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Onsoz

Bu c¢alisma Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisi Iktisat
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degiskenler Uzerinde VAR modeli uygulanip, asimetrik bilgi, kredi riski,
bankalarin risk algilayisi, banka kredileri ve reel sektor Uretimi arasindaki
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Ozet

Finans teorisi ile ilgili genis bir literatir, asimetrik bilgiyi kredi
piyasalarinin temel bir 6zelligi olarak ele almaktadir. Kredi verenler, kredi
borglularinin 6zelliklerini ve faaliyetlerini gdzlemleyemedikleri 6lglide onlarin
kredi degerlilikleri ile ilgili belirsizlikle karsilagirlar. Faiz oranlari, asimetrik
bilgi problemlerinin derecesini etkilemektedir. Asimetrik bilgi ters segim ve
ahlaki tehlike sorunlarina yol agmakta ve standart rekabetgi piyasa
sonuglarini gegersiz kilmaktadir. Bu calismada, bankalarin kredi verme
davranisinin belirlenmesinde asimetrik bilginin roli incelenmektedir. Tirk
bankacilik sektért 6zelinde yapilan bu analiz, para politikasi uygulamalari ve
reel sektdr gercevesinde ele alindigi icin mikroekonomi ve makroekonomi
arasinda bir koépri kurmaktadir. Calismanin amaci, ters segim ve ahlaki
tehlike problemlerine yol acan faktorler ile banka kredi davranisi ve banka
kredilerine bagiml igsletmelerin yatinmlari arasinda bir nedensellik iligkisini
ortaya koymaktir. Calisma (¢ bolimden olusmaktadir. Birinci bélimde,
bankacilik ve asimetrik bilgi konusu kavramsal ve kuramsal ¢ergeveden ele
alinmakta, ikinci bélumde asimetrik bilginin bankalarin kredi verme davranisi
Uzerindeki etkileri incelenmekte, Uguncl béliumde ise Turk bankacilik sektort
Uzerinde asimetrik bilginin etkisi ve bunun reel sektdr yansimasi Uzerine
VAR modeli kullanilarak ekonometrik bir analiz yapilmaktadir. Elde edilen
sonuglar, asimetrik bilginin bankalarin kredi verme davranisini etkiledigini
gOstermektedir. Ampirik bulgular ise faiz oranlarinin ters segim ve ahlaki
tehlike problemlerinin derecesini etkiledigi, bankalarin risk algilayiglarindan
etkilenen kredilerin ise reel sektdér Gdretimini etkiledidi  hipotezini
desteklemektedir.

Anahtar Kelimeler: Asimetrik bilgi, banka kredileri, reel sektér, VAR
modeli

Abstract

A large proportion of the literature on finance theory considers
asymmetric information as a basic feature of credit markets. Lenders face
uncertainties about the credit worthiness of the borrowers since they can not
monitor their characteristics and activities. Moreover, interest rates affect the
severity of asymmetric information problems as well. Asymmetric
information causes adverse selection and moral hazard that override the
results of a standard competitive market. This study examines the role of
asymmetric information in identifying behaviors of banks in giving credits.
The analysis of the study is limited to the boundaries of Turkish Banking
Sector and builds a bridge between micro-economics and the macro-
economics since it is conducted in the framework of monetary policies and
real sector. The aim of the study is to put forward a causality relationship
between the factors that cause adverse selection and moral hazard and the
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banks credit behavior and investments of businesses that are bound to bank
credits. The study consists of three sections. The first part of the study deals
with the subject of banking and asymmetric information within conceptual
and theoretical framework. Second part of the study examines the effects of
asymmetric information on banks credit behavior. Third part of the study
includes an econometric analysis of the effects of asymmetrical information
on Turkish banking system and its reflection on real sector using a VAR
model. The obtained results show that asymmetric information affects the
behaviors of banks in giving credits. Moreover, empirical evidence support
the hypothesis that interest rates affect the severity of adverse selection and
moral hazard and bank credits which are affected by risk perception of banks
affect the real sector production.

Keywords: Asymmetric information, bank lending, real sector, VAR
model
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Giris

Ticari bankalar hem bir finansal araci hem de parasal aktarim surecinde
onemli bir halka olmasina ragmen, neoklasik iktisat teorisinde bankalarin
davranigi pek aciklanmaz. Neoklasik iktisat yaklagiminda bankalarin faaliyet
gosterdigi finansal piyasalar icin tam rekabet kosullarinin gegerli oldugu
standart piyasa analizi gegerlidir. Standart piyasalarda homojen bir malin
alim satimini yapan ekonomik birimler birbirleri hakkinda tam bilgiye sahiptir.
Satici tarafindan malin teslimi ve bir alici tarafindan mal bedelinin 6denmesi
ayni anda gergeklesir. Tam rekabet kosullarinin gegerli oldugu bir finansal
sistemde kredilerin elde edilmesinde herhangi bir sorunla karsilagilmaz ve
fonlar en verimli alanlara tahsis edilir.

Gergek kredi piyasalarinin tam rekabet kosullarindan oldukga farkli bir
isleyise sahip oldugu, 1970’lerde gelistirilen asimetrik bilgi teorileri ile ortaya
konmustur. Kredi piyasasi herhangi bir malin veya mali varligin piyasasindan
oldukga farklidir. Ornegin, devlet i¢ borclanma senedi veya finansman
bonosu arz ve talep edenler bu mali varligin risk ve getirisi konusunda tam
bilgiye sahiptirler. Bu agidan kredi piyasalarinin standart piyasalardan iki
onemli farklihdi vardir. Bunlardan ilki, kredi piyasasinda kredi talep eden ile
kredi arz eden arasinda simetrik bilginin olmamasi, ikincisi ise bir birey ya da
isletme tarafindan bugin alinan bir kredinin geri 6demesinin gelecekte vaat
edilen bir tarihte yapilmasi ve buna bagli olarak alinan kredinin geri
ddenmemesi olasiligidir. Diger taraftan kredi talep edenler homojen degildir,
kredi alanlarin bir kismi kredi geri 6demesi s6zkonusu oldugunda bir diger
kredi alicisi kadar durtst olmayabilir. Dolayisiyla bir ekonomide kredilerin
dagitimi ile ilgili analizlerde standart arz ve talep modellerine bagvurmak
uygun bir ydntem olmayacaktir.

Kredi piyasalari asimetrik bilgi sorunlarinin oldugu piyasalardir. Asimetrik
bilgi, kredinin kullandirilacagi her bir projeden elde edilecek getirinin
ongorilmesini  zorlagtirmakta ve bu nedenle bankalarin kredi verme
davranisini etkilemektedir. Kredi piyasasinda asimetrik bilgi, kredi verenin
kredi alan birey ya da isletme hakkinda tam bilgiye sahip olmamasini ifade
etmektedir. Kredi verenler bu sorun nedeniyle piyasada riski disUk projeler
olmasina ragmen kredi vermek istememekte ve kredi tayinlamasi olgusu
ortaya g¢ikabilmektedir. Bankalar krediyi tayinlamasalar da, kredilerin riskli
projelerde kullanip kullanmayacadi konusunda tam bilgiye sahip
olmadiklarindan, riski yliksek isletmelere kredi verebileceklerdir. Bu durumda
kredilerin etkin dagdihmi gerceklesmeyecektir. Dolayisiyla, daha gercekgi
kredi piyasalarinin analizi, asimetrik bilgiden kaynaklanan ters seg¢im ve
ahlaki tehlike problemlerinin oldugu bir kredi piyasasi yaklagsimi gelistirmek
ile mumkundur.
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Asimetrik  bilgi teorilerinde, kredi piyasalarinda asimetrik bilgi
problemlerinin derecesini etkileyen en o6nemli faktér olarak faiz orani
gosterilmektedir. Faiz oranlari kredi risk duzeyini ve dolayisiyla kredilerin geri
Oddenip ddenmeme ihtimalini etkilemektedir. Daha ylksek faiz orani daha
riskli kredi musgterilerinin sayisini artiracagindan faiz orani ile bankanin
kredilerden elde edecegi getiri arasinda ters orantih bir iligki ortaya
cikabilmektedir. Faiz oranlari ekonominin konjonktir evrelerine gére degisen
bir yap sergiler. Asimetrik bilgi problemlerinin derecesi ve bankalarin aracilik
maliyetleri ekonomik faaliyetlerin arttiyi zamanlarda dismekte, ekonomik
faaliyetlerin daraldi§i zamanlarda ise ylukselmektedir.

Para politikasi uygulamalar, faiz oranlari araciligiyla ahlaki tehlike
problemlerinin derecesini etkileyen unsurlardan biridir. Merkez bankalari
para politikasinin amagclari dogrultusunda piyasa faiz oranina bliylk oranda
yon verirler. Piyasa faiz oranlari isletmelerin net deger ve/veya nakit
akisini etkiledigi icin hem kredi alma kosullarini hem de aldiklari krediyi
geri 6deyip ddememe olasiligini etkileyecektir. Ote yandan, para politikasi
uygulamalarinin reel sektdére aktariminin banka kredileri kanaliyla
gerceklestigi bir ortamda bankalarin kredi davranisi dnemli hale gelmektedir.
Parasal tabandaki daralma banka kredilerindeki daralmay tetikler ve bundan
en fazla bilgisel asimetri sorunlarinin oldugu potansiyel kredi alicilar
etkilenir. Bankalar artan kredi riski karsisinda sadece varlik porfoyiini degil,
ayni zamanda bunlarin bilesimini de degistirirler.

Bu calismanin amaci, bilgisel asimetrinin oldugu kredi piyasalarinda
bankalarin kredi verme davranisinin igletmelerin yatinm kararlarini etkiledigi
hipotezini test etmektir. Bu c¢alismada, ters se¢im ve ahlaki tehlike
problemlerinin  oldugu, para politikasi uygulamalari ve ekonomik
konjonktirin bu problemlerin derecesini faiz orani araciligiyla etkiledigi daha
gercekgi bir kredi piyasasi modeli gelistiriimistir. Bu amag¢ dogrultusunda iki
yontemden faydaniimaktadir. ilk olarak, calismanin hipotezlerinin Tirk
bankacilik sektérli agisindan gecerli olup olmadigi iktisadi bir 6n analiz ile
ortaya konulmaya calisilmaktadir. ikinci olarak, hipotezlerin ampirik olarak
desteklenmesi amaciyla ekonometrik bir analiz yapiimaktadir. VAR modeli
kullanilarak yapilan analizde, asimetrik bilgi problemlerinin derecesini artiran
ve Onemli bir unsur olarak goérulen faiz oranlarinin sorunlu krediler tzerinde
yarattigi etki, bunun bankalarin verdikleri kredi miktarina etkisi ve son olarak
reel sektdre yansimalarina bakilmaktadir. Boylelikle, Tlrk bankacilik sektdru
acisindan asimetrik bilginin dnemi, asimetrik bilgi problemlerinin hangi
unsurlardan etkilendigi ve bankalarin kredi riski karsisindaki finansman
politikalari ve bunun banka kredilerine bagimli igletmeler Uzerinde etki
yaratip yaratmayacagi hakkinda bulgular elde edilmektedir.

Tezin genel icerigi su sekilde belirlenmistir. ilk bélimde bankacilik
sektoriinde kredi faaliyetleri asimetrik bilgi cercevesinde ele alinmaktadir. Bu



Bankalarin Kredi Verme Davranisi Uzerine Asimetrik Bilginin Etkisi ve Reel Sektér
Yansimasi (Turkiye Analizi 2002-2010)

kapsamda, geleneksel iktisat yaklasiminda kredi piyasalari ve finansal araci
kurumlara nasil yaklasildigi Walrasyan Arrow-Debrue modelinden hareketle
ele alinmakta, bankalarin kredi faaliyetleri ile iligkili temel kavram ve
unsurlara yer verilmektedir. Bu bélimde asimetrik bilgi, banka kredileri, para
politikasi uygulamalari ve ekonomik konjontlr arasindaki karsilikli iligkiler
incelenerek bankacilik sektérinde asimetrik bilgi konusuna sadece
mikroekonomi olarak degil, ayni zamanda makroekonomi agisindan
yaklasan bir bakis ac¢isi sunulmaktadir.

ikinci boliimde bankacilik sektdriinde asimetrik bilginin etkilerine yer
verilmektedir. Simetrik ve asimetrik bilgi ortaminda bankalarin kredi
plasmanini nasil yapacaklari teorik dizeyde ele alinmakta, bankalarin artan
kredi riski karsisinda ne tir yontemlere basvurabilecekleri anlatiimaktadir.
Bu yontemler igerisinde kredi tayinlamasi asimetrik bilgi teorilerinde 6n plana
¢tkan bir konu oldugundan detayli olarak ele alinmaktadir. Bankacilik
sektdrinde asimetrik bilginin teorik dayanaklari modern yaklagimlar
cergevesinde incelenmeye c¢alisiimistir. Asimetrik bilgiyi icermese de ilk kez
standart piyasa teorilerinin diginda bir yaklasim sergiledigi ve kredinin
maliyetini yani faiz oranini degil kredinin elde edilebilirligi kavramini 6n plana
cikardidi icin “kredinin elde edilebilirligi doktrini” bu bdlimde incelenmigtir.
Ayrica asimetrik bilginin teminat kosullarina, banka-musteri iligkilerine ve
bankalarin igletme tercihlerine etkisi ele alinmistir.

