumunda mevduat dışı finansal kaynak yüksek olacağı için para otoritesinin munzam karşılıklar aracılığıyla oluşturduğu politikanın toplam kredi arzını etkileme yeteneği azalacaktır. 

Öte yandan banka dışı finansal aracıların finansal sistem içindeki payı düşük olsa dahi, eğer toplam işlem miktarı üzerinde marjinal oyuncular olarak bir etkileri varsa ve fiyatı etkileyebiliyorlarsa, kredi kanalı yine çalışmaz. Burada marjinal etkiden kasıt şudur: Bir malın fiyatını kısa vadede belirleyen şey, o malın stok miktarı değil, alış-satışa konu olan miktarıdır. Aynı şey, faizler içinde geçerlidir. Banka dışı finansal aracılar, toplam finansal sistem içinde düşük bir paya sahip olsalar bile, eğer ikinci el işlemlerinde yeterince aktif iseler, faiz hadlerinin yükselmesini önleyebilirler. Faiz hadlerinin yükselmemesi (uyum göstermemesi) sonucu kredi kanalı ve hatta parasal kanal da çalışmaz.

* Bankaların rezervlerdeki bir değişime kredilerinden ziyade bonolarının miktarını değiştirerek tepki vermeleri : Kredi kanalının çalışmasını engelleyen bir diğer unsur, bankaların uygulanan para politikası sonucu doğacak olan likidite ihtiyaçlarını kredilerini azaltarak değil, toplam tahvil stokunu azaltarak gidermesidir. Bu ihtimalin gerçekleşmesi için bankaların tahvil stoklarının arzulanan düzeyin üzerinde olması gerekmektedir. O halde ‘bankalar arzulanan tahvil düzeyini nasıl tespit ederler’ sorusunu cevaplandırmamız gerekmektedir. Bankaların arzulanan tahvil düzeyini iki unsuru göz önüne alarak tespit ettiklerini düşünebiliriz: Toplam risk düzeyi ve likidite ihtiyacı. Bankalar herşeyden önce likidite ihtiyaçlarını göz önünde tutarak tahvil alımı yaparlar. Tabii ekonomide etkin bir ikinci el tahvil borsası olduğunu varsayıyoruz. Bankaların tahvil düzeyini belirleyen ikinci unsur ise, risk politikalarıdır. Likidite ihtiyaçlarını giderecek ölçüde tahvil almış dahi olsalar, eğer geri kalan aktiflerinin tümünü riskli kredi portföyü olarak tutmak istemiyorlarsa; yine planladıkları kredi düzeyinin üstü ile tahvil alımı yapabilirler. Böyle bir durumda, doğacak olan likidite sıkışıklığı, bankaların kredilerini değil, tahvil stoklarını azaltmasıyla sonuçlanır. Bu durum, kredi kanalının işlemesini zayıflatır.

* Bankaların mevduat dışı kaynak toplama yetenekleri:  Para otoritesinin munzam karşılıkları kullanarak yapacağı herhangi bir müdahalenin mevduat dışı kaynakları etkilemeyeceği açıktır. Bu nedenle bankaların mevduat dışı kaynak toplama yetenekleri arttıkça, kredi kanalının işlemesi o ölçüde zorlaşır.
Ele aldığımız basit model çerçevesinde, bankaların mevduat dışı kaynakları kredi kanalının işlemesini zorlaştıran olumlu bir unsur olarak ön plana çıkmaktadır. Buna karşın Türkiye özelinde mevduat dışı kaynakların bir bölümü –özellikle dış krediler- kredi kanalının işlemesi yönünde güçlü bir etkiye sahip olacaktır. Bu durum, ilgili bölümde ele alınacaktır. Burada iki noktanın daha vurgulanması gerekir. Bir tanesi, munzam karşılıklardaki değişimin mevduat dışı kaynaklar üzerindeki etkisidir. Munzam karşılıklardaki bir artış, mevduat dışı kaynakların artırılması –veya VDMK gibi- aktiflerin likidite edilmesini teşvik edebilir. Diğeri ise ülkemizde kullanılan disponibilite uygulamasıdır. Bilindiği gibi disponibilite uygulaması mevduat dışı kaynaklar için de kullanılan bir yükümlülüktür ve bu nedenle munzam karşılıklar gibi bir para politikası aracı olarak kullanılabilirler.

* Risk tabanlı sermaye gerekliliğinin varlığı : Daha önce de belirtildiği gibi, bankacılık sisteminin kredi ve tahvil arasında yaptığı portföy tercihi; likidite ihtiyacı ve toplam riski tarafından belirlenir. Öte yandan günümüzde bankalar, çok sayıda kısıtlamaya tabidir. Bu kısıtlamaların bir kısmı, bankaların risk üstlenme düzeyini kontrol etme amacını güden ihtiyati düzenlemelerdir.( Risk bazlı sermaye yeterlilik koşulları, belli kişi ve kuruluşlara açılacak krediler için tavan uygulamaları, seçici kredi politikaları, diğer risk kısıtlamaları v.b) Bu tip düzenlemeler, bankaların toplam risk düzeyini, -basitleştirilmiş modelimizde kredi miktarını- kontrol etmeye dönük sınırlamalar içerir. Bu tip sınırlamaların aktarım süreci üzerindeki etkisi tartışmalıdır. Toplam kredi miktarını sınırlandırdığı için aktarım mekanizmasını zayıflattığı şeklinde görüşler olduğu gibi; ekonomideki devrevi hareketlere bağlı olarak banka bilançolarının kredi kalemlerinde ortaya çıkan  aşırı dalgalanmaları azalttığı da ileri sürülmektedir. Dolayısıyla, bu tip ihtiyati düzenlemeler gerektiğinde para politikasının etkinliğini artıracak şekilde kullanılabilirler.

2.2.3.Parasal şokları tamamen nötr olmaktan koruyacak mükemmel uyumlu olmayan bir fiyat ayarlaması olmalıdır : Tam mükemmel olmayan fiyat uyumu sadece kredi kanalının işlemesi açısından değil, Parasal aktarım mekanizmasının para kanalının işlemesi açısından da önemli bir varsayımdır. 

