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Ozet

Merkez bankalar1 ekonomi politikalarinin temel hedeflerine ulasabilmek icin cesitli araclar1 kullanmaktadirlar ve
bu araclarin kullanimina yonelik olarak aldiklari kararlar parasal aktarim mekanizmasi araciligt ile reel
ekonomiye aktarilmaktadir. Parasal aktarim mekanizmasi, para politikasinda meydana gelen bir degisimin reel
ckonomiyi etkileyinceye kadar gegirdigi siiregleri ifade etmektedir ve teorik acidan bu aktarim
mekanizmasindaki kanallar geleneksel ve modern yaklagimlar olarak ele alinmaktadir. Geleneksel yaklagim faiz
orani kanali ile agiklanirken, modern yaklagimlarda déviz kuru kanali, varlik fiyatlar1 kanali, beklenti kanali ve
kredi kanali temel parasal aktarim kanallar1 olarak teoriye dahil edilmektedir. Bu ¢alisma modern yaklagimlar
icerisinde yer alan banka kredi kanalinin uluslararasi goriinimii incelemeyi amaglamaktadir. Bununla ilintili
olarak da bu kanalin isleyis mekanizmasinin ortaya konmasi amaglanmaktadir. Calismanin temel bulgusu kredi
kanalinin uluslararasi1 goériiniimiin aktarim siirecinde farkli sonuglar yaratabilecegi ve aktarim mekanizmasinda

kredi kanalinin uluslararasi gériiniimiiniin pek ¢ok ampirik ¢aligma tarafindan desteklendigi yoniindedir.

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarim Mekanizmasi, Banka Kredi Kanali, Uluslararas1 Kredi Kanali.

International View of the Credit Channel in Monetary Transmission Mechanism

Abstract

Central banks use various tools to achieve the basic objectives of economic policies. The decisions taken for the
use of these instruments are transferred to the real economy through the monetary transmission mechanism. The
monetary transmission mechanism refers to the processes that a change in monetary policy affects until it affects
the real economy. From a theoretical point of view, the channels in this transmission mechanism are considered
as traditional and modern approaches. While the traditional approach is explained by the interest rate channel,
the exchange rate channel, asset prices channel, expectation channel and credit channel are included in the theory
as basic monetary transmission channels in modern approaches. In this study, the international view of the bank
credit channel, which is included in modern approaches, is examined. In relation to this, it is aimed to reveal the
mechanism of operation of this channel. The main finding of the study is that the credit channel can create
different results in the international process. In addition, a basic finding is that the international view of the credit

channel in the transmission mechanism is supported by many empirical studies.

Key Words: Monetary Transmission Mechanism, Bank Credit Channel, International Credit Channel.

! Bu makale 21-23 Ekim 2018 tarihleri arasinda Antalya’da diizenlenen II. Uluslararas1 Sosyal Arastirmalar ve
Davranis Bilimleri Sempozyumu’nda sunulan 6zet bildirinin gelistirilmis halidir.
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Giris

Para politikas: kararlarinin ekonomiyi ne yonde etkiledigi sorusu literatiirde uzun siiredir
arastirilan ve tartisilan bir konudur. Parasal aktarim siirecinde banka kredilerin 6nemli bir rolii
oldugunu savunanlarin gorisleri “kredi gériisii” olarak adlandirilmaktadir. Bu goriiste para
politikasindaki degisikliklerin bankalarin verdikleri kredi hacimlerini degistirdikleri
savunulmaktadir. Kredi hacimlerindeki degisim sonucunda bankalara borglu iktisadi birimler
harcamalarini azaltacaklar1 i¢in reel hasila iizerinde etkiler meydana gelmektedir. Parasal
aktarim mekanizmasina yonelik literatiirde kredi goriisii genellikle kapali ekonomi
cergevesinde ele alinmaktadir. Fakat kiiresellesen diinyada bankacilik sektorii yurtdisi
faaliyetleri neticesinde uluslararasi krediler de kullandirmaktadir. Yapilan ¢esitli ¢aligmalar
yabanci bankalarin ulusal bankacilik sistemlerinde 6nemli paylari oldugunu gostermektedir.
Dolayisiyla uluslararast ekonomi baglaminda iilkeler arasindaki reel ve finansal soklarin

aktarilmasi temel bir sorun olarak giindeme gelmektedir.