Uclincii bélimde asimetrik bilginin Tirk bankacilik sektoriiniin kredi
verme davranisini etkiledigi bunun da reel sektére yansidigi hipotezi test
edilmeye calisiimaktadir. Bankalarin kredi faaliyetlerinde asimetrik bilginin
makro ekonomik agidan 6nemini ele alan Stiglitz-Weiss modeli esas
alinmistir. Bu modelin temel dinamiklerinden hareketle ekonometrik analizde
kullanilacak temsili degiskenler belirlenmistir. ilk olarak, asimetrik bilginin
Tark bankacilik sektérinin kredi verme davranisini etkileyip etkilemedigi ve
bunun reel sektére yansiyip yansimadigi iktisadi bir 6n analiz ile
degerlendirilmektedir. Ikinci olarak éne siiriilen tezi ampirik olarak test etmek
icin VAR modeli kullanilarak ekonometrik bir analiz yapilmaktadir. Bu
kapsamda VAR modeli hakkinda bilgi veriimekte, banka davranisinin,
bankacilik sektdriine ait veriler ile makroekonomik degiskenlere ait veriler
kullanilarak VAR modeli ile analizinin uygunlugu belirlenmektedir. Ardindan
Turk bankacilik sektorl icin elde edilen bulgular degerlendiriimektedir.
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Birinci Bolum
Bankalar ve Asimetrik Bilgi

Asimetrik bilgi, piyasada islem yapan taraflardan birinin digerine goére
daha iyi ve daha fazla bilgiye sahip oldugu bir durumu ifade etmektedir.
Asimetrik bilginin oldugdu bir piyasada, tim piyasalarda denge kosulu i¢in arz
ve talebin esit olmasini gerektiren geleneksel yapi degismektedir. Ote
yandan, asimetrik bilginin oldugu kredi piyasalarinda, finansal yapiy! reel
sektérden tamamen badimsiz distnen ve bu nedenle bankacilik sektdriine
pasif bir rol veren geleneksel yapi 6nemini kaybetmektedir. Oysa, bankalarin
bir ekonomide en énemli iglevi, fon fazlasi olanlardan fon agigi olanlara fon
akisini saglamaktir. Bu iglev, bankalarin ekonomideki roli ve &énemini
artirmaktadir. Bu bdlimde, geleneksel yaklasimda bankacilik, bankalarin
ekonomideki rolii ve 6nemi, bankalarin kredi ve finansman politikalarini
yansitan banka bilancolarinin dzellikleri, bankalarin kredi verme faaliyetinde
karsi karsiya kaldiklari kredi riski, bankalarda asimetrik bilginin ortaya ¢ikigi
ele alinmakta ve ardindan banka kredilerinin parasal aktarim
mekanizmasindaki roli ile banka kredileri ve ekonomik konjonktir arasindaki
iliski asimetrik bilgi gcercevesinde degerlendiriimektedir.

1.1. Finansal Araci Kurum Olarak Bankalar

Finansal piyasalar, ekonomik blyume igin son derece gerekli ve dnemli
olan fon akiminin saglandigi piyasalardir. Bu piyasalarda fon fazlasi olan
ekonomik birimler ile fon acigi olan ekonomik birimler karsi karsiya gelirler.
Fon akimi ya banka ve sigorta sirketleri gibi finansal aracilar kanaliyla ya da
menkul kiymetler borsasi gibi dogrudan finansal piyasalar kanaliyla
gercgeklestirilir. Dogrudan fon aktarim mekanizmasinda, herhangi bir araci
olmadan fon talep edenler, fon fazlasi olanlardan borglanma ya da sermaye
katilimi yoluyla kaynak temin etmektedirler. Bu mekanizmanin ¢alismasi iki
tarafin birbirleri hakkinda bilgi sahibi olmasini gerektirir. GUnumulzde ise
finansal aracilik iki sekilde gergeklesmektedir. Birincisi, dolaysiz finansal
aracilik olarak da ifade edilen yatinm bankalarinin, fon talebinde bulunan
isletmelerin mali enstrimanlarini tasarruf sahiplerine yonlendirmesi ile
gercgeklesir. Yatirrm bankalari bu hizmetler karsihdi bir fon elde etmektedir.
ikincisi ise, ticari bankalar tarafindan gerceklestiriien dolayli finansal
aracihktir.

Ticari bankalar finansal aracilarin verdikleri kredinin temel kaynagini
olusturmaktadir. Ticari bankacilik igin genellikle verilen tanim sudur: Ticari
banka, mevduat kabul eden ve bu mevduati en verimli sekilde kredi
islemlerinde kullanmak amaci gliden veya faaliyetlerinin esas konusu dizenli
bir sekilde kredi almak veya kredi vermek olan ekonomik bir kurulustur.
Ticari bankacilikta, tasarruf sahipleri birikimlerini mevduat olarak bankalara
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yatirirlar ve bankalar da topladiklari bu mevduati kredi olarak fon ihtiyaci
olanlara kullandirirlar. Boylelikle banka, fon aktarim surecinde mevduati
krediye donustirdr.

Ticari bankalar finansal araci kurum olmalarinin yani sira parasal
aktarim mekanizmasinda da énemli bir halkayi olusturmaktadirlar’. Ticari
bankalar, ekonomik faaliyet dizeyini etkilemek igin uygulanan para
politikalarinin reel sektére aktarilmasi agisindan blyik énem arz ederler.
Ayni zamanda, ticari bankalar bir isletme olma 06zelligi tasirlar, genellikle
hissedarlari yararina galigirlar ve bu nedenle varliklari Gzerindeki getirilerini
maksimize etmek isterler”. Ancak bankalar édiing verdikleri fonlar Gzerinde
geri 6denmeme riski ve dédung aldiklari fonlar Gzerinde geri ¢ekilme riskli ile
karsikarsiya olduklarindan, hem varliklari hem de yukumliltkleriyle ilgili
risklerle ugrasmak zorundadirlar. O nedenle, bankalarin yiksek faiz
oranindan kredi vermeleri her zaman banka getirisinin artacagi anlamina
gelmez. Hem finansal bir araci kurum olarak hem de bir isletme olarak
bankacilik sektortii ekonominin reel sektdrl igin dGnem arz etmektedir. Ancak
bankalara verilen 6nem acisindan, geleneksel iktisat yaklasimi ile modern
iktisat yaklagimi arasinda biyuk farkhliklar bulunmaktadir.

1.1.1. Geleneksel iktisat Yaklasiminda Bankalar
1.1.1.1. Pasif Finans ilkesi

Geleneksel iktisat olarak da nitelendirilen Neoklasik iktisat yaklasiminda,
bankalarin davranigini agiklamaya ydnelik uygulanabilir ve verimli bir teori
gelistiriimemistir. Bu yaklasimda, banka tipik bir isletme gibi davranir. Ancak,
mikroekonomik dlzeyde bankanin pek ¢ok davranisi, banka fonlarinin
rekabetci varliklar arasinda dagitiimasi gibi spesifik bir problem Uzerinedir.
Bu nedenle bir isletme ile bir banka arasinda benzerlik kurmada bazi
kavramsal zorluklar bulunmaktadir. Ornegin, hisse senedinin banka girdi ve
¢iktt kavramlarini 6lgmede kullaniimasi banka igin uygun bir Uretim
fonksiyonunun gelistiriimesini engelleyecektir. Bir banka sadece bir igletme
gibi davranmaz, ayni zamanda risk ve belirsizligin oldugu bir ortamda
rasyonel bir yatirnrmci gibi davranir®. Banka, bir isletme gibi ka&rini maksimize
etmek ister, ancak bankanin fon kaynaklari ve bu kaynaklari yatirimlara
plase etme bigimi tipik bir isletmeden tamamen farklidir.

Neoklasik iktisat yaklasiminda bankalarin bir finansal araci kurum olarak
ekonomide yaratacagi etkiler de dikkate alinmaz. Bu yaklagsimda piyasalar

Michael Klein, “A Theory of the Banking Firm”, Journal of Money, Credit and Banking,
Volume 3, No: 2 (May 1971), p. 205.

Maureen O’hara, “A Dynamic Theory of the Banking Firm”, The Journal of Finance,
Volume 38, No: 1 (March 1983), p. 127.

Klein, a.g.m., p. 205.
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genel denge analizleri ile aciklanmaktadir. Genel denge analizlerinde,
isletmeler ve hanehalki piyasalar araciliiyla bir araya gelirler ve finansal
aracilar bu surecte rol oynamazlar. Finansal yapi, igletmelerin yatirnm
kararlarindan ve igletmenin degerinden bagimsizdir. Ekonominin reel
sektdru ile finansal sektdéri arasinda herhangi bir baglanti yoktur, finansal
sistem bir pecedir®. Geleneksel iktisat yaklagimi, reel analiz gelenegini izler.
Buna goére, ekonomik olaylarin temelinde, ekonomideki para miktarinin
degismesinden etkilenmeyen reel iliskiler bulunmaktadir. Parasal kesim ile
reel kesim arasinda bir iliski bulunmadigi goértisunid savunan bu yaklagsim
dikotomik analiz olarak bilinmektedir’. Geleneksel iktisat yaklasiminda para,
gerek metal-para gerekse banka parasi sadece degisim olglsu olarak
tanimlanmistir. Bu nedenle yatirmlarin finansman sorunu dogrudan reel bir
degisken olan tasarruflara baglanmakta, banka kredisi ile yatirimlarin
finansmani Uzerinde durulmamaktadir. Para ve kredinin Uretken sermayenin
olusumunda g6z ardi edilmesi, finansin daha c¢ok pasif finans olarak
tanimlanmasina yol agm|§t|r6.

Geleneksel genel denge modelleri Walrasci paradigma Uzerine
kurulmugtur7. Walrasci paradigma, mubadele islemlerinin maliyetsiz
gerceklestirildigi tam rekabet piyasasina dayanmaktad|r8. Tam rekabet
piyasasinin temel varsayimlarindan biri, ekonomik karar birimlerinin simetrik
bilgiye sahip olmalaridir. Neoklasik iktisatta bilgi serbest bir mal gibi
dusunulur, dolayisiyla onu elde etmenin herhangi bir maliyeti de yoktur.
Walras’'in ekonomik analizinde pasif finans ilkesi gegerlidir. Bu ilke
kapsaminda, Uretim ve tlketim kararlarinda finansal bélisim tam anlamiyla
pasif ya da otomatik bir igleyise sahiptirg. Ekonomide paray! dolasim araci

Franklin Allen and Anthony M. Santomero, “The Theory of Financial Intermediation”,
Wharton, Financial Institutions Center, 96/32, August 1996, p. 14; Eric Van Damme,
“Banking: A Survey of Recent Microeconomic Theory”, Oxford Review of Economic
Policy, Volume 10, No: 1 (Winter, 1994), p. 14.

®  Merih Paya, Makro iktisat, Istanbul: Filiz Kitabevi, 1997, s. 173.

Fuat Ercan, Para ve Kapitalizm, istanbul: Devin Yayincilik, 2005, s. 146.

Harold Lydall, A Critique of Orthodox Economics: An Alternative Model, London:
Macmillian Press Ltd., 1998, p. 22.

Van Damme, a.g.m., pp. 14-15.

Benzer sekilde, Modigliani ve Miller teoreminde de; piyasalarin etkin oldugu ve vergilerin
olmadidi varsayimlarindan hareketle, isletmelerin yatirim kararlari ile finansman kararlarinin
birbiriyle baglantili olmadigi, finansal yapinin, isletmelerin sermaye maliyetinden ve piyasa
degerinden bagimsiz oldugu gosterilmistir. Modigliani ve Miller isletmenin piyasa degerinin,
borclanma maliyeti ve 6zkaynak maliyetinin karsilikli etkilesimi sonucu ayni kalacagini ifade
etmiglerdir. Modigliani'nin galigmalarini genisleten ve finans teorisinde 6zellikle bankaciligi
ele alan Fama ise, reel makroekonomik sonuglarin veri teknoloji, dogal kaynaklar ve tiketici
zevklerine bagl oldugu, banka mevduatlari ya da hisse senetlerinin yalnizca mulkiyetin el
degistirmesine yaradidini ve bunlarin reel makro ekonomiyi etkilemeyecegini 6ne
strmustir. Reel sektorde istikrarli bir dengenin gergeklesmesi igin bankalarin mevduat
yaratma ve varlik satin alma faaliyetlerinin kontrol edilmesine gerek yoktur. Bkz. Franco
Modigliani and Metron H. Miller, “The Cost of Capital Corporation Finance and The Theory
of Investment”, American Economic Review, Volume 48, No: 3 (June 1958), pp. 261-297;
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olarak ele alan Walrasyan analizde para diger metalardan farkli olmayan bir
metadir. Paranin kendine 6zgu o6zelliklerden ve daha da 6nemlisi sistemle
ilgili islevlerden soyutlanmasi, paranin pasif bir kavram olarak
tanimlanmasina neden olmusturm. Walras butiin mal ve Uretim faktorleri
piyasalarinin es anh denge halini agiklamaya calismistir. Walras sisteminin
temel varsayimlari sunlardir'™: (1) m tane tamamlanmig mal, belli bir zaman
doneminde tlketilecektir. (2) n tane Uretim faktori arz edilecektir. (3)
tamamlanmis mal Gretmek igin, Uretim teknik katsayisi bellidir. (4) bireylerin
mallar ve kullandiklari faktoérlerin hizmetleri ile ilgili marjinal fayda
fonksiyonlari bellidir. Walras, doért grup bilinmeyenden olusan denklem
sisteminin es anh ¢6zimi igin mallardan birinin fiyatinin, diger bitin
fiyatlarin bu fiyat cinsinden ifade edilecegdi ortak bir élgl biriminin (numeria)
kabul edilmesiyle ¢ézime ulagsacagini ifade etmistir. Uygulamada miktarlar
ile fiyatlar arz ve talep guglerinin karsilikli etkisiyle belirlenir. Walras i¢in tim
piyasalarda denge kosulu arz ve talebin egit olmasini gerektirir. Walras’in
modeli statik bir modeldir, ekonomide kararlar ile sonuglar ayni anda
gerceklestigi icin zaman farliliklarina yer verilmemigtir12

Walras’in ekonomik analizinde para ve kredi dnemli bir yer tutmaz.
Walras, Say’in agiklamalarina sadik kalarak paranin mibadele islevi disinda
bir islevi olmadigi distincesinden hareket eder. Walras’'in kurmus oldugu
model tam etkinlik dUslncesine dayandigindan kredi kavramina yer
veriimez. Hi¢ kuskusuz, para ve kredinin sistemde ©6nemsiz olmasi,
Walrasyan dengenin yeterli bilgi donatimi ve belirlilik varsayimlarinin
sonucudur. Walrasyan sistemde zaman unsuru yoktur. Bitin olaylarin ayni
zamanda oldugu varsayilir. Bilgiye ise, sistemde tim ekonomik birimlerin
tam olarak ulasabildigi varsayillmaktadir. Tam bilgi, sistemdeki belirsizlikleri
de elimine etmektedir. Boyle bir sistemde para ve kredinin guinimuzdeki
Onemini de anlayamay|z13. Para ve kredi iligkilerinin dnemsiz oldugu bir
sistemde, Uretim ve finans arasindaki iliskiler de tam olarak
anlasilmayacaktir.