Merkez Bankası’nın yaptığı herhangi bir parasal müdahale ilk önce finansal aracılara yansır. Burada firmalar ve hanehalkı arasında bir fark ortaya çıkar. Firmalar, finansal aracılara daha yakın çalışırlar ve böylece parasal değişikliklere hanehalkından daha çabuk uyum gösterirler. Bu durum, kredi faizlerinin piyasa koşullarına mevduat faizlerinden daha çabuk tepki göstermesi sonucunu doğurur. Eğer, Fuerst’in modelindeki firmaları banka bağımlı ve hanehalkını da banka- bağımlı olmayan firmalar diye yorumlarsak, kredi kanalının nasıl işlediğini anlayacak bir varsayıma kavuşuruz. Böylece bir parasal daralma kredi faizlerini, mevduat faizlerinden daha önce yükseltir. Bu durum, bankaları aktif kompozisyonlarını ayarlamaya- kredi miktarlarını daraltmaya – yönlendirir, çünkü aktif tarafında artan likidite ihtiyaçlarını, pasif tarafında aynı hızla karşılayıp gideremezler.  Eğer, kredi ve mevduat faizleri mükemmel uyumlu olup, aynı anda hareket etselerdi; bankaların aktiflerini yeniden düzenleme ihtiyacı doğmaz ve kredi kanalı da çalışmazdı.

Burada dikkat edilmesi gereken bir nokta vardır. Mevduat sözleşmelerinde vadesinden önce faiz değişikliğine gidilememesi; buna karşın kredi sözleşmelerinin faiz değişikliği ve vadesinden önce çağırma gibi opsiyonlar içermesi, yukarıda anlatılan mekanizmanın sonuçlarından birisidir, sebebi değildir.
3. Türkiye’de Dezenflasyon Sürecinde Parasal Aktarım Mekanizmasının Etkisi

Türkiye’de yada başka herhangi bir yerdeki gerçek bankacılık sisteminin para politikalarına nasıl tepki vereceğini anlamak için örneğimizdeki basit modelin dışına çıkmamız gerekir. Bankaların likidite sağlamak için modelimizdeki basit tahvil ve kredi araçlarının ötesinde çok sayıda aracı ve piyasası bulunmaktadır. Bu durum, iki aktifli basit modelimizin bir parça revize edilmesini gerektirir. Modelin tahvil aktifine yüklediği işlevler, getirisinin ve riskinin az olması ile miktarının likidite ve risk kontrolü saiklerince belirlenmesidir. Bu nedenle Türkiye özelinde, bu argümanın geçerliliğini tartışmak için kullanılacak verilerin; bankaların likit aktifleri ile toplam kredileri olması gerektiğini düşünüyorum. Ayrıca likit aktifler kalemi, alt kalemlerinin işlem gördüğü iyi işleyen ikinci el piyasaları bulunsa dahi tam olarak ‘likit’ olan aktifler olarak yine kabul edilmemelidir. Türk finans piyasalarında yoğun olarak gözlediğimiz  istikrarsızlıklar likit aktiflerin işlem gördüğü ikinci el piyasaların –özellikle bono ve tahvil piyasalarının- etkin çalışma özelliklerini yitirmesiyle derinlik kazanır ve finansal krizlere dönüşür. Bunun nedeni ikinci el piyasalarının yeterince derin olmaması ve Türk finans piyasasının oligopolistik bir yapı sergilemesidir. 

Bankacılık Sisteminde Yoğunlaşma (Yüzde)


1990
1995
1997
1998
1999
2000









İlk beş banka







T. aktif
54
48
44
44
46
48

T. mevduat
59
53
47
49
50
51

T. krediler
57
50
46
40
42
42

İlk on banka







T. aktif
75
71
67
68
68
69

T. mevduat
85
73
70
73
69
72

T. krediler
78
75
72
73
73
71

    Kaynak: TBB

Yukarıdaki tabloda Türk bankacılık sistemindeki ilk beş ve on bankanın toplam aktif, toplam mevduat ve toplam kredilerdeki payı sunulmuştur. Sistemin yaklaşık olarak yüzde 45-50’sini beş banka;  yaklaşık yüzde 70’ini ise on banka kontrol etmektedir. 1997 yılından bu yana sistemde yoğunlaşmanın azalmadığı; hatta hafifçe arttığı görülmektedir. Kriz nedeniyle sistemdeki yoğunlaşmanın ve oligopolistik yapının önümüzdeki yıllarda daha da kuvvetleneceği tahmin edilmektedir.

Türkiye’de bankaların elinde bol miktarda likidite ve/veya likide edilebilecek varlıklar mevcuttur, aynı zamanda bu varlıkları likide edebilecekleri ikinci el piyasaları da bulunmaktadır. Ancak, likidite Türkiye özelinde piyasadaki risk ile ilişkilendirilecek bir şeydir. Kredilerin kısıtlanmasını sağlayacak ölçüde bir likidite sıkışıklığı ender olarak TCMB müdahalelerinden dolayı ortaya çıkar. Kredi kanalının çalışması, yani bankaların kredilerini geri çağıracakları ölçüde bir likidite sıkışıklığı genellikle toplam riskin yada risk algısının artması sonucu finansal piyasalardan yabancı sermayenin çekilmesi koşuluna bağlı olmaktadır. Finansal piyasalardan yabancı yatırımların çekilmesi, likidite ihtiyacını artırır. Bankaların dış finansman bulma imkanlarını kısıtlar  ve nihayet artan belirsizlik paralelinde bankaların likit kalma kararını vermesine neden olur. Bu karar, kredilerin kısıtlanmasını içerir ve kredi kanalı bu mekanizma çerçevesinde çalışmaya başlar.

Bu nedenle Türkiye’de kredi kanalının işleme olasılığının anlaşılması için; modelin esas varsayımlarının ele alınmasından sonra,  toplam risk/risk algısının artması paralelinde ortaya çıkan likidite krizleri de ayrı bir bölüm halinde incelenecektir.

3.1. Banka kredisi ve finansman bonoları firma finansmanı açısından mükemmel 
ikame mallar olmamalıdır : Bu varsayımın geçerliliğini oluşturan şartlar yukarıda kısaca tartışılmıştır. Türkiye özeli için, bu varsayımı geçerli kılan koşulların mevcut olduğunu rahatlıkla kabul edebilir ve hatta firmaların finansman bonosu yerine banka kredisini seçmek durumunda olmalarını gerektiren iki unsur daha sayabiliriz. Bu unsurlar Türkiye’deki finans sisteminin evrensel bankacı bir yapıya dayanması ve 1990-1999 arasında iç borç sorununun yol açtığı yoğun kamu borçlanması ve bu borçlanmanın sonucu kamu borçlanma senetlerinde ortaya çıkan yüksek reel faiz haddidir. Bu iki unsuru varsayımımızın geçerliliği açısından kısaca incelemek faydalı olabilir.