Bankacilik sektoriindeki uluslararast baglantilar parasal aktarimda onemli bir role sahip
olmaktadir. Ozellikle kiiresel kriz dénemlerinde bankalarin birgok iilkede aynmi anda kredi
arzlarim kisitladigr ortak finansal soklar dikkate alindiginda kredi kanalinin uluslararasi
goriinlimiiniin 6nemi ortaya c¢ikmaktadir. Kiiresel finanssal kriz sonrast donem (gelismis
iilkelerin diisik faiz oranlar1 dikkate alindiginda) bankacilik akimlarinin gelismekte olan
ekonomilere yonlendigi 6zel bir donemi ifade etmektedir (Baskaya vd., 2017: 15). Kiiresel
bankalar 2007 mali krizinin gelismekte olan piyasa ekonomilerine aktarilmasinda 6nemli rol
oynamigtir. Uluslararast bankacilik baglantilarinin, 2007 yilinda sanayilesmis iilkelerde
baslayan finansal krizden kaynaklanan derin zorluklar1 yayabildigi diistiniilmektedir. Sermaye
piyasalarindaki gelismelere bagl olarak ortaya ¢ikan dramatik degisimler, bu tiir kaygilarin
kanit1 olarak gosterilmektedir. 2007 yili boyunca, gii¢lii bir biiyiime doéneminden sonra,
Yiikselen Asya, Latin Amerika ve Gelismekte olan Avrupa genelinde sermaye girisleri
daralmustir. ilk patlama, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmi, banka kredilerini ve net
borg¢ senetlerini kapsayan ¢ok sayida 6zel uluslararasi sermaye akisinin karsisindaydi. Daha
sonra faaliyetlerdeki en keskin diisiis uluslararasi banka kredilerinde yasanmistir. Bu tiir
gozlemler, Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF), kiiresel banka baglantilarinin mevcut krizin
gelismekte olan piyasalara “ateslenmesine” neden oldugunu iddia etmesine yol agmistir
(Cetorelli & Goldberg, 2010: 1). Ozellikle kiiresel kriz sonras1 dénemlerde, giiclii ekonomiye
sahip bir tilkede (6rnegin ABD) uygulanan para politikasinda meydana gelen degisikliklerin
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(6rnegi gecelik faizlerdeki degisimler), diger iilkelerdeki bankalarin kredi arzlarimi etkileyis
stiregleri, uluslararasi kredi kanali olarak ifade edilebilmektedir. Parasal aktarimda geleneksel
olmayan politikalarin reel faaliyetler tizerindeki etkisi hakkinda ¢ok az sey bilinmekte ve
Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde, uluslararasi aktarimlara dair ¢ok az arastirma
bulunmaktadir. Bu c¢alismanin temel amaci literatiirdeki kredi kanalinin uluslararasi
goriinimii hakkinda kavramsal bir g¢erceve olusturabilmektir. Bu kapsamda oncelikle
uluslararasi kredi kanalina iliskin yer alan literatiirdeki temel bazi1 ¢alismalara yer verilerek
daha sonra bu kanalin tanimi ve isleyis siireci agiklanmaktadir. Son kisimda ise kredi

kanalinin uluslararasi goriinlimiine yonelik bir degerlendirme yer almaktadir.
1.Uluslararasi Kredi Kanah