1.1.1.2. Arrow-Debreu Modelinde Bankacilik

Arrow ve Debreu, Walras’in ortaya koydugu denklem sisteminin bir
¢6zUminun oldugunu, ancak kesin bir matematiksel kanit saglamadigini
ifade ederek daha dinamik bir genel denge modeli gelistirmislerdir. Bu
modelde de Walras’'in genel denge modeli gibi tam rekabet kosullari
gecerlidir. TUketicilerin faydalarini, ureticilerin karlarini maksimize edecekleri
varsayimina dayali olarak, rekabetci bir dengede kaynaklarin dagilimi Pareto

Eugene Fama, “Banking in the Theory of Finance”, Journal of Monetary Economics,
Volume 6, No: 1 (January 1980), pp. 39-57.

Ercan, a.g.e., ss. 146-147.

Vural Savas, iktisadin Tarihi, istanbul: Liberal Diisiince Toplulugu Yayinlari, 1997, s. 554.
2 Lydall, a.g.e., p. 22-23.

Ercan, a.g.e., s. 146.
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anlaminda optimaldir ya da kaynaklarin Pareto-optimal dagilimi rekabetci bir
dengede ortaya (;lkmaktadlr1 . Arrow-Debreu modelinde amaglanan tim
piyasalari es anh olarak temizleyebilen (arz-talep esitligini saglayan) fiyat ve
miktar kiUmesinin matematiksel olarak kanitlanmasidir. Modelin temel
varsayim ve Ozellikleri su sekilde ozetlenebilir': (1) Ekonomideki birimler
uretici ve tiiketicilerdir. Uretici ve tiiketiciler kendileri icin optimal iretim ve
tiketim kararlarini mallarin fiyatina bakarak almaktadirlar, (2) Modelde
gelecege iligkin belirsizlik yoktur. Ureticiler ve tiiketiciler tam bilgiye sahiptir
ve bilgiye ulagsmanin bir maliyeti de yoktur. (3) Belirli bir fiyat diizeyinde tim
Ureticiler ve tlketiciler istedikleri kadar mal alip satabilmektedirler. Tum
piyasalarda arz ve talep esitligi saglanmaktadir, (4) Modelde kamusal mallar
ve digsalliklar gibi piyasa basarisizliklarina yer yoktur, (5) Her bir nihai mala
olan talep tim nihai mallarin fiyatlarinin bir fonksiyonudur, (6) Tim Ureticiler
sifir kar elde ederler.

Arrow-Debrue modelinin Walrasyan genel denge modelinde oldugu gibi
iki temel dzelligi vardir. Birincisi, bu model fiyat esnekligi Gzerine kurulmusg
olup fiyatlar ekonominin en azindan gegici olarak dengeye gelmesini, bitin
piyasalarda arz ve talep esitliginin kurulmasini saglamaktadir. ikincisi, fiyatlar
ekonomik karar birimlerinin diginda olugsmakta, gérinmeyen el ya da tellal
tarafindan yapilmakta ve degistiriimektedir. Fiyatlarin belirlenmesinde
ekonomik birimlerin aktif bir rolii olmamaktadir'®. Arrow-Debreu modelinde
alici ve saticilar, finansal aracilar olmadan piyasalar aracilidiyla bir araya
geldikleri i¢in fonlar, tasarrufta bulunanlardan fon agigi olanlara dogrudan
transfer edilmesiyle aktarihir'”. Dogrudan fon aktariminin oldugu kredi
piyasalarinda ise, dogal olarak bankalar gibi araci kurumlara yer
verimemekte ve bankalarin kredi yaratma slregleri reel sektorl
etkilememektedir.

Sadece isletmeler ve hanehalki olmak Uzere iki ekonomik birimin
davranisinin analiz edildigi Arrow-Debrue modelini, tam rekabet varsayimlari
kapsaminda bankacilik sektorind de ilave ederek genisletmek mumkundur.
Bankacilik sektdrinu iceren basit bir Arrow-Debrue genel denge modeline
asagida yer verilmektedir'®.

Kenneth J. Arrow and Gerard Debreu, “Existence of an Equilibrium for a Competitive
Economy”, Econometrica, Volume 22, No: 3 (July 1954), p. 265.

Arrow and Debreu, a.g.m., pp. 265-290.

Yiimaz Akyuz, Fiyat Mekanizmasi ve Makroekonomik Dengesizlikler, Ankara: Eflatun
Yayinevi, 2009, s. 27.

1970’li yillarin baslarinda bilgi ekonomisinin temelleri atildigindan, bankalarin aracilik
islevinin 6Gnemini ortaya gikaran mikroekonomi teorisi de gelistiriimemistir. Bilgi ekonomisi ile
bankalar ekonomide fon aktarimini kolaylastiran énemli bir finansal araci olarak gérilmeye
baslanmistir. Hanehalkinin bor¢ verecegi isletme hakkinda bilgi lretmesi ve isletmeyi
gozetlemesi maliyetli bir islemdir. Bankalarin, isletmeleri degerlendirecek bilgi setine
hanehalkina oranla daha fazla sahip olmasi bankacilik sektériiniin 6nemini artirmistir.
Xavier Freixas, and Jean C. Rochet, Microeconomics of Banking, Second Edition, The
MIT Press, 2008, pp. 7-10.
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Modelde isletme (f), hanehalki (h) ve bankalar (b) olmak Uzere g
ekonomik birim yer almaktadir. isletmeler yatinmlarini diger bir ifadeyle
varliklarini kredi (L) alarak ve tahvil (By) cikararak finanse ederler. Bu
durumda isletmenin yukdmlalUkleri, banka kredisi ve isletmenin ¢ikardigi
tahvillerden olusacaktir. Bankalarin varliklarini ise krediler (L) olustururken
yukdmlulikleri mevduat (D) ve tahvillerden (B,) olusur. Hanehalki ise
tasarruflarini (S), mevduat (D) ve tahvil (B,;) seklinde degerlendirir. (By)
finansal piyasadaki toplam tahvili ifade etmektedir. Modeli basitlestirmek igin
hikimet ve merkez bankasi modelin disinda tutulmus ve temsilen
ekonomide bir igletme, bir tlketici ve bir banka oldugu varsayimistir.
Tuketicilerin, bir 8l¢u birimi (numeraire) olarak alinan tek bir fiziki mala sahip
oldugu, bu malin bir kismini belli bir tarihte (t=1), isletme yatirmlari ile
uretilmis geri kalan kismini baska bir tarihte (t=2) tuketilecegi varsayilmistir.
Tdm ekonomik birimler rekabetci bir sekilde davranmaktadirlar. Buna gore
tuketici, isletme ve banka ic¢in optimal davranig, ekonomide genel dengeyi
saglayacak sekilde gergeklesecektir.

i) Taketicinin optimal davranisi

Tuketici tiketim tercihlerini (C;,C,) belirler ve bitce kisiti gergevesinde
tasarruflarini banka mevduati (D) ve tahvil (B;) arasinda dagitir. Tuketici,
fayda fonksiyonunu (u) maksimize edecek sekilde davranir.

Max p( C, C)
C+B,+ D, =wy
ng = |'|f+ I'Ib + (1+r)Bh + (1+rD)Dh

w+ tiketim malinin ilk gelir paylagimini, (p) C2nin fiyatini, Ty ve I,
siraslyla igletme ile banka karini (tiketicilerin hisse paylan t =2'de
dagitilacaktir) ve r ve rp tahvil ve mevduatlara 6denecek faizi gdéstermektedir.
Bu basit modelde menkul kiymetler ve banka mevduatlari arasinda tam
ikame oldugu igin, tlketicinin optimal davranisi sonucu;

r=rp
olacaktir.

ii) Isletmenin optimal davranisi

isletme karini maksimize ederken yatirim diizeyini (/) ve bu yatirimin
finansmanini banka kredileri (Ly) ya da tahvil (By) olmak Gzere seger.

Max M
Me=pf(l)—(1+r) Br — (1+r)Ls
I=Bf +L;

10



Bankalarin Kredi Verme Davranisi Uzerine Asimetrik Bilginin Etkisi ve Reel Sektér
Yansimasi (Turkiye Analizi 2002-2010)

f temsili isletmenin Uretim fonksiyonunu, r; banka kredileri faiz oranini
gOstermektedir. Yine, banka kredileri ve tahviller arasinda tam ikame oldugu
icin isletme davraniginin tek bir ¢6zUmu vardir;

r=rn

iii) Bankanin optimal davranigi

Banka karini maksimize etmek igin kredi arzini L,, mevduatlara olan
talebini D, ve ihrag edecegi tahvilleri B, belirler.

Max I'Ib

My =rLy—rBy—rpDy,
Lb = Bb + Db
olacaktir.

iv) Genel Denge

Arz ve talep dizeyleri; tiketici (Cy, C, By, Dy), isletme (I, By, Lf) ve
banka (L, By, Dp) ile temsil edildiginde;

I = S (mal piyasasi)

D, = D, (mevduat piyasasi)
L¢= L, (kredi piyasasi)

By, = Bs + B, (tahvil piyasasi)

olacak, tim piyasalarda arz ve talep esitligine dayali denge kurulmus
olacaktir. Ayrica, bu denge dlzeyinde, tim faiz oranlari birbirine esit
olacaktir (r = r, = rp)’° Diger bir ifadeyle, piyasada tek bir fiyat seviyesinde
denge olusur. Fiyatlar, satin alinan miktarlara goére degdisme gostermez.
Arrow-Debreu modelinde gorildigu gibi, dengede mevduat faiz orani ile
kredi faiz oraninin esit olmasi banka karinin sifir olacagini gosterir. Ayrica
bankanin kararlarini yansitan banka bilangolarinin blyukligu ve bilesimi
diger ekonomik birimleri etkileyemeyecektir. Clinkl tlketiciler mevduatlar
ve tahviller arasinda kayitsizdirlar. isletmeler ise tahviller ile banka
kredileri arasinda kayitsizdirlar. Yatirimcilar ayni  faiz  oranindan
borglanabilmektedirler2°. Bu nedenle, Arrow-Debreu modeli bankalarin
gereksiz kurumlar oldugu dislncesine yol agmaktadir. Bu modelde, ticaret
yapilirken higbir islem maliyeti ve bilgi maliyeti yoktur21; tasarruf sahipleri ve
yatinmcilar birbirleri hakkinda tam bilgiye sahiptirler. Dolayisiyla piyasalarda

19

S Bkz., Modigliani and Miller, a.g.m., p. 262; Freixas and Rochet, a.g.e., p. 10.

Kare P. Hagen, “Default Risk, Homemade Leverage and the Modigliani-Miller Theorem:
Note”, The American Economic Review, Volume 66, No: 1 (March, 1976), p. 203; Freixas
and Rochet, a.g.e., p. 10.

= Bilgi maliyetinin olmamasi, piyasada eksiksiz bilgi akisi oldugu varsayimina dayanmaktadir.
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tam bilginin oldugu bir durumda kredinin elde edilmesinde herhangi bir sorun
olmayacak ve bu nedenle de finansal aracilara gerek kalmayacaktir®.

Nitekim, geleneksel iktisat yaklasiminda fon arzi tamamen reel
tasarruflar dogrultusunda ele alinmaktadir. Reel tasarruflar ile fon arzi,
yatirim dizeyi ile fon talebi es kabul edilmektedir®. Dolayisiyla, faizin iglevi
reel sektérde belirlenen reel gelirin, yatirm ve tiketim mallarn arasinda
bolisiminid saglamaktir. Buna gore reel faiz yikseldikge fon arzi
artmaktadir. Fon talebi ise gerileyen faizlerle birlikte genislemektedir. Fon arz
ve talep miktarinin kesistigi noktada, faiz orani ve bununla birlikte tasarruf
diizeyi belirlenmektedir. Bir ekonomide yatirimlar tasarruflara bagl
oldugundan tasarruf artisi, sermaye stokunda blylimeyi saglamaktadir.
Sermaye stokundaki bu artis, nifustaki artis ile birlikte ekonomideki
biiyiimeyi belirleyecektir?*. Ozet olarak, geleneksel iktisat yaklasiminda kredi
piyasas! ve bankalarin temsil ettidi parasal kesimindeki degismeler reel
sektdr Uzerinde etki yaratmamaktadir.