Türkiye’de finans sistemi evrensel bankacılık sistemine yakındır.  Bu yakınlık, bize yukarıdaki tartışmanın bütün unsurlarını sağlar: Firmalar hakkında bankacılık kesiminin bilgisi hanehalkına oranla çok daha fazladır. Hanehalkı firmaları değerlendirecek ve gözlemleyecek bilgi setine sahip değildir ve bu maliyeti göze alamaz. Bu nedenle finansal aracıya ihtiyaç duyarlar. Firmalar da, bir finansal aracının onayı olmadan hanehalkından finansman sağlayacak durumda değildir. Bütün bu sayılanlar evrensel bankacı sistemlerde piyasa temelli sistemlere oranla daha da güçlü bir şekilde yaşanır, çünkü evrensel bankacılık sisteminde bankaların her piyasada faaliyet gösterme ve dolayısıyla bilgi toplama şansı vardır. Evrensel bankacı bir sistemdeki bankanın bilgi seti, bir piyasa temelli finans sistemindeki bankaya oranla çok daha kapsamlıdır. Bu nedenle yukarıda anlatılan mekanizma daha güçlü bir şekilde işler.

İkinci olarak 1990-2000 arasında Türkiye’de yoğun bir kamu borçlanması süreci yaşanmıştır. Bu süreç, sığ finansal piyasalarda bütçe açığının iç borçlanma ile finanse edilmesi kararından sonra yüksek reel faizlere neden olmuş ve bütün dönem boyunca, kamu borçlanma kağıtları getiri açısından rakipsiz kalmıştır. Bu durum, firmaların –diğer koşullar uygun olsa bile- kamu borçlanma kağıtları ile rekabet edebilecek getiride finansman bonosu v.b araçları ihraç edebilmesine engel olmuştur.

Aşağıda 1990-2000 arasında hisse senedi, özel sektör tahvili ve finansman bonosu gibi finansman araçları ile bankacılık sisteminin firma ve diğer özel girişimcilere sağladığı kredi miktarları stok rakam olarak verilmektedir.   

Tablo 3.1.1: 1990-2000 Arası Firmaların Finansman Tercihleri ( Milyar TL)


H.Senedi
ÖST
Fin.Bon.
Toplam
Kredi Stk.(*)
G.Toplam









1990
14.476
1.391
532
16.399
39.897
56.296

1991
32.304
1.636
756
34.696
68.982
103.678

1992
49.139
1.671
1.198
52.008
121.712
173.720

1993
71.286
1.668
213
73.167
239.865
313.032

1994
109.239
1.412
1.533
112.184
385.748
497.932

1995
223.804
2.355
2.880
229.039
899.597
1.128.636

1996
424.725
2.718
2.200
429.643
2.232.932
2.662.575

1997
909.295
3.897
0
913.192
4.996.589
5.909.781

1998
1.885.946
5.494
0
1.891.440
8.722.594
10.614.034

1999
3.793.195
2.473
0
3.795.668
10.435.244
14.230.912

2000
6.866.817
1.163
0
6.867.980
15.459.400
22.327.380

Kaynak: SPK Aylık Bülten, TCMB EVDS

(*) Sadece firmalara ve özel girişimcilere kullandırılan ticari banka kredileridir.

Tablo 3.1.1 hisse senedi, özel sektör tahvili ve finansman bonosu gibi firmaların herhangi bir finansal aracının gözetleyici vekilliğine ihtiyaç göstermeden ihraç edebildikleri finansman araçları ile ticari bankalardan kullandıkları  kredi miktarı karşılaştırmaktadır. Tablo 3.1.2’de ise genel toplam içinde toplam finansman içinde krediler ve diğer araçların payı verilmiştir.

Tablo 3.1.2: Firmaların Finansman Tercihleri (Yüzde Paylar)


1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000














Özel Top.
29,1
33,5
29,9
23,4
22,5
20,3
16,1
15,5
17,8
26,7
30,8

Krediler
70,9
66,5
70,1
76,6
77,5
79,7
83,9
84,5
82,2
73,3
69,2

Kaynak: SPK Aylık Bülten, TCMB EVDS

Tablolardan da görüldüğü gibi, 1990-2000 döneminde firmaların toplam finansmanı içinde bankacılık kesiminin gözetleyici vekil sıfatıyla sağladığı kaynağın (kredilerin) payı yüzde 75 civarında gerçekleşmiştir. Buna karşın geri kalan yüzde 25’lik payın tamamına yakını hisse senetlerinden oluşmaktadır. Özel sektör tahvili ve finansman bonosu gibi araçların payı ihmal edilebilecek kadar küçüktür. 

Hisse senetleri piyasasında da toplam ihraçların büyük bir kısmının bankalara fazla bağımlı olmayan ‘muteber’ firmalar tarafından gerçekleştirildiği hatırlanırsa; banka bağımlı firmaların olası bir kredi daraltılması veya geri çağırılmasından ne ölçüde etkileneceği biraz daha belirgin hale gelir.  

Burada vurgulanması gereken bir nokta da, kredi kanalının küçük banka ve firmalar söz konusu olduğunda daha etkin çalıştığıdır. Türkiye özelinde hisse senedi ihraç eden firmalar yukarıda da değinildiği gibi nispeten ‘muteber’ firmalardır. Buna karşın, daha küçük firmaların hisse senedi çıkararak finansman sağlama ihtimalleri daha zayıftır ve bu tip firmalar büyük ölçüde banka kredilerine bağımlıdır. Benzer şekilde küçük bankaların da likidite amacıyla tutabilecekleri tahvil miktarı sınırlıdır. Böylece herhangi bir likidite sıkışıklığı durumunda küçük bankaların kredilerini geri çağırma; küçük firmaların da geri çağrılan kredilerini bir başka kaynaktan ikame edememe ihtimalleri oldukça yüksektir. 

Bu nedenlerle ele aldığımız varsayımın Türkiye koşulları açısından geçerli olduğu, yani krediler ile doğrudan finansman yöntemlerinin birbirleri ile firma finansmanı açısından tam ikame mallar olmadığı sonucuna rahatlıkla varabiliriz. 

3.2. Para otoritesinin uyguladığı politikalar bankaların kredi arzını etkileyebilmelidir. 
Bu bölümde daha önce ele alınan ikinci varsayım ve unsurlarının gerçekleşme ihtimalleri Türkiye özelinde ele alınacaktır.