Uygulanan para politikalari tizerinde 2008 kiiresel krizinin 6nemli bir etkisi bulunmaktadir.
Krizle birlikte Federal Rezerv Bank (FED) federal fon oranini hizla sifira indirmis ve
“aligtlmamis” olarak kabul edilen ek dnlemler almistir. 2007-2009 doneminde meydana gelen
ABD subprime mortgage krizi neticesinde, ABD’nin degisen para politikas1 stratejisi ile
birlikte niceliksel gevseme politikalari® uygulanmaya baslanmistir. Krizin etkilerini
giderebilmek amaciyla FED oncelikle faizlerde yiiklii bir indirime gitmis, bu yeterli
olmayinca niceliksel genisleme politikalarina yonelmistir. Kiiresel kriz 6ncesi ABD merkez
bankasinin birincil onceligi “enflasyon hedeflemesi” olarak belirlenmisken, krizle birlikte
“finansal istikrar” ve “igsizlikle miicadele” hedefleri yeni politika hedefleri olarak
belirlenmistir. FED para politikasi stratejileri incelendiginde 2008 krizi sonrasinda geleneksel
araglarin gelistirilerek faiz koridoru ve [likidite yonetimi gibi yeni konjonktiirel politika
araglarinin eklendigi goriilmektedir. Geleneksel olmayan para politikast Onlemleri ile
piyasalara biiyiik miktarlarda likidite aktarimimin yam sira ¢esitli varlik alim programlari
uygulanmistir. FED faiz politikasindan sonug elde edemeyince, farkli ve geleneksel olmayan

yeni para politikasi stratejilerine yonelmistir (Macit, 2018a: 183).

Para politikas1 uygulamalar1 konusundaki bu degisim merkez bankalarinca bir dizi biiyiik
ekonomide yapilan alisilmamis politika eylemleri etkinligi konusunda giincel bir literatiire yol
acmistir.  ABD niceliksel gevsetme etkisini inceleyen bazi ¢alismalara gére, ABD para
politikasinin yayilmasimin 2010 ve 2011 yillarinda Brezilya, Cin ve diger bazi gelismekte olan
ekonomilerde asir1 1sinmaya katkida bulundugunu, ancak 2009 ve 2012 yillarinda kendi geri

kazanimlarim1 destekledigini gostermektedir. Bu heterojen etkiler, sinir 6tesi para politikasi

3 Niceliksel Genigleme (Quantitative Easing), (Vade Uzatma Progranu (Maturity Extention), Mortgage teminatli
menkul degerlerin satin alinmasi gibi stratejiler gelistirmistir.
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yayilmalarinin maliyetlerine isaret etmektedir (Chen vd., 2016: 63). ABD ve gelismekte olan
piyasa ekonomileri ile kii¢iik gelismis ekonomilerdeki faiz oranlari, konjonktiirel dalgalanma
bu ekonomilerde genellikle farkli asamalarda olmasina ragmen, birbiriyle yakindan iliskilidir.
Ornegin, ABD’nin 2007-2009 subprime mortgage Kkrizi sonrasinda para politikasini
gevsetmesiyle, kisa ve uzun vadeli faiz oranlart dogrudan etkilenmeyen {ilkelerde de
gerilemistir (Hofmann & Takats, 2015: 105). Kiiresel finansal kriz ve bunun sonucunda
ortaya ¢ikan durgunluk doneminde, niceliksel genisletme politikalarinin, kiiresel finansal
piyasalar1 dengeledigi ve kiiresel ekonomik faaliyetlerde daha da ¢oOkiise neden olacagi
konusunda genel bir fikir birligi bulunmaktadir. Niceliksel gevsetme, biiylik parasal deger
kazanim1 ve sermaye girisi baskilari nedeniyle bazi iilkelerde ekonomik olarak asir1 1sinmaya

neden olabilmektedir.

Niceliksel gevseme oOnlemleri ile iliskili para politikasinin uluslararasi anlamda yayiliminin
Iyi bir sekilde anlasilmasi, politika yapicilarin bu politikalarin getirdigi zorluklarla basa
¢ikmalarina ve uluslararast politika koordinasyonuna olan ihtiyaci degerlendirmelerine
yardimer olabilecektir. Yine de, geleneksel olmayan politikalarin reel faaliyetler {izerindeki
etkisi hakkinda ¢ok az sey bilinmekte ve 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde, uluslararasi

yayllmalarina dair ¢ok az arastirma bulunmaktadir.