1.1.2. Bankalarin Ekonomideki Rolii ve Onemi

Finansal piyasalarla ilgili geleneksel modeller, finansal aracilarin varlik
nedenini agiklamakta yeterli gelmemektedirZS. Cunkli bu modellerde finansal
aracilar bilgiden kaynaklanan sorunlarin ¢ézUmu kolaylastiran kurumlar
olarak ele alinmaz. Oysa, finansal piyasalarin etkin bir dagihmi
gerceklestirdigi ve bu dagihmin gerceklesmesinde araci kurum olan
bankalarin herhangi bir rolinin olmadidi seklindeki bir goris gergek
yasamda gegerli degildir. Bankalar her zaman merkezi bir éneme sahip
olmuslardir. Hanehalkindan mevduat toplayarak, sermaye gereksinmesi
icinde olan ekonomik birimlere kredi vermiglerdir. Bu agidan bankalar
finansal sistemin temelini olusturmaktadir.

Bankalar igletmelerin dis finansmanlarinda kullanilan en énemli kaynagi
olugturmaktadlrlar%. Bankalar hem kredi oncesi, kredi alicilari hakkinda
bilginin toplanmasi ve de@erlendirimesi hem de kredi sonrasi alicinin
performansinin gozetlenmesinde uzmanlagsmis araci kurumlardir. Bu
nedenle kredinin yaratilma surecinde 6nemli bir etkiye sahiptirler. Kredinin
yaratilma surecinde bankalarin ve benzer kurumlarin oynadiklari 6zel rolu

2 Arrow-Debreu modelinin daha detayh bir kritigi igin su calismaya bakilabilir: Bert Scholtens

and Dick van Wensveen “The Theory of Financial Intermediation: An Essay On What It
Does (Not) Explain”, The European Money and Finance Forum (SUERF) Studies,
2003/1, pp. 9-10.

Paya, a.g.e., s. 155.

Paya, a.g.e., ss.176-177.

Hayne E. Leland and David H. Pyle, “Informational Asymmetries, Financial Structure and
Financial Intermediation”, The Journal of Finance, Volume 32, No: 2 (May 1977), p. 382.
Frederic S. Mishkin, The Econonomics of Money, Banking and Financial Markets, 9th
Edition, 2009, p. 171.

23
24
25

26
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destekleyen kanitlar vardir’’. Teorik literatiiriin biiyiik bir kismi?® bankalarin
hem bireysel tasarruf sahiplerine gére hem de alternatif bazi kurumlara gére
daha etkili kredi yarattiklarini ifade etmektedir. Bankalarin kredi yaratmada
daha etkin olmalarinin nedenleri sunlardir;

i) uzmanlagsma: 6din¢ verme isleminde 06zel bir endistri alaninda
uzmanlik kazanilmasi,

ii) Olcek ekonomileri: bir banka tarafindan bir kredinin degerlendiriimesi,
bu islemi bagimsiz olarak yapacak olan birgok kiglk tasarruf
sahibinin degerlendirmesinden daha ucuz olmasi,

iii) alan ekonomileri: diger finansal hizmetlerle birlikte 6din¢ verme
hizmetlerinin bir arada saglanmasinin daha etkin olmasi.

Bankalarin kredi vermede uzmanlagmalari, finansal islemlerin
yuritilmesinde harcanan para ve zamani ifade eden islem maliyetini dnemli
dizeyde dislUrmektedir. Oysa bir kredi verme isleminin tek kisi tarafindan
gerceklestiriimesi zordur. Ayrica bankalarin blyik olgcekte olmalari dlgek
ekonomilerinden yararlanmalarini saglar. islem blyGkIigu arttiginda her bir
islem basina diisen maliyet de azalmaktadir. Ornegin bankalarin iyi bir
avukat bularak saglam bir kredi sdzlesmesini hazirlatmasi ve her kredi
isleminde bu soézlesmenin kullaniimasi islem basina yasal maliyetleri
diistirmiis olacaktir’®. Bu baglamda, finansal piyasalarda kullanilan teknoloji,
portfdy cesitlemesi yoluyla riskin dagitimasi, finansal uzmanlik ve
danismanlik hizmetlerinden herkesin yararlanabilmesi, musterilere sadlanan
likidite imkanlari islem maliyetindeki azalmanin olumlu sonuglari olarak
gOrulmektedir.

Bankalar, bir ekonomide kiigiik tasarruflar yoluyla biriken fonlarin yatirm
alanlarina aktariimasinda o6nemli bir aracilik fonksiyonuna sahiptirler.
Bankalarin yerine getirdikleri islevlere asagida yer verilmigtir3°.

7 Bkz., Eugene Fama, “What's Different About Banks?”, Journal of Monetary Economics,

Volume 15, No: 1 (January 1985), pp. 29-39; Christopher James, “Some Evidence on the
Uniqueness of Bank Loans”, Journal of Financial Economics, Volume 19, No: 2
(December 1987), pp. 217-235.

Bu konuda yapilmig baslica calismalar sunlardir; Douglas Diamond and Philip Dybvig,
“Bank Runs, Deposit Insurance, and Liquidity”, Journal of Political Economy, Volume 91,
No: 3 (June 1983), pp. 401-419; Douglas Diamond, “Financial Intermediation and Delegated
Monitoring” Review of Economic Studies, Volume 51, No: 3 (July 1984), pp. 393-414;
John Boyd and Edward C. Prescott. “Financial Intermediary Coalitions” Financial
Intermediary-Coalitions”, Journal of Economic Theory, Volume 38, No: 2 (April 1986), pp.
211-232.

Mishkin, a.g.e., p. 39.

Robert C. Merton and Zvi Bodie, “A Conceptual Framework For Analyzing The Financial
System”, in The Global Financial System: A Functional Perspective, Harvard Business
School Press, 1995, pp. 5-6.

28

29
30
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i) Mallarin, hizmetlerin ve varliklarin el degistirmesine aracilik etmesi,

i) Buyuk Oolcekli projelerin finansmanini igin gerekli olan tasarruf
birikimini ya da risklerin dagitilmasini saglamasi ve bdylelikle
mulkiyetin tabana yayilmasi,

iii) Ekonomik kaynaklarin sektorler, cografi bolgeler ve zamanlar
arasinda transferini saglamasi,

iv) Belirsizligin yonetiimesi ve risk kontrolini saglamasi, (bu riskler
yatirrmcilarin varliklarindan elde edecekleri getiri ile ilgili belirsizlikten
kaynaklanir)

v) Ekonomide cesitli sektérler arasinda merkezi olmayan kararlarin
diizenlemesine yardimci olan fiyat bilgisini saglamasi,

vi) Finansal bir igslemle ilgili olarak taraflardan birinin bilgi sahibi oldugu,
diger tarafin ise olmadigi yani asimetrik bilgiden kaynaklanan
sorunlarin ¢ézimunu kolaylastirmasi.

Risk ve belirsizligin varhdi bankalarin aracilik fonksiyonuna esas teskil
eden unsurlar olmasi agisindan dikkat cekicidir. Kredi piyasalarinda
belirsizlik ve asimetrik bilgi sorunlariyla her zaman karsilasilabilmektedir.
Fiyat mekanizmasinin bu konuda bir ¢6ziim tretememesi, simetrik olmayan
bilginin elde edilmesi gerekliligini ortaya koymaktadir. Ancak bu bilginin elde
edilmesi belli bir maliyete katlanmayi gerektirir31. Bu nedenle, kredi
piyasalarinda bilginin toplanmasi, borclularin ve projelerin degderlendirilmesi
konusunda uzmanlagmig bir araciya ihtiya¢ duyulmasi bankacilik sektérindn
Onemini artirmaktadir.

Kredi piyasalarinda bankalarin, asimetrik bilgi  sorunlarinin
giderilmesinde diger aracilara gére daha avantajli 6zelliklere sahip oldugunu
sdylemek mumkundir. Asimetrik bilgiden ka3ynak|anan iki temel sorun, ters
se¢cim ve ahlaki tehlike problemleridir 2. Ters segim  probleminin
engellenmesi, kredi bagvurularinin iyi bir sekilde incelenmesini gerektirirken,
ahlaki tehlikenin engellenmesi ise kredi verdikten sonra iyi bir izlemeyi
gerektirmektedir. Bankalar, kredi basvurularinin incelenmesine yoOnelik
olarak istihbarat yaparken dider bankalarin da bilgi saglamak Uzere Uye
oldugu ve Uyelik aidati karsihdi kendilerine 6zel bilgi Greten kuruluslar bilgi
kaynagi olarak kullanmaktadirlar.

Bankalar ekonominin buyimesi igin gerekli ve son derece 6nemli olan
fon akimini saglarlar. Boylelikle, bankalar tretken yatirim olanaklarina sahip

% Mishkin, a.g.e., s. 42.
®  Ters secim ve ahlaki tehlike problemleri, bu bolim iginde detayli olarak agiklanmistir.

14



Bankalarin Kredi Verme Davranisi Uzerine Asimetrik Bilginin Etkisi ve Reel Sektér
Yansimasi (Turkiye Analizi 2002-2010)

olmayan ekonomik birimler ile s6ézkonusu olanaklara sahip olan ekonomik
birimler arasinda fon akimini saglayarak ekonomi genelinde daha ylksek bir
uretim ve verimlilige katkida bulunurlar. Bu agidan Ustlendikleri gérev son
derece 6nemlidir. Bankalar ve diger finansal araci kurumlarin ekonominin
biylimesinde énemli bir rol Gstlendiklerini ve énemli makroekonomik etkiler
yarattiyini ortaya koyan calismalar bulunmaktadir® .

Bankalarin ekonomide yaratacag! etkinin boyutu, kredi verme kararlari
ile dogrudan ilintilidir. Bankalarin kredi kararlarini yansitan en iyi
gOstergelerden biri banka bilangolaridir. Bankalarin finansman politikalarini
nasil olusturduklarini gdérmek amaciyla asagida banka bilangolarinin
Ozelliklerine yer verilmektedir.

1.1.3. Banka Bilangolarinin Ozellikleri

Bir bankanin nasil galistigini anlamak igin, bankanin varliklarini ve
yukamlluklerini 6zetleyen bilangosunu incelemek gerekmektedir34. Bilangco
temel 6zdesligi;

Varliklar = Borglar + Sermaye

seklinde ifade edilir. Varliklar bilangonun aktiflerini, bor¢ ve sermaye toplami
bilangonun pasiflerini olusturur. Borglar, yabanci kaynaklar olarak da ifade
edilmektedir. Banka bilangolarinin pasif kismi bankanin hangi kaynaklardan
fon elde ettigini, aktifi ise c¢esitli kaynaklardan toplanan fonlarin nasil
kullanildiini gostermektedir. Banka para ticareti yapan bir kurum olarak,
Ozkaynaklarini degil yabanci kaynaklari diger bir ifadeyle mevduat ve
mevduat digi kaynaklari temel fon kaynagi olarak kullanan bir kurulustur. Bir
banka yikimlalik ihrag ederek fon elde eder ve bu fonlar banka tarafindan
gelir getirici varliklarin satin alinmasinda kullanilir. Banka varliklari arasinda
en dnemli kalemler, krediler ve menkul kiymetlerdir. Bankanin kéari; kredi ve
menkul kiymet gibi varliklardan elde edilen gelirler ile mevduat ve mevduat
disi kaynaklar nedeniyle katlanilan maliyet arasindaki olumlu farka esittir.

Bir banka bilangosunun énemi, bankanin finansman politikasi hakkinda
bilgi vermesinden kaynaklanir. Bu ise bankanin getirisini maksimize etmek
amaciyla yabanci kaynaklarinin ne kadarlik kismini kredi olarak verdidi ve
banka kredileriyle ikame edilecek kamu kagdidi gibi finansal enstrimanlarin
miktari gbstermesi agisindan 6nemlidir. Bankanin elde ettigi fon
kaynaklarini, varlik kalemleri arasinda ne oranda dagittigi, ayni zamanda

% Bu konuda yapilan galismalarin en dnemlileri sunlardir; Ross Levine and Sara Zervos,

“Stock Markets, Banks, and Economic Grwoth”, American Economic Review, Volume 88,
No: 3 (June 1998), pp. 537-558; Asli Demirgiig-Kunt and Ross Levine, “Bank-Based and
Market-Based Financial Systems”, Policy Research Working Paper, No: 2143,
Washington: World Bank, 1999.

¥ Mishkin, a.g.e., p. 225.
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bankalarin aracilik islevi hakkinda da bilgi saglamaktadir. Bir ¢cok bankaci,
bankaciligin islevinin kredi vermek olduguna inanmaktadir®®*. Esas misyonu
kredi vermek olan bankalarin, bilangolarinin varlik kalemi icerisinde kredi
oraninin digik olmasi veya menkul kiymet oraninin yiksek olmasi bankanin
aracilik iglevini yerine getirmedigi seklinde yorumlanmaktadir.