* Banka dışı finansal aracıların varlığı ve büyüklüğü:

Daha önce izah edildiği üzere, munzam karşılıklar kullanılarak  yapılan bir müdahale sonrası kredi kanalının çalışması için toplam finansal sistem içinde bankacılık kesiminin oranının yüksek olması gerekmektedir. Özellikle gelişmekte olan piyasa niteliğindeki ülkelerde alternatif finansman araçlarının ve piyasalarının yeterince gelişmemiş olması nedeniyle bu oran doğal olarak yüksektir. Türkiye’de bu duruma bir istisna oluşturmamaktadır. Türkiye koşullarında kredi kanalının çalışıp çalışmayacağı incelenirken, geçerliliği araştırılan varsayımlar arasında belki de en güçlüsü bu varsayımdır.

Tablo 3.2.1 ve 3.2.2’de 1989-1999 arasında toplam mali sistem içinde TCMB, mevduat bankaları ve diğer kuruluşların payları nominal ve yüzde olarak verilmektedir. 

Tablo 3.2.1:  Mali Sistem’in Unsurları (Milyar TL)



Mevduat


Sigorta
Leasing
Factor.
Aracı



TCMB
Bankaları
KYB
ÖFK
Krlş.
Krlş.
Krlş.
Kurum.
Toplam

1989
52.447
95.732
10.010
938
1.250
487
…
…
160.864

1990
64.643
150.977
14.885
1.730
2.566
1.774
…
…
236.575

1991
100.596
262.654
25.241
3.590
4.767
3.330
…
…
400.178

1992
186.391
492.129
40.171
7.882
9.000
7.415
…
…
742.988

1993
290.127
952.515
74.593
16.886
18.587
20.148
…
3.685
1.376.541

1994
744.086
1.763.493
74.593
41.777
41.059
45.891
…
6.098
2.716.997

1995
1.445.618
3.652.679
302.123
84.960
83.510
105.787
25.962
14.262
5.714.901

1996
2.943.949
8.097.850
541.471
198.433
194.597
233.528
83.765
26.537
12.320.130

1997
6.711.566
17.326.875
1.042.773
428.008
415.300
501.476
207.692
50.101
26.683.791

1998
11.461.601
32.864.758
1.740.152
836.131
831.342
1.021.379
447.681
195.883
49.398.927

1999
18.795.759
64.777.187
3.439.503
1.642.385
1.885.293
1.285.563
974.709
467.069
93.267.468

Kaynak: Türk Mali Sisteminin Ekonomik Göstergeleri

Tablolardan da görüldüğü gibi mevduat bankalarının toplam finans sistemi içindeki payı son on yıl içinde düzenli olarak TCMB aleyhine yükselmiştir. TCMB’nin sistem içindeki payı dönem başındaki yüzde 30’lar düzeyinden dönem sonunda yüzde 20’lere gerilerken; mevduat bankalarının payı ise yüzde 60’lardan yüzde 70’ler düzeyine çıkmıştır. Diğer kuruluşların payları toplam olarak fazla bir değişme göstermemekle beraber KYB’nın payı diğerleri lehine  küçülmektedir. TCMB’nın dışarıda bırakıldığı bir hesaplama ise mevduat bankalarının payını yüzde 90’lar düzeyine yükseltecektir. Bu veriler paralelinde Türkiye’de banka dışı finans kuruluşlarının işlemlerinin faiz hadleri üzerinde etkili olacak bir miktara ulaşması pek mümkün gözükmemektedir. Kredi kanalının çalışmasına bu yönden ciddi bir engelleme gelmesi beklenemez.  

Tablo 3.2.2:  Mali Sistem’in Unsurları (Yüzde Paylar) 



Mevduat


Sigorta
Leasing
Factoring
Aracı



TCMB
Bankaları
KYB
ÖFK
Krlş.
Krlş.
Krlş.
Kurumlar
Toplam

1989
32,6
59,5
6,2
0,6
0,8
0,3
0
…
100,0

1990
27,3
63,8
6,3
0,7
1,1
0,7
0
…
100,0

1991
25,1
65,6
6,3
0,9
1,2
0,8
0
…
100,0

1992
25,1
66,2
5,4
1,1
1,2
1,0
0
…
100,0

1993
21,1
69,2
5,4
1,2
1,4
1,5
0
0,3
100,0

1994
27,4
64,9
2,7
1,5
1,5
1,7
0
0,2
100,0

1995
25,3
63,9
5,3
1,5
1,5
1,9
0,5
0,2
100,0

1996
23,9
65,7
4,4
1,6
1,6
1,9
0,7
0,2
100,0

1997
25,2
64,9
3,9
1,6
1,6
1,9
0,8
0,2
100,0

1998
23,2
66,5
3,5
1,7
1,7
2,1
0,9
0,4
100,0

1999
20,2
69,5
3,7
1,8
2,0
1,4
1,0
0,5
100,0

Kaynak: Türk Mali Sisteminin Ekonomik Göstergeleri

* Bankaların rezervlerdeki bir değişime kredilerinden ziyade bonolarının miktarını değiştirerek tepki vermeleri : Bankacılık sisteminin aniden ortaya çıkan bir likidite ihtiyacına hangi aktiflerini kullanarak tepki verdiği kredi kanalının işlemesi açısından çok önemlidir. Normal olarak likidite ihtiyacını gidermek için bankaların kredilerini en son çağırmak isteyeceği; daha önce likit aktiflerine, kısa vadeli borçlara ve hatta özkaynaklarına başvurması beklenir. Bunun için de, toplam aktif büyüklüğü içinde riski ve getirisi düşük olan tahvil stokunun (likit aktiflerin) oranının bu tür krizleri atlatacak ölçüde yüksek olması gerekir. Bunun için kesin bir oran vermek mümkün olmamakla beraber, finansal piyasalardaki volatilite ne kadar artarsa likit aktiflerin bilanço içindeki payının da o ölçüde artması gerektiği varsayılabilir. Aşağıdaki tabloda 1989-2000 arası bankacılık sistemi için başlıca alt kalemlerin toplam aktif içindeki dağılımı verilmiştir.