Bir¢ok calisma niceliksel genisleme politikalarinin uluslararasi finansal piyasa etkisini
incelemektedir.* Yapilan galismalarin bulgularina gére ABD Merkez Bankasi énlemlerinin
gelismekte olan ekonomiler lizerindeki etkilerinin, genellikle gelismis ekonomilerdekinden
daha biiyilk ve daha g¢esitli oldugu tahmin edilmektedir. Etkilerin giici kismen her
ekonominin ABD politika soklarina nasil tepki verdigine ve kismen de farkli ekonomik ve
mali yapilara, politika gercevelerine ve doviz kuru diizenlemelerine bagli olmaktadir.
Niceliksel gevsetme Onlemlerinin, ekonomiler arasinda onemli Olglide farklilik gosteren
oldukga biiyiik etkileri oldugu belirtilmektedir. Bu tiir 6nlemler ABD ekonomisine kiyasla
birgok gelismekte olan iilke {izerinde daha biiyiik bir etkiye sahip olma egilimindedir (Chen
vd., 2016: 76).

4 Neely (2010), ABD Merkez Bankasi'nin diger gelismis iilkelerdeki tahvil faizlerini 20-80 baz puan indirdigini
ve ABD dolarinin % 4—11 oraninda deger kaybettigini tespit etmistir. Glick ve Leduc (2012), uzun vadeli faiz
oranlarindaki diisiise ve ABD dolar1 amortismana ragmen, emtia fiyatlarinin ortalama ABD varlik alimlari
aciklamasindan kaynaklandigii gostermektedir. Chen vd. (2012, 2014) ve Rogers vd. (2014), ingiltere Bankast,
Avrupa Merkez Bankasi, Federal Rezerv ve Japonya Merkez Bankasi tarafindan uygulanan geleneksel olmayan
Onlemlerin uluslararasi yayilimi hakkinda kanitlar saglamaktadir. Fratzscher vd. (2013), daha 6nceki ABD Kalite
Kontrol dnlemlerinin devlet verimini diigiirmede ve hisse senedi fiyatlarin1 artirmada son derece etkili oldugunu
tespit etmistir. Bkz. Chen vd., 2016: 63.
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Ozetle, 2008 kiiresel krizi ile birlikte ABD’nin degisen para politikas: stratejisi ile niceliksel
gevsetme politikalar1 neticesinde uygulanan degisikliklerle ABD, kiiresel anlamda parasal
aktarimin ¢esitli kanallarinda yayilimcr bir konuma gelmistir. ABD para politikasi: Diinya
genelinde kredi marjlarini ve risk primini etkilemekte, kaldira¢ ve kredi akislarini uluslararasi
olarak etkilemekte ve kiiresel finansal dongli, kismen ABD para politikasi tarafindan

yonlendirilmektedir.

Aktarimin faiz, déviz kuru vb. kanallarinin yaninda uluslararast kredi kanalr da kiiresel krizin
ardindan literatiirde daha yaygin olarak ele alinmaya baglanmis ve ¢esitli ampirik ¢aligmalarla

kanitlanan, kredi kanalinin bir “alt kanali” olarak ilgili yazinda yerini almistir.
1.1. Uluslararas: Kredi Kanahna iliskin Literatiir

Son yillarda pek ¢ok arastirmaci g¢alismalarini para politikasinin ekonomiyi etkileme
slireglerine yonlendirmistir. Bu konu, temel Keynesyen IS-LM ders kitabi modelinin ortaya
cikmasindan bu yana yeni bir arastirma konusu degildir. Yeni olan nokta, 6zellikle, gelismis
ekonomilerdeki merkez bankalarinin, parasal genislemeyi ve diger geleneksel olmayan
onlemleri kullanarak yiiksek diizeyde uyumlu para politikalar1 benimsemeleri, faiz oranlarinin
ise etkili alt sinirlara yakin olmasidir (Coeuré, 2016: 8). Bu, hem gelismis ekonomiler hem de
gelismis iilkelerden gelismekte olan ekonomilere kadar para politikasinin yayilmasi igin
aktarim kanallar1 konusundaki tartigmayr yeniden canlandirmistir. Bununla birlikte,
geleneksel likidite yerine, sermaye piyasasi kusurlarina dayali yeni agiklamalar saglanmigtir.
Onemli sorulardan biri, para politikasindaki kiigiik soklarmn, borglanmaya ve harcamaya ne
kadar biytik katki saglayabilecegidir. Seckin bir makroekonomik perspektif artik ise
yaramiyor gibi goriinmektedir, bu yiizden Bernanke ve Gertler (1995) 'in kara kutu iginde
Onerdigi gibi yeni cevaplar aranmasi gerekmektedir. Bu nedenle bu alternatif yaklagimlar,
ekonomideki herhangi bir soku g¢ogaltabilecek ve hatta artirabilecek firma ve sermaye
piyasalarinin bazi Ozelliklerine odaklanmaktadir. Bu, Blinder ve Maccini'nin (1991)
“makroekonominin mikro temelleri” olarak adlandirdiklar1 olguya benzemektedir. Bu
anlamda, bazi firmalar mali sikintilarla kars1 karsiya kalarak, yatirim kararlarini kendi mali
durumlarma biiyiik 6lgiide bagimli kilmakta ve is c¢evreleri, para politikas1 ve kendi firma