Banka varliklari arasinda énemli bir kalem olarak yer alan krediler,
kullanan kisi acisindan bir bor¢ niteliginde iken, banka agisindan bir alacak
niteligindedir. Kredilerin diger varlik kalemlerine gore en 6nemli o6zelligi
likiditesinin duslk olmasi ve geri ddenmeme riskinin yidksek olmasidir.
Krediler, bankalarin en fazla gelir elde ettikleri kalem olup, aktifler icerisinde
en blyuk paya sahiptir36. Bankalarin gelir getirici varliklari arasinda yer alan,
krediden sonraki ikinci tir varlik, bankanin portféyindeki menkul
kiymetlerdir. Menkul kiymet portfdyinden saglanan gelir, menkul
kiymetlerden alinan faizler genelde bankalarin ikinci en énemli kaynagidir.
Bankalarin menkul kiymet portfdylindeki kamu borglanma kagitlari hem
riskin dislk olmasi hem de likit olmasi ve bazen de sagladigi vergi
avantajlari nedeniyle genellikle agirlikli yer tutar®’.

Banka yonetiminin nihai amaci hissedarlarin menfaatleri dogrultusunda
bankanin piyasa degerini maksimize edecek sekilde getiri ve riski
dengelemektir38. Bankalar kazanclarini daha fazla artirmak igin daha fazla
kredi vermek ve bunun igin de daha fazla fona sahip olmak zorundadirlar.
Merkez bankasinin alacagi kararlara gére hareket eden ticari bankalar igin
karlihgi ve kazanci artirmanin en 6énemli yolu, daha etkin bir pasif yontemi
uygulamak ve aktif yonetimini iyilestirmektir. Aktif ve pasif yonetimi, bankanin
bilangosunun likidite, kur, kredi, faiz ve sermaye yeterliligi gibi bilangoya
yansiyan riskleri géz dnline alarak cesitli analiz teknikleri yardimiyla yasal
sinirlandirmalar gergevesinde vade, miktar, fiyat olarak risklerini yonetmesi
teknigidir. Banka bilangosunun bir butlin olarak goézetilerek, banka karini
maksimize edecek kararlarin alinmasi aktif ve pasif yonetimi kavrami ile
ifade edilmektedir’®. Bankalarin temelde faaliyet ve finansman politikalari
aktif ve pasif yonetiminden gecmektedir. Bu acgidan, bir bankanin
performansini degerlendirmenin en iyi ydntemlerinden biri aktif yonetimindeki
basarisidir. Aktif yénetiminde, bankanin sahip oldugu kaynaklarin, en yiksek
getiriyi en duslk riskle elde edecek sekilde nasil kullanabilecegine karar

% iker Parasiz, Modern Bankacilik Teori ve Uygulamalari, istanbul: Kusak Ofset, 2000,

S. 2.

Mehmet Takan ve Melek Acar Boyacioglu, Bankacilik Teori, Uygulama ve Ydntem,
Ankara: Nobel Yayinevi, 2011, s. 91.

Oztin Akglig, Ticaret Bankalarinin Yonetimi, istanbul: Arayis Basim Yayincilik, 2011,
s. 492.

Takan ve Boyacioglu, a.g.e., s. 481.

Hasan Kaval, Bankalarda Risk Yonetimi, Ankara: Yaklasim Yayinlari, 2000, s. 47; M.
Ayhan Altintag, Bankacilikta Risk Yonetimi ve Sermaye Yeterliligi, Ankara: Turhan
Kitabevi, 2006, s. 1.

36
37

38
39
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vermesi 6nem kazanmaktadir. Bu ise bankanin risklerini iyi yonetmesi ile
dogrudan baglantihdir. Yabanci kaynaklarin banka kaynaklari arasinda
biylk yer tutmasi basli basina bir risk kaynagidir. Bir bankanin karsilastigi
en buyuk risk, aktiflerin deder kaybetmesiyle 6zkaynaklarin azalmasi,
sermaye yapisinin zayiflamasiyla da piyasadaki givenirliginin azalmasi ve
blylimesinin sinirlandiriimasidir. Bankanin 6zsermayesi ne kadar dusuk ise,
iflas etme olasiligi da o kadar artacaktir®.

Bankalar en yuUksek kari elde etmek icin varlik ve yukumlulik yoénetimi
yaparken, doért temel unsuru géz énidne almaktadirlar. Bunlardan ilki, banka
mevduat sahiplerine olan yukumlUltklerini yerine getirmek igin, yeterli likit
varlik bulundurmak zorundadirlar. ikinci olarak, varlik yénetimi yapan bir
banka, varlik farklilastirmasina gitmeli ve geri 6édenme riski disik olan
varliklara kaynaklarini plase ederek, kabul edilebilir 6lctide dustk riske sahip
olmahdir. Ugiincii olarak bankacilik yénetim mekanizmasinda, fonlari en
distik maliyetle saglama ilkesi yer alir. Son olarak da banka, sermaye
yeterliligini etkin bir sekilde yénetebilmelidir. Ozellikle kredi riski ve faiz orani
riski*' bankanin sermeye pozisyonunu o6nemli dizeyde etkiler. Ancak bu
calismanin sinirlari kapsaminda “kredi riski” 6nem kazanmaktadir.

1.1.4. Kredi Riski

Risk, beklenen ya da umulan bir sonugtan sapma olasiliginin mevcut
oldugu bir durumu ifade etmektedir*?. Tiim finansal kuruluslarin karsi karsiya
oldugu temel risk faktorlerinden birisi kredi riskidir. Kredi riski bankacihigin
dogasinda olan bir risk tOrddur. Banka tarafindan kullandirilan krediler,
bor¢lunun geri 6demelerini hic yapmamasi ya da zamaninda yapmamasi
riskini tasir. Kredi riski, en basit anlamiyla, bir bankanin kredi muisterisinin
(borglusunun) ya da kendisiyle bir anlagsmaya taraf olanin anlasma
kosullarina uygun bigimde yukdmlalUklerini kargilayamama olasiligidir. Kredi
riski, verilen kredinin anapara ve faizinin geri 6denmemesi veya geg
6denmesini ifade eder*’. Bu durumda, bankacilik acgisindan risk, bankanin
zarara ugrama olasiligidir.

Risk yoénetimi ise, “gelecege iliskin belirsizlikten aleyhimize bir sonug
¢ctkmasi ihtimalini azaltmak veya lehimize bir sonu¢ c¢ikmasi ihtimalini
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ilker Parasiz, Tiirkiye’de ve Diinya’da Bankacilik, Bursa: Ezgi Kitabevi, 2011, s. 85.

Faiz orani riski, banka bilangolarindaki varlik ve yukiumlilikler arasindaki vade ve fiyatlama
uyumsuzluklarina bagl olarak faiz oranindaki asagi ve yukari hareketlerin bankayi zarara
ugratma olasihgidir. Bu risk, bankalarin ticari portfoyl icerisinde yer alan ve getirisi faiz
oranina bagli olarak degisen finansal araglardan kaynaklanmaktadir.

Altintas, a.g.e., s. 1.

Takan ve Boyacioglu, a.g.e., s. 573; TBB, “Kredi Riskinin Y&netimine iliskin ilkeler”,
www.tbb.org.tr/turkce/basle/risk_yonetim.com (Erisim Tarihi: 01.07.2011); Bilent Senver,
“Banka Bilangolarinin Tahlil Yéntemleri”, Tirkiye Bankalar Birligi Yayinlari, No: 143, 1987,
s. 9.
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glglendirmek i¢in bilingli olarak 6nlem almak” seklinde tanimlanabilir®’.
Bankacilikta risk yonetiminin amaci bankanin risk almasini 6nlemek degildir.
Bankacilikta risk yénetiminin iki temel hedefi vardir®®. Birincisi, bankanin
finansal performansini iyilestirmek, ikincisi ise bankanin karsilayamayacagi
zararlarin ortaya ¢ikmasini engellemektir. Kredi risk yonetiminin amaci ise;
uygun parametreler igerisinde bankanin maruz kalabilece@i riskleri
ybneterek, bankanin risk ayarl getirisini maksimize etmektir. Bankalar giin
gectikge krediler diginda da degisik finansal enstrimanlara iliskin kredi riski
ile kars! karslya kalmaktadirlar. Ornegin, interbank islemleri, kabuller, ticaret
finansmani, déviz islemleri, bonolar, opsiyonlar, vadeli islemler, garanti ve
kefaletler vb. *°.

Bankanin kredi verme faaliyetlerinde, 6ding¢ alanin kredibilite dizeyini
dikkate alarak kredi islemleri ile ilgili dogru kararlar vermesi hem bankanin
bilango vyapisini hem de bankanin gelecekteki durumunu etkilemesi
acisindan 6nemlidir. Bu kararlar her zaman dogru olmayabilir ya da 6ding
alanin kredibilitesi zaman icerisinde azalabilir*’. Bankalar, 6diing talebinde
bulunanlarin risk profillerini degerlendirebilmeleri icin yeterli bilgiyi
saglayabilecek unsurlara yer vermelidir. Bu unsurlar asagida vyer
almaktadir*®.

i) Kredinin amaci ve geri 6deme icin gerekli fonun kaynagi,
i) Kredi talep edenin guvenirliligi ve itibari,

iii) Mevcut risk profili (tim risklerin yapisi ve miktarini icermeli),
piyasadaki ve ekonomideki gelismelere kargi etkilenebilirligi,

iv) Geri 6deme igin mevcut durumun ve gegmis ddeme performansinin,
gecmis finansal egilimler ve nakit akis projeksiyonlarina gore
degerlendiriimesi,

v) Cesitli senaryolara gore geri 6deme kapasitesinin analiz edilmesi,

vi) Kredi talep edenin bor¢ yukimlGligli alabilmesi igin yasal
durumunun degerlendirilmesi,

vii) Ticari krediler igin, ticari isletmenin faaliyet goésterdigi sektorin
durumu, isletmenin ge¢cmis faaliyetleri ve sektdrdeki pozisyonu,

4 Altintas, a.g.e., ss. 1-2.

> Philip Best, Implemeting Value at Risk, England: John Wiley-Sons Ltd., 1999, p. 2.

‘% TBB, a.g.m., s. 2.

4" Emre Alkin, Tugrul Savas ve Vedat Akman, Bankalarda Risk Yoénetimine Girig, istanbul:
Cetin Matbacilik, 2001, s. 110.

‘% TBB, a.g.m., s. 9.
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viii) Kredi i¢in 6ngérilen vade ve kosullar ile sdzlesmenin kredi talep
edenin finansal durumunda gelecekteki olasi degisikliklerin dikkate
alinarak hazirlanmasi,

ix) Garanti ve teminatlarin uygun ve yeterliliginin c¢esitli senaryolar
olusturularak degerlendiriimesidir.

Bankalar, krediyi plase edecekleri gercek ve tizel kisiler hakkinda bilgi
toplamak Uzere istihbarat maliyetinde bulunmaktadirlar. Tim ekonomik
birimler gibi, fayda ve maliyet karsilastirmasi yapan bankalarin istihbarat
maliyeti ile krediden saglayacagi getiriyi karsilastirmasi gerekmektedir.
Banka, bir isletmenin kredi degerliligini analiz ederken, s6zkonusu isletmenin
gelecekte yaratabilecegi k&r akisini hesaba katmak zorundadir®. Bu agidan,
kredi isteklisinin kredibilitesinin degerlendiriimesi icin baz istatistiksel
teknikler kullaniimaktadir. Ayrica toplam kredilerin ne kadarlik bir bolimanun
geri dénmeyecegi veya ge¢ donecegini tahmin etmek amaciyla gegcmis
deneyimler ve agilan kredilerin glvencesine bakmak gerekecektir. Bu
durumda kredi borgclularinin geri 6demedigi veya ge¢ 6dedigi kredi tutarlari
eger 6ngorilen tutar asiyorsa bankalar i¢in beklenmedik bir kredi riski
dogdmus olur. Riskli isletmeye verilen kredi, bankanin supheli alacaklarinin
artmasina neden olmaktadir. Bu durumun surekliligi ise bankanin iflasina yol
acgabilecektir. Kredilendirmede timuyle veya kismen geri 6dememe olasiligi
yani kredi riski baslcalari asagida belirtilen c¢esitli nedenlerden
dogmaktadir®.

i) Gelecegin saglikli bir sekilde tahmin edilememesi. Ozellikle kredinin
vadesi uzadikga, gelecedi saglikli bir sekilde tahmin etme olasiligi
azaldigindan genellikle risk artmaktadir,

i) Kredi alan isletmenin tretmis oldugu mal ve hizmetlere karsi talepte
degismeler,

i) Uretim ve dagitim metotlarinda teknolojik degisme ve gelismeler
sonucu, kredi alan igletmenin rekabet gliclinin zayiflamasi,

iv) Genel ekonomik hayatta gelismelerin (konjonktir hareketlerinin),
global veya yerel ekonomik krizin isletmelerin satiglari ve kéarlarina
olumsuz etkileri,

v) Sektdrel sorunlarin igletmelerin faaliyet sonuglarina etkisi,

49 Mitchell A. Petersen, Raghuram G. Rajan, “The Effect of Credit Market Competition On
Lending Relationship”, NBER Working Paper Series, No:4921, November 1994, p. 1.
Oztin Akgiig, Kredi taleplerinin Degerlendirilmesi, Sekizinci Baski, Istanbul: Arayis Basim
ve Yayincilik, 2010, ss. 1-2.
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vi) Kredi alan isletmelerin temel politika (finansman, Uretim, pazarlama
vb. konularda) yanilgilari, daha genis bir ifadeyle yonetim hatalari,

vii) Kredi alana ait kisisel faktorler (6deme niyetinin zayif olusu).