Tablo 3.2.3 : Krediler; Likit, Donuk ve Diğer Aktifler

          (Bankacılık Sistemi-Yüzde Paylar)


Likit A.
Krediler
Donuk A.
Diğer A.
Toplam

1990
32,8
47,0
8,0
12,2
100

1991
35,5
43,9
8,5
12,1
100

1992
38,4
41,8
7,9
11,9
100

1993
41,4
41,4
7,1
10,0
100

1994
39,3
39,0
8,0
13,6
100

1995
36,9
42,5
7,6
13,0
100

1996
36,4
43,1
7,3
13,2
100

1997
33,5
45,5
6,7
14,4
100

1998
32,4
38,3
7,9
21,4
100

1999
35,9
30,1
9,4
24,7
100

2000
32,1
32,8
14,8
20,3
100

 

Kaynak: 40. Yılında Türkiye Bankalar Birliği ve Türk Bankacılık Sistemi,TBB

Tablodaki rakamları incelemeden önce, 1997 yılından sonra kredilerdeki çarpıcı düşüş ve aynı anda diğer aktiflerdeki artışın açıklanması gerekiyor. Toplam bilanço büyüklüğünün yüzde 7’si civarında bir rakam olan Ziraat ve Halk Bankaları’nın görev zararları 1998 yılından itibaren krediler alt kaleminden çıkarılıp; diğer aktifler kaleminde izlenmeye alınmıştır.

Ele alınan dönem itibariyle, toplam krediler ve likit aktiflerin birbirine çok yakın ve yaklaşık olarak bilançonun yüzde 35-36’sı civarında paylara sahip olduğunu görüyoruz. Yukarıda da değinildiği gibi, olası bir likidite krizini engellemek için likit aktiflerin payı hakkında kesin bir rakam ileri sürülememekle beraber; toplam kredilerle aynı oranda ve bilançonun üçte biri büyüklüğünde bir likit aktifler kalemi olası bir likidite sıkışıklığını bertaraf etmek için yeterli gözükmektedir. Sadece bu rakamlara bakıldığında, (2.3.3) varsayımının gerçekleşmeyeceği ve diğer bütün varsayımlar geçerli olsa bile Türkiye’de kredi kanalının çalışmayacağı düşünülebilir. Fakat bu konuda sorulması gereken bir-iki soru daha vardır. ‘Likit aktifler gerçekten likit midir, ikinci el piyasalar etkin midir’ gibi sorular ilerleyen kısımlarda ele alınmıştır.  

Ayrıca, sınırlı teorik modelimizde banka bilançolarında sadece üç tane aktif olmakla beraber, gerçek dünyada daha gelişmiş bir finansal yapı ve daha çok sayıda finansal araçla karşı karşıyayız. Bankaların kısa vadede likidite temini için Interbank piyasası, menkul kıymetleştirme, repo v.b araçları vardır. Bu nedenle, bankaların herhangi bir likidite sıkışıklığına bono portföylerini azaltmadan önce verebileceği başka tepkiler de mevcuttur. Kaldı ki, likidite sıkışıklığının oluştuğu bir ortamda faizler yükseleceği için bankalar bono portföylerini zarar edecek şekilde azaltmadan önce diğer likidite sağlama yollarını deneyebilirler.    

* Bankaların mevduat dışı kaynak toplama yetenekleri: Bu varsayım bir anlamda, (2.3.2) varsayımının devamı niteliğindedir. Kredi kanalının çalışması için sadece toplam finans sistemi içinde bankaların payının değil, bankaların kaynakları içinde toplam mevduatın da yüksek olması gerekmektedir. 

Aşağıda 1989-2000 arasında toplam bilanço büyüklüğü içinde mevduat, mevduat dışı kaynak ve mevduat munzam karşılıklarının toplam aktif büyüklüğü içindeki payları yüzde olarak verilmektedir.

Tablo 3.2.4: Mevduat, Munzam Karşılık ve Mevduat Dışı Kaynaklar (Milyar TL)


Toplam

Mevduat
Mevduat M.K
M.dışı 

Kaynak
Toplam

Aktif







1989
62.404
8.775
46.647
109.051

1990
95.318
11.034
74.956
170.274

1991
166.388
16.659
129.452
295.841

1992
305.489
30.725
248.440
553.929

1993
544.966
51.582
503.021
1.047.988

1994
1.276.368
119.949
747.178
2.023.546

1995
2.664.934
250.535
1.437.449
4.102.383

1996
6.145.516
469.317
2.813.595
8.959.111

1997
12.545.561
921.016
6.832.983
19.378.544

1998
24.185.291
1.727.558
12.642.658
36.827.949

1999
48.263.769
3.069.436
23.857.089
72.120.858

2000
68.442.406
3.949.423
19.773.249
104.283.106

Kaynak: 40. Yılında Türkiye Bankalar Birliği ve Türk Bankacılık Sistemi,TBB

Tablolardan da görüleceği üzere Türk bankacılık sisteminde mevduatın toplam kaynaklar içindeki payı düzenli olarak yükselmektedir. 1989-2000 döneminde toplam kaynaklar içinde mevduatın payı yaklaşık olarak yüzde 55’lerden yüzde 65’lere yükselmiştir. 

1989-1994 döneminin göreli fiyat yapıları, genellikle dış kaynak kullanımını olumlu etkileyecek ve özendirecek bir yapı sergilemiştir. Ayrıca tasarrufçu açısından kısa vadeli ve daha likit yatırım araçlarının ortaya çıkması, kamu borçlanma kağıtlarının ve hızla gelişen menkul kıymet piyasalarının  mevduata ciddi alternatifler yaratmıştır. Bu duruma karşın mevduatın toplam kaynaklar içindeki payı dönemin bütünü itibariyle on puan civarında artmıştır. Mevduat dışı kaynakların payının 1994’den sonra hızlı bir şekilde azaldığı ve bu azalmanın 2000’e kadar devam etmesi dikkat çekici bir unsurdur. 1994 yılındaki azalış kriz nedeniyle meydana gelen dış kaynak çıkışına bağlı gibi gözükmektedir.1995-2000 döneminde ise, Türk bankacılık sisteminin dış kaynak sağlama imkanlarında karşılaştığı sorunlar  mevduatın, yani iç kaynakların toplam bilanço içindeki payının artmasında rol oynamış gibi gözükmektedir.