davraniglar1 arasinda bir baglant1 kurmaktadirlar (Iturriaga, 2000: 423).

Finansal sistemin disa agik oldugu ekonomik sistemlerde parasal aktarimdaki kredi kanali
daha karmasik bir yapiyr ifade etmektedir. Bu karmasik yapi ise bankacilik sektorii ile

finansal sistemin yapisina bagli olarak isleyen bir siireci belirttiginden dolayr cesitli
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caligmalar dikkate alindiginda yorum ayriliklarinin olmasi dogal ve muhtemel bir sonugtur.
Literatiirdeki ampirik ¢aligmalar aymi {ilkeleri ele alsalar de aktarim siireglerini
aciklamalarinda yorum ayriliklart bulunmaktadir. Bu farkliliklar ise yapilan analizlerde ele
alman degiskenlerdeki farkliliklardan dogmaktadir. Asagidaki kisimda uluslararasi kredi

kanalina yonelik yapilan ampirik ¢alismalardan bazilarina yer verilmektedir.

Suzuki (2008), Yeni Zelanda, ABD ve Avusturya’ya yonelik degiskenler ile yaptigi
caligmanin bulgularina gore uluslararasi kredi kanalinin gegerli oldugunu ortaya koymustur.
Avustralya'daki parasal daralma sonrasinda banka kredilerinin Yeni Zelanda'da degistigini
belirtmektedir. Avustralya'da parasal daralma sonrasinda Yeni Zelanda'da hasilanin azaldigini
kanitlamigtir. Caligmanin sonucuna gore Avustralya para politikast Yeni Zelanda'nin reel

ekonomisini etkilemektedir.

Schnabl (2012), Gelismekte olan piyasalarda banka likidite soklarinin uluslararasi aktarimini
inceledigi ¢aligmasinin sonuglari; uluslararasi bankalarin {ilkelerine likidite soku aktardigi ve
olumsuz likidite soklarinin etkilenen iilkelerde banka kredilerini azalttigin1 gostermektedir.
Aktarim kanali bankalar arasinda uluslararasi kredi verme yoluyla gerceklesmektedir.
Arastirma bulgulari, uluslararasi bankalar arasindaki kredilendirmenin banka likidite soklari

i¢in bir aktarim kanali olusturdugunu gostermektedir.

Takats ve Vela (2014), uluslararas1 para politikasi aktarimini ele aldiklar1 ¢aligmalarinda,
gelismis {ilkelerde para politikasinin gelismekte olan piyasa ekonomilerindeki finansal
kosullar1 nasil etkiledigini incelemislerdir ve uluslararasi aktarimda bir ka¢ kanalinin

calismasina dair kanit ortaya koymaktadirlar.

Chen vd. (2014), ABD'nin geleneksel olmayan para politikasinin ulusal ve kiiresel etkisini
degerlendirmeye yonelik ampirik bir analiz yapmiglar ve ABD'deki niceliksel gevseme ile
ABD'deki durgunlugun 6nlenemeyecegini, ancak ayni zamanda 6nemli kiiresel yayilmalara
neden oldugunu ortaya koymuslardir. Yayilmalar; ‘miktarlar, fiyatlar ve / veya igsel politika
tepkileri’ degiskenlerinden en az birini etkilemektedir. Bu etkilerden miktar etkileri, portfoy
yatirimi ve uluslararasi banka kredileri gibi briit sermaye akislarindaki degisiklikleri

igermektedir.