Bankacilikta, aktif pasif yonetimi ile kredi riski arasinda karsilikli bir
etkilesim vardir. CUnki{ bankalarin aktif ve pasifleri; déviz kuru, faiz orani,
likidite ve kredi riski gibi birgok riskle karsi karsiyadir. Aktif ve pasif yonetimi,
bu risklerin gesitli araglarla yonetilmesi stirecidir’'. Kredi riskinin aktif pasif
yonetiminde yarattigi en buylk etki, olusan sorunlu kredilerin aktifleri
dondurmasidir. Boylelikle sorunlu kredilere ayrilan fonlar daha ylksek getirili
alternatif alanlara yéneltilemeyecektirsz. Bir diger etki ise, kisa vadeli
alacaklarin uzun vadeliye donismesidir. Sorunlu kredilerdeki artis bankanin
likidite ihtiyacini artirarak, hem nakit akimini hem de kredibilitesini olumsuz
etkileyecektir. Donmus kredilerin tahsil edilememesi ilave fon maliyeti
doguracak, 6zkaynaklarin erimesiyle banka zararina yol agabilecektir.

Etkin bir izleme ve guvenilir bilgi toplama kredi risk ydnetiminin en énemli
ilkeleridir. Bilgi bankacilik faaliyetlerinde ¢ok énemlidir. Clinki krediyi veren
bankalar, krediyi alan birey ve igletmeler hakkinda, yaptiklari is ve projeler
hakkinda onlardan daha az bilgi sahibidirler. Diger taraftan, kredi risk
yonetiminde banka, Ulkenin politik ve ekonomik kosullarini da g6z 6nlne
almak durumundadir. Bu noktada, bankanin kredi verirken sadece kredi
degerliligini incelemesi yeterli olmamaktadir.

1.2. Bankalar ve Asimetrik Bilgi

Tam rekabet kosullarinin gecerli oldugu bir finansal sistemde fonlar en
verimli alanlara tahsis edilir. Ancak, gergekte finansal sistem daha karmasik
ve tam rekabet kosullarindan oldukga farkli bir igleyise sahiptir. Ornegin,
finansal piyasalardaki katihmcilar tam rekabet piyasasinda oldugu gibi “tam
bilgi” degil, “asimetrik bilgi” sahibidirler. Son zamanlarda kredi piyasalarini
analiz etmeye yonelik calismalarin blyUk bir kismi asimetrik bilgiyi kredi
piyasalarinin bir 6zelligi olarak ele almaktadir®®. Ozellikle, kredilerin geri
ddenmemesi Uzerine tam bilginin olmamasi bankalar gibi finansal aracilarin
varligini énemli hale getirmektedir54.
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Takan ve Boyacioglu, a.g.e., s. 471.

Takan ve Boyacioglu, a.g.e., s. 261.

Giovanni Dell’ Ariccia, “Asymmetric Information and the Market Structure of the Banking
Industry”, IMF Working Paper, No: WP/98/92, June 1998, p. 4.

Alan S. Blinder and Joseph E. Stiglitz, “Money, Credit Constraints, and Economics Activity”,
The Americian Economic Review, Volume 73, No: 2 (May 1983), p. 7.
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1950'li yillarin ortalarinda Gurley ve Shaw® gibi bazi iktisatgilar kredi
verenler ile kredi borglulari arasindaki ticari sorunlari azalttigi igin finansal
aracilarin 6nemli oldugunu ifade etmis olmalarina ragmen, bu gérisler
bicimlendiriimedigi igin ekonomi teorisine dénustirilememistir. Sadece,
1970’lerde bilgi ekonomisi Uzerine yapilan c¢alismalar ile, iglem yapan
taraflardan biri ticaretin degerini igeren bilgiye sahip oldugunda piyasada
etkinsizligin ortaya ¢ikacagi gdsterilmistir. Bu kosullarin ortaya ¢ikmasinda
aracilarin gergek bir role sahip oldugu ifade edilmistir. 1970’li yillarda,
asimetrik bilgi nedeniglle piyasalarin basarili olamayacagini ifade eden yeni
bir literatlir geligmistir™®.

Ozellikle Stiglitz, Weiss, Greenwald, Gordon gibi Yeni Keynesyen
iktisatgilar asimetrik bilgi temeline dayanan ve piyasa basarisizliklarini igeren
modeller gelistirmiglerdir. Bu modellerin timul, eksik bilginin  oldugu
ekonomilerdeki sorunlari ele almaktadir. Ekonomide tiim bireylerin homojen
olmasi durumunda Pareto etkinliginin gergeklesecegini savunan klasik
iktisatgilar karsisinda, modern Keynesyenler bu reel dinyanin mikemmel
olmamasini problemin kaynagi olarak gt')rmektedirler57. Yeni Keynesyen
iktisatcilar piyasalarda Walrasyan dengenin gecerli olmayacagini ileri
sUrerler. Walrasyan miizayede slreci yerine, igletmeler fiyat ve Ucretleri
belirlerler ve daha sonra da bunun sonuglarina iliskin belirsizlikle
karsilasirlar. Bunun bir sonucu olarak, fiyatlar, Ucretler ve faiz oranlar
piyasada dengesizlikleri giderecek sekilde olusmayacak ve ekonominin
biiyiik bir kisminda dengesizlik ortaya cikacaktir’®. Bu ise, genel denge
analizlerinde veri olarak alinan fiyatlari tartismali hale getirecektir. CUnku
piyasalarda tam bilginin olmamasi halinde, Arrow-Debreu genel denge
analizi, ticari islemin niteligi ile ilgili bilgiye sahip ekonomik birimlerin bu
bilgiyi aciga vuracak sekilde hareket etmelerinden dolayl gegerliligini
kaybedecektir. islem yapan taraflar arasindaki bilgi esitsizligi fiyatlara
yansiyacaktir. Bu durumda, fiyatlar piyasayl dengeye getirmenin disinda,
ekonomik iglemin niteligi ile ilgili bilgiyi de saglayacaktir. Odenen fiyatlarin,
alinan miktarlara bagli durumu gelmesi nedeniyle tam rekabet piyasasi
dengesi olusmayacak ve Pareto optimalitesi saglanamayacaktir. Bu nedenle
Yeni Keynesyenler iktisat¢ilar calismalarinda fiyat esnekligi yerine fiyat
katiliklari, tam bilgi yerine eksik bilgiyi esas almiglardir. Bu modeller eksik
bilgiden ve kredi piyasalarinin 6zelliklerinden kaynaklanan iglem maliyetlerini
ele almasi agisindan 6nemlidir. Cunkl eksik bilginin oldugu piyasalarda
etkinlik saglanamayacaktir.

% John G. Gurley and Edward Shaw, “Financial Aspects of Economic Development”,

American Economic Review, Volume 45, No: 4 (September 1955), pp. 515-538.

Van Damme, a.g.m., pp.15-16.

Bruce Greenwald and Joseph Stiglitz, “New and Old Keynesians”, Journal of Economic
Perspectives, Volume 7, No: 1 (Winter 1993), pp. 24-25.

Greenwald and Stiglitz, a.g.e., s. 41.
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1.2.1. Bilginin Onemi ve Akerlof’'un Limon Problemi

SoOzlik anlamiyla bilgi 6grenme, arastirma veya goézlem yoluyla elde
edilen gercek olarak tanimlanmaktadir. Bilgi, ekonomik birimlerin alacagi
kararlari ve bu kararlardan beklenilen faydayi artirma olanadi sagladidi i¢in
degerlidir ve onu elde etmek belirli bir maliyete katlanmayi gerektirir.
Ekonomide kullanilan “tam bilgi” kavrami, piyasada yer alan taraflarin mal ve
hizmetler hakkinda ayni bilgiye sahip olmasini, yani bilginin simetrik olmasini
ifade eder. Piyasada yer alan taraflardan birinin daha fazla bilgiye sahip
oldugu durumda ise asimetrik bilgi kavramindan bahsedilir®.

18. yuzyildan itibaren, bir cok dnemli iktisat¢i eksik bilginin ekonomi
Uzerinde yaratacagi etkilerin farkina varmiglardir. Bunlar arasinda Smith,
Marshall, Weber, Sismondi ve Mill gibi iktisatgilar yer almaktadir. Ornegin
Smith, isletmelerin faiz oranlarini artirdiklarinda, en iyi borg¢lularin piyasadan
cekildiklerini tespit etmistir. Smith’e gére eger borglular, riskleri tam olarak
bilselerdi, borgluya uygun bir risk primi ylkleyerek problemi ¢bzerlerdi. Bu
iktisatgilar, bilgi problemlerini fark etmelerine ragmen, bunun ekonomide
yarattiy1 sonuglari dnemsememislerdir. Hakim olan neo-klasik iktisat goérisu,
piyasalarda bilgi konusundaki kaygilarin géz ardi edilmesine yol acmistir®.

1970’li yillara kadar piyasa basarisizliginin nedeni bilgi problemlerinden
ziyade devlet midahalesi, tekeller ve dissalliklar gibi unsurlara baglanmistir.
Asimetrik bilgi problemi teknik anlamda ilk defa, G. A. Akerlofun “The Market
for Lemons: Quality Uncertanity and Market Mechanism” adli makalesi ile
iktisat literatiriine girmistir. Bu makale, bilgi ekonomisi literatliriine
muhtemelen en o6nemli katkiyi yapm|§t|r61. Akerlofun calismasi, kredi
borglularinin, gelecekte kredi bor¢larini 6deme ihtimali hakkinda daha fazla
bilgi sahibi oldugu ve kredi verenler ile borglular arasindaki bilgi agigi fazla
ise, kredi verenin kandiriima korkusu nedeniyle kredi borglusu ile ticari
iliskiye girmek istemeyecegini ve buna baglh olarak piyasada dengenin
kurulamayacag! duslincesine dayanmaktadir. Akerlof makalesinde malin
kalitesi hakkinda saticilarin alicilardan daha fazla bilgi sahibi oldugu
piyasalari analiz ederken “limon” olarak ifade edilen ikinci el otomobil
piyasasi 6rnegini kullanilmistir. Limon, ikinci el piyasada satin alinan, ancak
daha sonra sorunlu oldugu anlasilan otomobiller igin kullanilan bir

% Louis Phlips, The Economics of Imperfect Information, Cambridge: Cambridge University

Press, 1988, p. 3. Genellikle mal piyasasinda ticarete konu olan malla ilgili daha iyi bilgiye
sahip olan taraf saticilardir. Bununla birlikte, alicinin saticiya gore daha fazla bilgi sahibi
oldugu durumlar da vardir. Kredi piyasalari buna verilecek en iyi 6rnektir.

Joseph Stiglitz, “Information and The Change in The Paradigm in Economics”, American
Economic Review, Volume 92, No: 3 (June 2002), pp. 460-501.

Karl-Gustaf Lofgren, Torsten Persson and Jérgen W. Weibull, “Markets with Asymmetric
Information: The Contributions of George Akerlof, Michael Spence and Joseph Stiglitz”, The
Scandinavian Journal of Economics, Volume 104, No: 2 (June 2002), p.197.
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kavramdir®®. Akerlof ikinci el otomobil piyasalarinda alici ve satici arasindaki
bilgi farkliigindan kaynaklanan nedenlerin piyasalarda nasil bir dengesizlik
olusturabilecegini su sekilde aciklamistir®:

Satici malin kalitesi hakkinda daha dogru bilgiye sahiptir. Alici ise malin
q ihtimalle iyi kaliteli ve 1-q ihtimalle kéti kaliteli oldugunu bilmektedir. Satin
alma sonrasinda daha dogru bir q degerini atayacaktir. Alici, otomobilin
gercek durumunu tam olarak degerlendiremeyecedi icin iyi bir araba ile kétl
bir araba arasindaki ortalama fiyati yansitan bir fiyattan ddeme yapmak
isteyecektir. lyi arabaya sahip olan saticilar igin bu ortalama fiyat, aracin
gercek kalitesini icermedigi ve asil degerinin bu fiyatin Gstiinde oldugunu
dislinerek otomobilini satmaktan vazgecgecektir. Kotu kaliteli otomobil
saticilari ise bu ortalama fiyatin kendi araglarinin gercek degerinin tzerinde
oldugunu bildikleri i¢cin kendilerine teklif edilen ortalama fiyattan araclarini
satacaklardir. Sonugta iyi kaliteli otomobillere sahip saticilar piyasadan
cekilirler, kot kalitedeki otomobil sahipleri piyasaya hakim olurlar.

Akerlof, “goriinmez el” ilkesinin gegerli olmayacagini géstermigtir“. Fiyat
mekanizmasi olarak da ifade edilen gérinmez el ilkesinin isleyebilmesi tam
rekabet kosullarinin varhdina baghdir. Alinip satilacak mal ve hizmetlerin
ozellikleri, fiyatlari ve kalitesi hakkinda alici ve saticilar tam rekabet
piyasasinda bibirlerinin etkisinde kalmadan faydalarini maksimize edecek
bilgi dizeyine sahiptirler. Bir piyasada eksik bilginin varhigi fiyat
mekanizmasinin iglemesini engelleyecedi icin piyasa basarisizligina yol
acacaktir. Akerlof sadece bilgisel asimetrinin nasil piyasa basarisizliklarina
yol actigini agiklamamig, ayni zamanda genis kapsamli sonuglarina da
deginmistir. Akerlof gelismekte olan (Ulkelerin piyasalarinda ters segim
etkilerine deginmistir. Azgeli%mig Ulkelerin kredi piyasalarinda, “limon ilkesi”
glclu bir sekilde islemektedir °. 1960l yillarda Hindistan’daki kredi piyasalari
ters segim sorununa &rnek olarak gOsterilmigtir. Bu piyasalarda yerel
piyasalarda kredi verenler bliyiik sehirlerdekilerden iki kati fazla faiz orani
uygulamiglardir. Ancak bir araci, bu piyasalar arasinda yerel kredi
borglusunun kredi kalitesini bilmeden arbitraj yapmaya c¢alismis ve bdylece
geri 6deme ihtimali zayif olanlarla birlikte riskler artmis ve agir kayiplarin
sorumlusu olmustur.