Tablo 3.2.5: Mevduat, Munzam Karşılık ve Mevduat Dışı Kaynaklar

(Yüzde Paylar)


T.Mevduat
Mevduat

Mun.Karş.
M.dışı 

Kaynak
Toplam 

Aktif

1989
57,2
8,0
42,8
100

1990
56,0
6,5
44,0
100

1991
56,2
5,6
43,8
100

1992
55,1
5,5
44,9
100

1993
52,0
4,9
48,0
100

1994
63,1
5,9
36,9
100

1995
65,0
6,1
35,0
100

1996
68,6
5,2
31,4
100

1997
64,7
4,8
35,3
100

1998
65,7
4,7
34,3
100

1999
66,9
4,3
33,1
100

2000
65,6
3,8
30,6
100

Kaynak: 40. Yılında Türkiye Bankalar Birliği ve Türk Bankacılık Sistemi,TBB

Tabloda dikkat çeken bir başka husus da, mevduatın toplam kaynaklar içindeki payı artarken, mevduat munzam karşılıklarının toplam aktifler içindeki payının düşmesidir. Bu durum, munzam karşılık oranlarının incelenen on yıl içinde genelde düşüş göstermesinin bir sonucudur. Ayrıca, TMSF’na alınan bankaların durumu da bu gelişmede etkili olmuştur. TMSF’na devredilen bankalar, mevduat yükümlülükleri artış göstermekle beraber, mevduat munzam karşılığı yükümlülükleri bulunmadığından dolayı toplam aktiflerde mevduat artarken, bu artışın munzam karşılıklara birebir yansımamasında etkili olabilmişlerdir.
Bu incelemede repo ve diğer bilanço dışı işlemler toplam kaynaklar içinde gösterilmemiştir, çünkü en azından teorik olarak bu tip kaynaklar daha önce kullanılmış olan bir kaynağın vade ve faiz gibi unsurlarının değiştirilmesi anlamındaki işlemlerden kaynaklanır.

* Risk alımını kısıtlayıcı düzenlemeler: Bankaların alacağı riskleri sınırlandıran çok sayıda uluslararası ve ulusal düzenleme vardır. Uluslararası düzenlemeler genellikle tavsiye niteliğinde olup risk kısıtlarının tabanını gösterirler. Ulusal düzenlemeler de kimi ülkelerde uluslararası düzenlemelerin ötesine gider. 

Bankaların toplam risk alımını kısıtlayan düzenlemelerin çoğu özkaynakları baz almaktadır. Öyle ki alınacak toplam risk miktarı genellikle özkaynakların bir ora -daha doğrusu katı-  olarak tarif edilir. Bu tip kısıtlayıcı hükümler bankaların normalde hedefleyeceklerinden daha az miktarda risk almalarına neden olur  ve iki aktifli modelde olası likidite ihtiyaçlarına karşı her zaman kullanılacak bir bono stokunun varlığına işaret eder. Buna karşın daha önce de değinildiği gibi, bu düzenlemelerin; etkin kullanıldıkları takdirde bankaların kredi portföylerinde ekonomideki devrevi hareketlere paralel olarak gözlenen hızlı artış-azalış hareketlerine engel olma potansiyelleri de olabilir.
3.3. Parasal şokları tamamen nötr olmaktan koruyacak mükemmel uyumlu olmayan bir fiyat ayarlaması olmalıdır : Bu varsayım, hem kredi hem de parasal kanalın çalışması için gerekli olan bir varsayımdır.

Eğer kredi ve mevduat faizlerinin para politikasındaki bir değişikliğe tepkileri arasında zaman açısından bir fark varsa, ancak o durumda aktarım mekanizması çalışabilir. Kredi ve mevduat faiz oranları bankacılık sisteminin aktif ve pasifini etkileyen en önemli iki fiyat göstergesidir. Bu iki değişkenin para politikası değişikliklerine verdikleri tepki arasında bir gecikme oluşması durumunda –mesela kredi faizlerinin daha önce tepki verdiğini varsayalım- bankalar aktiflerini yeni oranlara göre ayarlamak, böylece toplam kredi miktarlarını değiştirmek isteyeceklerdir.

Bu varsayımın, Türkiye açısından tamamen geçerli olduğunu söylemek mümkün değildir. Türkiye gibi kronik enflasyon sorunu bulunan gelişmekte olan ülkelerde fiyat düzeylerinin çok hızlı bir şekilde uyum sağladığı ve bu durumun aktarım mekanizmasını zayıflattığını bulgulayan çalışmalar vardır. Şahinbeyoğlu’na (2001) göre “(Türkiye’de) yüksek reel faiz hadleri yüksek enflasyonun hem sebebi, hem de sonucu olmakta ve parasal aktarım mekanizmasını zayıflatmaktadır”. Benzer şekilde, ‘(Türkiye’de) fiyat ve ücretlerin çok hızlı bir şekilde uyum sağladığı bulgulanmıştır’ denilmektedir.

Buna göre, Türkiye’deki yüksek ve kronik enflasyon süreci fiyatların uyumunu hızlandırarak aktarım mekanizmasının etkisini zayıflatmaktadır.

4. Türkiye İçin Olası Diğer Likidite Krizleri ve Nedenleri

Parasal aktarım mekanizması incelediğimiz sınırlı modelde, temelde uygulanan belli bir para politikasının toplam likidite ihtiyacında yarattığı değişikliğe dayanır. Mekanizmanın işlemesini sağlayacak olan varsayımları incelediğimizde, Türkiye için bu varsayımların çoğunun geçerli olduğunu, fakat gelişmiş bir ikinci el bono piyasasının ve bankalararası O/N piyasasının varlığı ve bu piyasaların sağladığı likidite imkanlarının Türkiye’de kredi kanalının çalışmasını engellemesi gerektiği sonucuna varıyoruz. Yani; para politikası yada başka herhangi bir nedenle ortaya çıkan ani likidite ihtiyaçları, bankaları kredi portföylerini daraltmak zorunda bırakmaz. Bu tip şoklarda bankalar kredilerini geri çağırmaz; dolayısıyla finansal piyasalarda meydana gelen ve arızi olduğu düşünülen istikrarsızlıklar reel sektöre yansımaz. Bu sonuca vardıktan sonra, 1994, 1998 ve 2000 yıllarında yaşanmış kriz ve dalgalanmalar sırasında yaşanmış olan kredilerin geri çağrılma süreçlerinin açıklanması gerekmektedir. 