Hofmann ve Takats (2015), ABD’den gelismekte olan ekonomilere ve daha kiigiik gelismis
ekonomilere, ekonomik ve istatistiki olarak anlamli bir yayilma ortaya koymaktadir. Bu
yayilimlar sadece kisa ve uzun vadeli faiz oranlarinda degil, aym1 zamanda politika

oranlarinda da bulunmaktadir.

368



Parasal Aktarim Mekanizmasinda Kredi Kanalinin Uluslararasi1 Goriinimii

Chen wvd. (2016), wuluslararast yayilmalarin ekonomilere gore degistigini ortaya
koymaktadirlar. ABD'nin kurumsal yayilimini azalttigint ve daha az ABD’nin yayiliminin,
hem ulusal hem de kiiresel olarak finansal kosullar ve ekonomik faaliyetler {izerinde biiyiik
bir etkisi oldugunu gostermislerdir. Bu ¢alisma, ABD'deki niceliksel gevsetme
programlarinin, ABD ve diger gelismis ekonomilerin uzun vadeli durgunluk ve deflasyondan

uzaklagmasini engelleyen 6nemli karsi-dongiisel dnlemler oldugunu gostermektedir.

Choi (2018), ABD’deki finansal belirsizlik soklarinin gelismekte olan piyasa ekonomilerine
olan etkilerini uluslararas1 kredi kanali ¢ercevesinde ele almaktadir. ABD mali belirsizlik
soklarinin, gelismekte olan piyasa ekonomilerinin hasilasi izerinde 6nemli bir etkisi oldugunu
ortaya koymustur. Gelismekte olan ekonomilerde borg¢lanma konusundaki daha siki
kisitlamalar, yatirnmda diisiise yol agmakta, bu da sektorel baglantilar yoluyla toplam

iiretimde reel bir deger kayb1 ve diisiise yol agmaktadir.

Macit (2018a), 2008-2017 aras1 déonemde, E7 (emerging 7-gelismekte olan 7) iilke gurubuna
yonelik olarak yaptigi c¢alismada uluslararast kredi kanalinin etkin isleyip islemedigi
arastirilmaktadir. Kiiresel finansal baski1 endeksini (VIX) g6z oniine alan ve almayan politika
faiz oranlarinin kullanilmasi ile banka kredi kanalinin isleyisi ele alinmaktadir. Caligmanin
temel bulgularina gore, ulusal politika faizlerindeki artis mevduatlar1 ve kredi hacmini
daraltarak reel hasila lizerinde etkili olmaktadir ve ABD’nin kiiresel likiditeyi genisletici
etkisi goz Oniine alindiginda ulusal politika faizlerindeki degisim mevduat ve kredi hacmini
genisleterek reel hasilanin yonetiminde etkili bir sekilde kullanilabildigi sonucuna

ulasilmaktadir.

Mgili literatiirdeki ¢alismalarin temel bulgularina gore uluslararas: aktarimda ABD 6nemli bir
aktarim saglayict konumdadir. Yapilan pek ¢ok c¢alisma da bunu kanitlamaktadir. Ancak yine
de uluslararasi parasal aktarimin hangi kanallarda ve nasil ¢aligtigini tam olarak

bilinmemektedir.
1.2.Uluslararasi Kredi Kanalinin Tanim ve Tsleyisi

Uluslararas1 kredi kanali “bir iilkede ortaya ¢ikan parasal soklarin, iki iilke arasinda
bankalarin kredi fonlarmmin yeniden tahsis edilmesi yoluyla bir digerine aktarimasidir”
seklinde ifade edilen bir aktarim kanali olarak tanimlanmaktadir (Suzuki, 2008: 397). Bu
aktarim, para politikas1 kararlarinda degisiklik meydana gelen bir iilkeden, kiiresel bankacilik
faaliyetleri sayesinde bir diger iilke ekonomisinin hasilasinda degisiklikler meydana gelmesini

ifade etmektedir.
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Uluslararas1 kredi kanali, “giiclii bir iilkenin (ornegin ABD) merkez bankasinin uygulamis
oldugu bir para politikast kararimin (6rnegin gecelik faiz degisikliginin) diger iilkelerdeki
gecelik faizleri tizerinden kredi sistemini ve kredi miktarint nasil etkiledigini inceleyen bir

kanal” olarak tanimlanabilmektedir (Macit, 2018b: 155).