Limon problemi mentalitesini finansal piyasalara uyarlamak mimkandur.
Finansal piyasalardaki islemlerde dogru karar vermek durumunda olan
taraflar, birbirleri hakkinda bilmek istedikleri tiim bilgilere sahip degildirler. ilk
olarak sermaye piyasalarini ele alalim. Bu piyasalarda borglanmak isteyen

62 Baslangicta sadece ikinci el araba piyasalari ve sigortacilik sektorl ile iligkilendirilen bu

kavram daha sonraki galigmalar ile bankacilik sektoriine uyarlanmistir.

George A. Akerlof, “The Market for “Lemons” : Ouality Uncertainty and Market Mechanism”,
The Ouarterly Journal of Economics, Volume 84, No: 3 (August 1970), pp. 487-492.
Lofgren, Persson and Weibull, a.g.m., p. 198.

®  Akerlof, a.g.m., pp. 497-498.
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isletme ile bu isletmenin ¢ikardigi finansal enstrimani almak isteyen alic
arasinda bilgi esitsizligi oldugu varsayimina dayali olarak limon problemi su
sekilde ortaya cikacaktir®®: Hisse senedi piyasasinda alici, beklenen kari
yiksek, riski disuk isletme ile beklenen kari disik ancak riski ylksek olan
isletmeleri ayirt edemeyebilir. Bu durumda menkul kiymet yatirimcisi olan
alici, hisse senedi igin ortalama bir fiyat 6demeye razi olacaktir. Bu fiyat, iyi
isletme ile kotl isletmenin hisse senetlerinin fiyatlar arasinda yer alacaktir.
Bu fiyat, ayni zamanda igletmelerin ortalama kalitesini yansitan bir fiyattir.
Ancak, isletmenin iyi durumda oldugunu bilen ydneticiler ya da isletme
sahipleri, hisse senetlerini bu ortalama fiyattan satmaya razi olmazlar. Bunun
nedeni, isletme sahip veya yoneticilerinin potansiyel yatirimcilardan daha
fazla bilgi sahibi olmalari ve isletmelerinin gergekten iyi bir durumda
oldugunu bilmeleridir. Alicinin teklif ettigi fiyat, isletme hisse senedinin
gercek degerinin altindadir. Dolayisiyla, bu fiyattan satis gerceklesmez. Bu
durumda piyasada menkul kiymetlerini satmak isteyenler sadece ylksek
riskli igletmeler olacaktir. CUnkd, alicinin teklif ettigi fiyat, bu igletmelerin
menkul kiymetlerinin gergek degerinin Gzerinde olacaktir. Sonugta piyasada
kétl durumdaki igsletmelerin hisse senetleri islem gorurken, iyi isletmelerin
hisse senedi satiglari sinirli dizeyde kalacaktir.

Menkul kiymet piyasasinda tahvil satin almak isteyen bir yatirrmci da
benzer sorunla kargilasabilecektir. YUksek riskli ve dusik riskli igletmelerin
tahvillerini ayirt edemeyen yatirnmci eger faiz orani, tahvil ihrag etmek
isteyen isletmenin geri 6dememe riskini karsilamaya yetecek kadar yuksek
ise tahvil satin almak isteyecektir. Ancak dusuk riskli isletme sahipleri bu
yiksek faiz oranindan bor¢lanmak istemeyeceklerdir. Bu durumda piyasada
borglanmak isteyen ylksek riskli isletme tahvilleri kalacaktir®.

Kredi piyasalarinda da limon problemi, kredi veren agisindan dusuk riskli
yatinm projeleri ile yuksek riskli yatirim projelerini belirlemek sorun olacagi
icin ortaya cikacaktir®®. Ornegin, kredi talebinde bulunan bir girigsimci,
planladidi yatirim projelerinin riskleri ve getirileri hakkinda, kredi veren
kurumlardan daha fazla bilgi sahibidirler. Bu durumda kredi verenler, riskli
kredi alicilan ile riski disUk kredi alicilarini birbirinden ayirt edemezler.
Yuksek riskli kredi alicilari yiksek faiz oraninda kredi almaya razi olurken,
dusuk riskli kredi alicilari yliksek faiz oranini 6demek istemezler. Sonugcta,
yuksek riskli kredi alicilari kredi temin ederken, dusuk riskliler kredi almak
istemeyeceklerdir. Riski yuksek olan kredi alicillarinin daha fazla kredi
almasi, kredi piyasalarini etkinlikten uzaklastiracaktir.

8 Ali Sen, “Asimetrik Bilgi-Finansal Kriz lliskisi”, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler

Dergisi, Sayi: 14, Nisan 2006 s. 4; Mishkin, a.g.e., p. 175.

¢ Mishkin, a.g.e., p. 175.

®  Frederic S. Mishkin, “Asymmetric Information and Financial Crises: A Historical
Perspective”, NBER Working Paper, No:3400, July 1990, p. 2.
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Leland ve Pyle piyasalarda bilgi transferinin gergceklesmemesi nedeniyle
piyasalarin kot bir performans gdsterecegini ifade etmislerdir®®: “Projenin
finansmani dusindldiginde kalite unsuru oldukga degiskendir. Girigsimci
projesinin kalitesini bilirken kredi veren projelerin kalitesi ile ilgili ayrim
yapamaz. Piyasa degeri, projenin ortalama kalitesini yansitir. Ancak,
projenin ortalama maliyetinin ortalama degerinden daha buyiuk olmasi
durumunda dusik kalitedeki projelerin potansiyel arzi daha biylUk olacaktir.
Cunku tam bilginin olmadidi piyasalarda girisimciler projelerini daha kolay
kabul ettirecek ve kesin bir kar elde edebileceklerdir. Dolayisiyla énemli
diizeydeki bilgisel asimetrinin varli§i ve zayif/koti projelerin arzinin iyi proje
arzina gore daha fazla olmasi finans piyasalarini basarisizliga itecektir.

1.2.2. Bankalarda Asimetrik Bilgi

Bankacilikta simetrik bilgi, kredi veren ve kredi alan arasinda
ulasilabilecek tim mevcut bilginin esit olmasini ifade eder, tersi durum ise
genellikle asimetrik bilgi olarak tanimlanir. Asimetrik bilgi kredi alicisinin
kendi projesinin riski ve getirisi hakkinda bilgi sahibi oldugu, ancak kredi
verenin sadece projelerin ortalama riskliligini ve beklenen getirisini bildigi bir
durumu ifade etmektedir’. Dolayisiyla, asimetrik bilgi taraflar arasindaki bilgi
esitsizligine isaret eder. Bankalar, kredi alan igletmeler hakkinda
yurutecekleri projeler ya da yaptiklari is konusunda onlardan daha az bilgiye
sahiptirler. Bankalarda asimetrik bilgi, ters secim ve ahlaki tehlike olmak
Uzere iki temel soruna yol agmaktadir.

1.2.2.1. Ters Se¢im

Ters secgim, kredi sdzlesmesi yapilmadan 6nce kredi verenlerin kredi
alanlarin gerekli olan tim 6zelliklerini gdrememesi nedeniyle ortaya ¢ikan bir
sorundur. Ters segim sorunu gizli bilgiden, yani taraflardan birinin digerine
gore daha fazla bilgiye sahip olmasindan kaynaklanmaktadw”. Kredi almak
isteyenler, fon saglamalarini engelleyecegini dusinduikleri bazi olumsuz
Ozelliklerini saklayabilir ya da daha farkl gosterebilirler. Bu durumda, érnegin
girisimci  projenin getirisini  bilmekte (sakli bilgi), fakat banka projenin
beklenen getirisi hakkinda herhangi bir bilgiye sahip olmamaktadir. Ters
secim, bankalarin iyi nitelikli isletme projeleri yerine kotu nitelikteki projeleri
tercih etmesidir’2. Diger bir ifadeyle, ters segim bankanin yiiksek riskli ve
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o Leland and Pyle, a.g.m., p. 371.

Dwight Jaffee and Joseph Stiglitz, “Credit Rationing”, in Handbook of Monetary
Economics, (Ed.), B. M. Friedman and F. H. Hahn, Edition 1, Volume 2, Chapter 16, 1990,
p. 840.

Ines, Macho-Stadler, David Perez-Castrillo, An Introduction to the Economics of
Information: Incentives and Contracts, Oxford: Oxford University Press, 2001, p. 11.
David De Meza and David C. Webb, “Too Much Investment: A Problem of Asymmetric
Information”, The Quarterly Journal of Economics, Volume 102, No: 2 (May 1987),
p. 281.
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dusuk riskli kredi taleplerini birbirinden ayiramamasi nedeniyle kredinin geri
6denmeme olasiligi olan potansiyel borglulara verilmesidir. Bu nedenle ters
segim ayni miktarda kredi talebinde bulunan iki farkh isletme oldugunda
ortaya c¢ikan bir problemdir. Her iki isletmenin de krediyi geri 6deme
olasiliklarinin birbirinden farkli olmasi, bankanin kredinin geri ddeyebilirligini
degerlendirmede soruna yol acmaktadir”.

Ters secgim sorunu, kredi talebinde bulunan isletmenin varliklarini
gercekte sahip olduklari miktardan az ya da fazla agiklamasindan da
kaynaklanmaktadir. Fakat bir isletmenin yalnizca birkag¢ varlida sahip olmasi
durumunda bankayi aldatmasi zordur, ¢lUnkl isletme yoneticisi isletmenin
gercekte sahip oldugu varliklardan daha fazlasini gosteremez. Diger
taraftan, yuksek varlik sermayesine sahip olan bir igletme, varliklarindan
sadece birka¢ tanesini agiklayarak gercek varliklarini gizleyebilir. Asimetrik
bilgi agisindan 6nem tasiyan bu ikinci durumdur. Cunki isletme ydneticisinin
isletmenin bilancosunu manipule etmesi daha kolaydir ve banka igletmeyi
denetlese bile varliklarini gizlemesi daha kolay olacaktir™.

Finansal piyasalarda ters segim, kredi almak igin daha fazla gaba sarf
eden ve istenmeyen (ters) bir sonug yaratma olasiligi daha yiiksek olan kredi
alicilari oldugunda ortaya gikmaktadir. Bu tar kredi alicilarinin varhigi kredinin
geri 6denmeme riskini artirir. Cok riskli yatirnm projelerine sahip olan kredi
alicilari  projenin  basarih  olmasi durumunda daha fazla kazang
saglayacaklarindan, kredi almaya daha fazla istekli olacaklardir. Finansal
piyasalarda tersi secim yani krediyi geri 6demeyecek kredi alicisinin segilme
ihtimali yl'jksektir75. Ters sec¢im banka kredilerinin blytk oranda geri
0dememe riski yuksek olan kredilerden olusmasina neden olmaktadir.

Ters sec¢im ortaminda, s6zlesme dncesi bilgi asimetrisinin klasik piyasa
mekanizmasinin igleyisini engelleyecegi kanitlanmistir’®.  Ters secim
ortaminda, bazi kredi alicilar istedikleri miktarda krediyi “risk primi’ni
6demeden dusuk bir maliyetle elde edebilmektedirler. Finansal piyasalarda
boyle bir durumun varhgi, bankalarin kredi verme konusunda isteksiz
davranmalarina yol agabilir. Ya da kredi alicisinin verdigi bilginin yanlis olma
ihtimaline karsi risk primi talep ederler. Bu ise bankalarin krediyi daha
yiuksek maliyet ile arz etmesine yol acar. Boyle bir ortamda disUk riskli kredi
alicilari yiksek risklilerden ayirt edilmedikleri i¢in ya kredi alamazlar ya da
risk priminin artmasi nedeniyle yiksek maliyete katlanarak kredi temin

™ Thorsten Broecker, “Credit-Worthiness Tests and Interbank Competition”, Econometrica,

Volume 58, No: 2 (March 1990), p. 429.

Christa Hainz, “Bank Competition and Credit Markets in Transition Economies”, Journal of
Comparative Economics”, Volume 31, No: 2 (June 2003), p. 232.

Mishkin, a.g.e., p. 41.

John A. Weinberg, “The Adverse Selection Approach to Financial Intermadiation: Some
Characteristics of The Equilibrium Financial Structure’, Federal Reserve Bank of
Richmond Research Department, December 1995, p. 3.
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edebilirler. Bu durum dusuk riskli kredi alicilarini piyasadan uzaklastirabilir.
Boylelikle, kredi piyasasinda yuksek riskli kredi alicilarinin orani artacaktir.
Ters secim kredi riskini artirdidi igin bankanin beklenen getirisini
dusurecektir.