Açıktır ki, eğer yukarıda yapılan analiz doğru ise, yukarıda sözü edilen krizlerin varlığı, konulan varsayımların yeterli olmadığını düşündürmektedir. Bu krizlerin açıklanması için başka faktörlerin de dikkate alınması gerekecektir. Bu faktörlerden ilk akla geleni, ortaya çıkan likidite sıkışıklıklarının yabancı finansörlerin çekilmesi sonucunda ortaya çıktığıdır. Nitekim, her üç kriz için temel makro değişkenler incelendiğinde, önemli miktarda sermaye çıkışı görülmektedir. Bu, sermaye çıkışını harekete geçiren nedenler ise, uluslararası rezervler, dış ticaret ve cari işlemler kalemlerinde görülen bozulma gibi gözükmektedir.

Tablo 4.1: Kriz Dönemlerine Ait Seçilmiş Değişkenler



Ulusl.

Rezervler
Cari

İşlemler
Mevd.

Faizi
DİBS

Faizi
Özel Sekt.

Krediler
GSYİH

Değ.



Milyon $
Milyon $
(%)
(%)
Milyar TL
Reel (%)











1994
15.959

87,1
78
373.872
-5,4

Nisan
1994
12.736
-6.634
131,4
406
349.801












1998
34.502

73,1
74.6
10.391.438
-5,9

Eylül
1998
30.587
-2.132
81,7
138.9
9.526.161












2000
40.237

41,5
41.2
13.259.100
…

Aralık
2000
35.832
-9.173
51,5
64.7
12.684.538


Kaynak: TCMB

Tabloda, her üç kriz için uluslararası rezervler, cari işlemler dengesi, mevduat ve DİBS faizleri ile ticari krediler ve G.S.Y.İ.H rakamları verilmektedir. 

Uluslararası rezervler sütununda üstteki rakam, krizden önceki üç aylık dönemde TCMB net rezervlerinin ortalama değeridir. Alttaki rakam ise, krizin başladığı ay sonundaki değerdir. Cari işlemler sütununda verilen tek rakam, kriz başlamadan önceki 12 aylık dönemde oluşan cari işlemler dengesinin birikimli rakamıdır. Bu dönemler, GSMH rakamlarıyla birebir örtüşmediği için, cari işlemler dengesinin GSMH’ya oranı verilmemiştir.

Faiz rakamları için, sırasıyla mevduat ve –kredi faiz rakamları bulunmadığı için- DİBS faizi rakamları verilmiştir. Mevduat ve DİBS faizleri sütunlarındaki ilk rakamlar, krizden bir ay önceki ağırlıklı faizi, alttakiler ise krizden sonra oluşan ilk faizleri göstermektedir.

Özel sektöre krediler sütunu ise, ticari bankaların sadece özel işletme ve girişimlere verdiği ticari kredi rakamlarıdır. Üstteki rakam, krizden önceki son ay itibariyle, alttaki rakam ise krizden sonraki ilk ay itibariyle stok değerlerdir. GSYİH rakamı, krizden sonraki bir yıllık dönemde sabit fiyatlarla GSYİH değişimini göstermektedir.

Bilindiği gibi, her krizi başlatan kendisine özgü koşullar olmuştur. Fakat krizlerin izlediği yol aşağı yukarı aynı olmuş gibi gözükmektedir. Önce, TCMB’nin rezervlerinde hızlı bir azalış yaşanmıştır. Bu azalış yabancı finansörlerin piyasadan çekilişini göstermektedir. Ardından önce DİBS faizleri –ve muhtemelen kredi faizleri- daha sonra belli bir gecikme ve daha yumuşak bir şekilde mevduat faizleri yükselmektedir. Özel sektöre verilen kredilerde düşüş olmakta; bu düşüş finansal yapısı genelde zayıf olan ve bankacılık kesimi kredilerinin finansmanda önemli yer tuttuğu reel sektör üzerinde önemli bir tahribat yapmaktadır.

Yukarıda anlatılan mekanizma, parasal aktarımın kredi kanalının çalışma biçimi ile tamamen aynıdır. Tek fark, likidite krizinin para otoritesinin müdahalesi ile değil, yabancı finansörlerin piyasadan çekilmesi ile başlamış olmasıdır. Her krizin görünürde belli –ve birbirlerinden ayrı- bir sebebi olmasına rağmen, cari işlemler dengesi rakamları bize krizlerin esas sebebi hakkında bir fikir vermektedir. Belki cari işlemler dengesi rakamına, efektif reel kur endeksi ve iç talep rakamlarının da eklenmesi gerekmektedir. Ama bu rakamları incelemeden de, karşımıza fikir edinebileceğimiz bir tablo çıkmaktadır.

 
Aslında yukarıda anlatılan mekanizma, genel olarak gelişmekte olan piyasaların tümünde işleyebilir. Bunun nedeni, olumsuz –veya en azından istikrarsız- ekonomik koşulların bankacılık sisteminin kaynak bulma çabalarını olumsuz etkilemesidir.

Edwards ve Vegh (1997) çalışmalarında masraflı (costly) ve masrafsız (costless) bankacılık diye bir ayrım getirmişlerdir. Buna göre masraflı bankacılık basitçe gerek kredileri, gerekse mevduatları itibariyle bir değerlendirme ve gözetleme maliyetine katlanmak zorunda olan bankacılık yapısıdır. Ayrıca bu bankalar ekonomik aktivitenin zayıfladığı veya gerilediği dönemlerde de dış kredi temin edemezler. Bu bankaların dış kaynak kullanım imkanları ait oldukları ekonomideki istikrarın bir fonksiyonudur. Masrafsız bankacılık ise böyle bir zorunluluğu olmayan yapıdır. Dolayısıyla dış kaynak temin etme imkanları masrafsız bankacılık için daha gelişmiştir. masrafsız bankacılık genişleme döneminde iç talepteki artışı dış kaynakla ve mevduatlarla finanse eder. Mevduatın bol ve faizlerin düşük olduğu ‘iyi zamanlarda’, masrafsız bankacılık yapanlar firmalara kredi arzını artırır. ‘Kötü zamanlara’ gelindiğinde  ise, mevduatlardaki azalmayı dış kaynak girişi ile ikame eder ve pasiflerinin yapısı değişse bile plasman miktarını  aynı maliyet altında korur. Bu nedenle kredilerini geri çağırma ihtiyacını hissetmez. Böylece mevduattaki azalma firmalar kesimine yansıtılmaz ve reel kesim ekonomik konjonktürden nispeten yalıtılabilir. Yani kredi kanalı çalışmaz. Buna karşın masraflı bankacılık yapanlar, ‘iyi zamanlarda’ aynı şeyleri yaparlar, fakat kötü zamanlara gelindiğinde, azalan kaynaklarını ikame edemez ve kredilerini daraltırlar. Böylece, diğer koşullar da uygunsa; kredi kanalı çalışır ve ekonomi küçülür.