Uluslararas1 bankalar geleneksel olarak, gelismis ekonomi para politikasinin etkisi de dahil
olmak iizere kiiresel finansal kosullarin, gelismekte olan ekonomilere aktarilmasinda 6nemli
bir rol oynamaktadir. Bu ¢ergevede kiiresel bankacilik faaliyetleri kredi kanalinin agik
ekonomi kapsaminda da incelenmesi gerektigini ifade etmektedir. Bankacilik ve finansal
sistemdeki artan kiiresellesme ile ekonomideki kurumsal 6zellikler, bankacilik sistemi ile

diger iilkelere i¢ soklarin aktarilmasi i¢in uygun bir ¢ergeve olusturmaktadir.

Suzuki (2008), uluslararasi kredi goriiniimiinii 6nerdigi ¢alismasi, A ve N olmak tizere iki tilke
oldugu ve A iilkesindeki bankalarin N iilkesindeki bankacilik piyasasina hakim oldugu
varsayimina dayanmaktadir. Standart kredi goriiniimii, A iilkesindeki daraltict bir para
politikas1 neticesinde bu iilkedeki borg verilebilir fonlarda diislis meydana gelecegini ortaya
koymaktadir. Tersine, agik ekonomi gorlisii gergevesinde ise bankalar fonlarimi N iilkesinden
A tlkesine yeniden aktarabilecekleri i¢in bor¢ verilebilir fonlar N {tilkesinde diisecektir. Bu
durum ise N ilkesindeki bankaya bagimli borglularin harcamalarimi azaltmaya neden
olmaktadir. Bu gerekge ise 6nemli bir sonug ortaya koyarak uluslararasi kredi goriiniimiine
yol agmaktadir (Suzuki, 2008: 397). Kredi arz egrisinin sola kaymasi, bankaya bagimh
bor¢lularin Yeni Zelanda'daki harcamalari azaltmaya zorlamaktadir. Bu uluslararasi kredi

goriiniimii ile tutarl bir sonugtur.

Uluslararasi kredi kanalinin isleyis stirecini agik ekonomi varsayimi ile A ve B olmak iizere
iki iilke varsayimi altinda, yukarida belirtilen calismadaki bilgiler ¢ercevesinde asagidaki gibi

sematize edilebilmektedir.

A Ulkesi B iilkesi
Para Arzi ¥ ,‘ Kredi Arzi ¥
: et ¥
Banka Mevduatlar1 ¥ a Yatirimlar ¥
/
v Va v
Banka Kredileri ¥ 2 Toplam Hastla ¥

Sekil 1. Uluslararast Kredi Kanali Aktarim Stireci
Kaynak: Macit, 2018b: 158.
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Bir iilkede uygulanan daraltic1 bir para politikasi, farkli bir iilkede borg verilebilir fonlari

azaltarak hasilada diisiis meydana getirebilmektedir.

Macit (2018a), bir parasal aktarim kanali olarak uluslararasi kredi kanalini inceledigi
calismada ABD finansal baskisinin siirece dahil edildigi analiz sonuglarina gore, uluslararasi

kredi kanalinin isleyis siireci asagidaki gibi ortaya konmustur.

Para l»| Faizler 7 (| Mevduatlar 1 [»| Krediler? || ParaPiyasasi |{p| Sanayi Uretim
Arz1 | Araglari | Endeksi |

Sekil 2. Uluslararas: Kredi Kanali Aktarim Stireci
Kaynak: Macit, 2018a: 158.