Türk ekonomisindeki kriz durumlarını açıklamak için yukarıda kısaca anlatılan argümanın anlamlı olduğunu düşünüyorum. Türkiye’deki bankacılık yapısı ‘masraflı’ bir bankacılık yapısıdır ve likidite krizlerine karşı çok duyarlıdır. Ekonomideki herhangi bir kriz, hangi nedenle çıkmış olura olsun bu mekanizma yüzünden mutlaka bir likidite krizine dönüşecek – veya en azından bir likidite krizi evresini de içerecek- ve kredi kanalı çalışacaktır.

5. Sonuç 

Bu çalışma, Türkiye’de parasal aktarım mekanizmasının kredi kanalının çalışıp çalışmayacağını ve kredi kanalının çalışacağı diğer durumları araştırmaktadır. Elde edilen bulgular, kısaca şöyle özetlenebilir:

5.1. Türkiye’de kredi kanalının çalışması için genelde uygun bir yapı vardır: Türkiye’deki bankacılık sistemi ile reel kesimin finansman tercihleri –veya imkanları- kredi kanalının işlemesi için elverişli bir ortam yaratmaktadır. Firmaların finansmanında bankacılık sisteminin ezici bir ağırlığı vardır. 

Son on yılda yoğun kamu borçlanması ve bunun neden olduğu yüksek faizler, firmaların alternatif finansman tekniklerine başvurmalarını engellemiştir. Ayrıca evrensel bankacılık karakteri gösteren Türk finans sektörü, firma borçlanmaları için genellikle ‘gözetleyici vekil’ olarak rol oynamaktadır.

Finans sektöründe bankaların ağırlıkta olması, banka dışı finans kuruluşlarının görece önemsiz olması, toplam kaynakların üçte ikisinin mevduattan oluşması gibi unsurlar da kredi kanalının çalışmasına yardımcı olacak unsurlardır.

5.2. Kredi kanalının çalışmasına engel olacak unsurlar gelişmemiştir: Bankaların likidite sağlayabilecekleri ikinci el bono ve tahvil piyasası, bu piyasaya derinlik sağlayacak olan piyasa yapıcılığı sistemi, O/N piyasası, diğer alternatif yatırım ve risk dengeleme piyasaları (türev ürünler, altın,döviz v.b) gibi unsurlar henüz arzu edilen ölçüde gelişmemiştir veya hiç yoktur. Bu durumda kredi kanalının çalışmasını engellemek yada etkilerini hafifletmek çok zor gözükmektedir.

5.3. Türkiye’de krizler likidite krizine dönüşmeye ve kredi kanalının çalışmasına elverişlidir: Kredi kanalının çalışması için başlangıçta bir likidite sıkışıklığı olmalıdır. Teorik olarak bu sıkışıklık, para otoritelerinin müdahalelerinden doğar. Türkiye için gerek ‘masraflı’ bankacılık yapısı, gerekse makroekonomik istikrarsızlığın yüksek düzeyde olması, olası krizlerde hızlı bir yabancı sermaye çıkışını gündeme getirmektedir. Bu şekilde azalan kaynakların kısa vadede başka bir kanaldan sağlanması, ikame edilmesi mümkün olmamakta ve bu yüzden krizler –çıkış sebebi ne olursa olsun- bir likidite krizine dönüşmektedirler. Bu aşamadan sonra da, kredi kanalı çalışmaya başlamaktadır. 

5.4. Kredi kanalının çalışmasına engel olacak bazı özel yapılar ve unsurlar mevcuttur: Türkiye’de kredi kanalının çalışması ile ilgili bu tespite bazı ek kısıtlar koymak gerekmektedir. Daha önce de belirtildiği gibi, genelde aktarım mekanizması, özelde kredi kanalının çalışması ülkenin ekonomik yapısı, finansal sistem ve aktörlerin bilançolarının kompozisyonu, finansal aktiflerin vade yapısı gibi çeşitli faktörlerden etkilenmektedir. 

Türkiye açısından belirtilmesi gereken en önemli kısıtlardan biri de kamu bankaları olarak ortaya çıkmaktadır. Bilindiği gibi, misyonları itibariyle sosyal amaçları ekonomik amaçlarından ön planda olan kamu bankalarının kredi kullandırma davranışı para politikalarından son derece az etkilenmektedir. Kamu bankaları; tarım, konut ve küçük sanayi işletmelerini desteklemek gibi misyonlarla oluşturulmuş ve kar maksimizasyonu amacı gütmeyen kuruluşlar olarak belirmektedir. Sistemde önemli aktif payına sahip olan kamu bankalarının kredilendirme saikleri ülkemizde kredi kanalının işlemesini  zayıflatan bir faktör olarak ortaya çıkmaktadır.

Parasal aktarım mekanizmasını etkileyen bir diğer önemli nokta, Türkiye’de yaklaşık yirmi yıldır devam eden kronik enflasyon sürecidir. Kronik enflasyonun parasal aktarım sürecinin etkinliğini özellikle faiz oranı ve varlık fiyatları kanalları yoluyla azalttığı bilinmektedir.

Uygulanmış olan dezenflasyon programı, likidite krizlerinin çıkmasına olumlu yada olumsuz bir etkide bulunmamış, fakat sterilizasyon yapmama kararı faiz oranlarındaki volatiliteyi artırdığı için, bankaların aldığı faiz riskini ciddi oranda yükseltmiştir. Bu politika tercihi devam ederken gelen kriz , bankaları birkaç açıdan etkilemiştir. Herşeyden önce, artan faiz oranları ve gerçekleşen hızlı kur artışları bankaların özkaynaklarını ciddi ölçüde eritmiş; bu nedenle risk taşıma kapasitelerini büyük oranda düşürmüştür. Bunun yanı sıra orta ve uzun vadeli beklentilerin olumsuza dönmesi sonucu bankalar mümkün olduğunca likit kalmayı tercih etmişler/etmektedirler. Nihayet üçüncü bir faktör olarak hızla daralan iç talep firmaların kredi kullanma ve geri ödeme kapasitelerini sınırlandırmıştır. 

Bu sayılan nedenler paralelinde 2000 Krizi’nde aktarım mekanizmasının özellikle milli gelir üzerinde son derece güçlü bir etki yapacağı ve milli gelirdeki daralmanın daha önceki krizlerden daha fazla olacağı öngörülebilir. 
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