Daraltici bir para politikasi karsisinda artan faizler kredileri de arttirmaktadir. Buradaki isleyis
stireci geleneksel kredi kanali aktarim siirecinden farkli gergeklesmekte olsa da netice olarak
daraltict politika, uluslararasi kredi goriiniimiinde hasilada bir azalisa yol agmakta ve kredi

kanalinin farkli bir mekanizma iizerinden de olsa etkin isledigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Kredi goriisiine gore, krediler ile menkul kiymetler milkemmel ikame olmamaktadir. Bu
durumdan dolay1 bu ikisi faiz soklarina ayni tepkiyi vermemektedir. Yukaridaki isleyis
stirecinde goriildiigii gibi faizlerdeki bir degisimin ardindan, banka kredileri artmakta ve para
piyasasi araglar1 azalmaktadir. Bu durum kredi goriisii teorisi ile de uyumlu bir sonug olarak
uluslararast kredi goriisiinii desteklemektedir. Belirtilen calismada banka kredi kanalinin

farkli bir mekanizma iizerinden etkin sekilde ¢alistig1 sonucuna ulasilmistir.
2.Sonu¢ ve Degerlendirme

Gelismekte olan tlkelerdeki bankalar, finansal sistem igerisinde Onemli bir unsur olarak
degerlendirilmektedir. Bankalar borg verilebilir fonlari ile temel makro biiyiikliikler iizerinde
etkiler meydana getirmektedir. Parasal otoritelerin kararlarinda meydana gelen degisiklikler
neticesinde banka kredi arzlarinda meydana gelen degisimler toplam hasildaki temel
bilesenleri etkileyerek reel ekonomide etkiler olusturmaktadir. Para politikas1 kararlarindaki
degisikliklerin enflasyon ve hasila gibi reel ekonomik parametrelere olan etkilerini ifade eden
parasal aktarim mekanizmasi c¢esitli kanallar aracilifiyla caligmaktadir. Geleneksel faiz
kanalinin yani sira doviz kuru kanali, beklentiler kanali, varlik fiyatlar1 kanali ve kredi kanali

gibi farkli kanallar ile aktarim mekanizmasi agiklanmaktadir.
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Banka kredi kanali merkez bankalarinin aldiklart para politikas: kararlari ile reel ekonomiyi
etkiledikleri 6nemli kanallardan birini olusturmaktadir. Bu ¢alismanin temelinde banka kredi
kanalinin uluslararast goriiniimii Onerilmektedir. Konu ile ilgili se¢ilmis bazi ampirik
caligmalarin sonuglarina yer verilmekte ve bir ililkede meydana gelen parasal sokun,

bankalarin kredi arzlarin1 yeniden tahsis ederek diger tilkelere aktarildigi ortaya konmaktadir.

ABD gibi gii¢lii bir ekonomiye sahip ililkede meydana gelen bir arz soku diger iilkelerin banka
kredilerinde kisitlamalara neden olabilmektedir. Ayrica literatiirdeki ¢alismalarda ele alinan
bircok iilkede kredi kanalinin, parasal soklarin sonucglarini agiklayan onemli bir degisken
oldugu ortaya konmaktadir. Ulkeler arasindaki finansal yapilarin farklilasmasindan dolayt ise
parasal aktarimin etkileri de iilkelere gore farklilasmaktadir. Temel olarak ¢aligmalarda ortaya
konan 6nemli bir sonug ise, uluslararasi l¢ekte faaliyette bulunan bankalarin kendi iilkelerine
parasal soklar1 aktardiklar1 yoniindedir ve bu soklardan etkilenen iilkelerde banka kredi arzlari
kisitlanmaktadir. Bu temel sonug¢ uluslararasi kredi goriiniimiinii kanitlar niteliktedir.
Uluslararasi kredi goriiniimii birgok ¢aligmanin bulgularinca kuvvetli sekilde kanitlanmistir ve
uluslararas1 kredi kanali parasal aktarim mekanizmasinin temel bir kanali olarak ele
alinmalidir. Bu kanalin isleyis siirecine iligkin pek ¢ok belirsizlik bulunmaktadir ve banka

kredi kanalinin uluslararast anlamda daha fazla arastirilmasina ihtiya¢ bulunmaktadir.
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