1.2.2.2. Ahlaki Tehlike

Asimetrik bilginin bankalarda yol agtigi diger sorun ise ahlaki tehlikedir.
Ahlaki tehlike asimetrik bilgiden kaynaklanan ve sdzlesme yapildiktan, islem
gergeklestikten sonra ortaya ¢ikan bir sorundur. Finansal piyasalarda ahlaki
tehlike, kredi borglusunun kredi veren tarafin arzu etmedigi sekilde, kredinin
geri 6denme ihtimalini distrecek her turli ahlak digi (immoral) ya da
istenmeyen faaliyetlerin icine girmesi nedeniyle ortaya c¢ikabilecek bir
risktir’”. Bu durumla kredi alan tarafin, hicbir sekilde belirlenemeyecek ve
dolayisiyla tazmin edilemeyecek sekilde kredi veren tarafi zarara ugratma
tehlikesi anlatiimak istenmektedir. Ahlaki tehlikenin daha iyi anlagiimasi igin,
kredi piyasalarindan basit bir érnek verilebilir’®: X isletmesinin projesinin
finansmani igin A bankasina kredi talebinde bulundugunu ve bankanin da
projenin uygulanabilir oldugunu ve finanse edilmeye deger bulundugunu
varsayalim. X isletmesi, almis oldugu krediyi projenin finansmaninda
kullanmak yerine, A bankasinin bilgisi ve istedi disinda, B bankasina olan
kredi borcunu 6demek icin kullandiginda ahlaki tehlike problemi ortaya
cikmaktadir.

Kredi verenler kredi borglulari hakkinda kredilerin riskli alanlarda
kullanilip kullaniimayacagi ile ilgili olarak tam bilgi sahibi olsalar da kredi
borglularinin kredinin geri 6denmeme riskini artiracak her tirli davranis
egilimi gostermeleri mumkidndur. Bu davranis egdilimi kredi alanin, riski
yiksek olan projeleri tercih etmesi seklinde ortaya c¢ikmaktadir. Kredi
borglusunu, getirisi ve riski yliksek olan projeyi se¢cmeye tesvik eden unsur,
kredi veren kuruma olan yukimliligunin igletme varlklar ile sinirh
olmasidir’. Tabii ki, borglularin kendi 6zellikleri ve gergeklestirmek istedikleri
projelerin tamamen sorunsuz olmalari beklenemez. Ancak, kredi borglulari
projelerinin olumlu tarafini abartarak ©6nemli kazanglar elde etmeyi
dusunebilirler. Bu nedenle borcluya ait gergcek 6zelliklerin borglunun
disindaki sahislar tarafindan dogrulanmasi ya mumkin olmayacak ya da
maliyetli olacaktir®.

T Mishkin, a.g.e. p. 41.

" Mehmet Masuk Fidan, “Kobi Kredi Piyasasinda Asimetrik Bilgi ve Ahlaki Tehlike: Laleli
Ornegi”, Maliye Finans Yazilar, Yil: 25, Sayi: 90, Ocak 2011, ss. 45-46.

Dwight M. Jaffee and Joseph Stiglitz, “Credit Rationing”, in Handbook of Monetary
Economics, (Ed.), B. M. Friedman and F. H. Hahn, Edition 1, Volume 2, Chapter 16, p.
841. Borg ve yukumliliklerine karsilik sadece isletme varliklari ile sorumlu olan isletmeler
¢ok ortakli olan igletmelerdir. Oysa sahis isletmelerinde isletme sahibi borglari kargisinda
tim varhg ile sorumludur.

Leland ve Pyle, a.g.m., p. 371.
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Kredi borglusunun kredi aldiktan sonra gdsterecegi davranis egilimi ile
bankalarin kredi riski arasinda énemli bir baglanti vardir. Séyle ki; bir krediyi
hemen almak isteyenlerin, riski yiksek olan projelere yatirrm yapma
olasiliklari daha fazladir. Riski projeler basarili oldugunda yuksek getiri
saglarlar. Ancak yiksek risk, alinan kredinin geri 6denme ihtimalini azaltir.
Riski yuksek olan projelerin basarili olmasi durumunda kredi bor¢lusu
yiksek bir kazang elde ederken, kredi veren sézlesmede belirtiimis olan
miktarda kredi getirisini elde edecektir. Ancak projenin basarili olmamasi
durumunda kredi veren zarara katlanmak zorunda kalacaktir. Bu ihtimal yine
ters seg¢im sorununda oldugu gibi risk primini artiracagindan, kredi verenin
kredi verirken isteksiz davranmasina ve kredi miktarini sinirlandirmalarina
yol agabilecektir. Kredi talebi karsisinda kredi miktarinin kisitlanmasi miktar
ve fiyatin optimum seviyede olusmasini engelleyecektir®.

Ahlaki  tehlike  durumunda banka kredi verecedi kaynagi
kaybetmektense, daha guvenilir ancak sinirli sayida kredi alicisina kredi
acmayi tercih etmektedir. Bu durum ise finansal sistemin etkin g¢alismasini
engellemektedir. Piyasa dengesi birinci en iyi dengesinden sapmis
olmaktadir. Asimetrik bilginin siddetli oldugu durumlarda, piyasa sisteminden
daha etkin bilgi dederleme mekanizmasina sahip olan banka temelli
sistemler ortaya ¢ikacak, tersi durumda ise piyasa sistemi tercih edilecektir®.

1.2.2.3. Asimetrik Bilgi ve Kredi Riskini Azaltma Yontemleri

Uygulamada, bankalar kredi risklerini azaltmak igin birtakim ydntemler
gelistirmiglerdir. Bu yontemler asagida ozetlenmektedir®.

i) Oneleme ve Bilgi Toplama

Bankalarin asimetrik bilginin yaratacagi sorunlardan kaginmak ve kredi
riskini azaltmak amaciyla gelistirdikleri ydntemlerden biri, kredi alicilarini bir
on elemeden gecirmektir. Bunun igin kredi alicisi hakkinda bilgi toplanmasi
gerekir. Bankalar, finansmanini saglayacaklari yatirrmin riski ve kredi
verdikten sonra kredi alicisinin nasil bir davranis sergileyecegi konusunda
kredi alicisindan daha az bilgiye sahiptirler. Bankalar kredi alicilari hakkinda
ne kadar guvenilir bilgi toplayabilirlerse o 6lglide ylksek riskli ve disuk riskli
kredi alicilarini ayirt etmeleri kolaylagsacaktir.

Bankalar bireysel kredi verirken, kredi alicisinin ekonomik durumu
hakkinda tim verileri toplamaya caligirlar. Bu veriler i¢erisinde, kredi almak

8 Mishkin, a.g.e., p. 241.

8 Algvsat Mislimov, Miibariz Hasanov ve Cenktan Ozyildinm, Déviz Kuru Sistemleri ve
Tiirkiye’de Uygulanan Déviz Kuru Sistemlerinin Ekonomiye Etkileri, Istanbul: TUGIAD
Yayinlari, 2003, s. 162.

8 Mishkin, a.g.e., pp. 243-244.
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isteyen kisinin maasi, banka hesaplari ve saglik sigortasi gibi diger varliklari,
baska bankalara olan kredi borcu, kredi karti hesaplari ve bunlarin hesap
hareketlilikleri v.s. bulunmaktadir. Kredi verenler bu bilgiler araciligiyla kredi
alicisinin  kredi puanini hesaplayarak kredi degerliligini tespit ederler.
Boylelikle kredi geri ddemelerinde bir sorun ortaya c¢ikip g¢ikmayacagi
belirlenir.

Bankalar bireysel kredilerde oldugu gibi ticari kredi verirken de bir
Oneleme ve bilgi toplama surecini izlerler. Bankalarin isletmeler hakkinda
bilgi toplama kaynaklari §unlard|r84: piyasa istihbarati, diger musterilerin
tavsiyeleri, ithalat ve ihracat birliklerinin yillik listeleri, borsa bdlltenleri ve
yayinlanan bilancgolar, basin haberleri, ilan ve reklamlar, imalat brostrleri,
subeden gecgen is hacmi (subede hesabi olmayip havale, ¢ek tahsilati vb.
islemler yapan isletmelerin belirlenmesi), isletmenin faaliyet gosterdigi sektor
ve endustri, yillik vergi rekortmenleri listesi, yurtdisi sermayeli isletmelerin
listesi.

Bankalar kredi isteginde bulunan igletmelerin ka&r ve zarar durumlari,
varlik ve yukumlulik pozisyonlari ile ilgili bilgiler toplamak ister. Bankalar
ayni zamanda, verilecek kredinin kullanilacag! yatirrm alaninin gelecekteki
basarisini degerlendirirler. isletmenin gelecek planlari, kredi alma amaci,
endustri icindeki rekabeti tesbit edilmeye calisilir. Hatta, banka ilk elden bilgi
toplamak amaciyla isletme ziyaretine bile gidebilir. Diger taraftan, banka
kredi verdikten sonra da, kredi muisterisini denetleyerek ve izleyerek onun
hakkinda bilgi toplamaya devam eder. Bankalar, bazen kredi verdikleri
isletmelerin satiglarindan elde ettikleri nakit akisi ve harcamalarinin kendi
binyesindeki hesaplarda tutulmasi karsiliginda kredi verirler. Boylece, kredi
alan igletmenin daha kolay izlenmesi mimkun olmakta ve bu denetleme ile
kredinin kullandirlacagi yatirrmin degeri, giderleri ve getirisi ve kredinin geri
6denmeme riskinin ne olacagi tesbit edilmeye caligiimaktadir.

i) Kredi Faaliyetlerinde Uzmanlasma

Bankalar, belirli endustrilerde ya da sektorlerdeki isletmelere kredi verme
konusunda uzmanlasabilirler. Bu yéntem, bankalarin kredi portfdylerinde
fazla cesitlendirme yapmadiklari ve dolayisiyla daha fazla riske maruz
kalmak istemediklerini ifade eder. Kredide uzmanlagsmada kredilerin daha
¢ok yerel isletmelere ve belli sektorlere verilmesi aktiflerde ¢esitliligin
saglanmasi agisindan olumsuz gibi gdrinse de kredi riskinin ydnetimi
acisindan olumlu olarak degerlendirilebilir. CUnkG banka kendisinin
bulundugu yerlesim merkezine yakin isletmeler hakkinda uzak olanlara gére
daha kolay ve daha guvenilir bilgi edinebilir. Ayni durum, belirli sektérlerde
kredinin yodunlasmasi icin de gegerlidir. Diger taraftan, bir bankanin belirli
endustrilerde faaliyet gosteren isletmeler hakkinda bilgi toplamasi ve buna

84 Birgiil Sakar, Banka Kredileri ve Yonetimi, istanbul: Beta Yayinevi, 2010, ss. 31-32.
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bagh olarak kredi degerliligini hesaplamasi diger endustrilerde faaliyet
gOsteren isletmelere goére daha kolaydir. Bankanin belirli endustrilerdeki
isletmelere kredi vermesi, bu endustriler hakkinda daha fazla bilgi sahibi
olmasini saglar. Boylelikle bankalar, kredi borglarinin zamaninda
ddenmesiyle ilgili daha gugli tahminler yapabilirler.

i) Kredi Sozlegmeleri

Kredi verenlerin kredi alicilarinin 6zellikleri hakkinda tam bilgiye sahip
oldugu ve bu bilgiye ulasmanin maliyetsiz oldugu gercek bir dinyada
bankalarin kredi alicilarinin tim davraniglarini éngdérebilmesi muimkun
olabilirdi. Ancak bankalarin, kredi musterilerinin tim davraniglarini bilmeleri
mumkin degdildir. Bu nedenle bankalar kredi sdézlesmesinin sartlarini
belirlerken hem dusuk riskli kredi alicilarinin  kredi basvurusunda
bulunmasini saglayacak hem de kredi borglularinin banka yararina uygun
davranislar sergilemelerini saglayacak sekilde hareket ederler.

Bankalar ahlaki tehlike sorununu en az dizeye indirmek amaciyla,
sozlesmelere cok detayli hikimler koyarak, sézlesmelerin baglayiciligini
artirabilirler. Ancak, kredi borglusunun sézlesmedeki bir hilkma ihlal etmesi
durumunda bankanin mahkemede bunu kanitlamasi mumkin olmayabilir.
Bankalar bu durumu g6z 6nlnde bulundurularak, basit ve ihlali durumunda
mahkemede kolaylikla kanitlanabilecek sbzlesmeler hazirlamayi tercih
edebilirler. Ornegin banka, kredilerin vadelerini kisaltarak daha sik araliklarla
stzlesmenin yenilenmesi yoluna basvurabilir%.

iv) Kredi Tayinlamasi

Bankalarin ters secim ve ahlaki tehlike sorunlarini ortadan kaldirmak igin
kullandiklari diger bir yontem kredi tayinlamasidir. Kredi tayinlamasi
bankalarin, geri 6dememe riskini gdz oniine alarak, musterilerinin cari faiz
oranindan daha fazla kredi kullanmak istemelerine ragmen belirli bir kredi
limiti tayin etmeleri ya da kredi taleplerini geri gevirmeleridir%. Kredi
tayinlamasi, bankalari daha disik risk profiline sahip bir isletmeye nazaran
daha ylksek faiz orani 6demek isteyen bir isletmeye kredi vermek
istememesini ifade eder’’. Boylece piyasada degisen sartlara uyum
fiyatlardan (kredi faizi) ziyade miktarlarla (kredi miktari) saglanmaktadir.
Faizin, kredi arz ve talebi ayarlayici olmamasi, risk faktérinden ve
belirsizlikten kaynaklanmaktadir. Buna go6re artan faiz, kredinin geri
dénusunl olumsuz etkilemektedir. Bu nedenle bankalar, riskli projeler igin

% jzak Atiyas, Hasan Ersel ve Emin Oztiirk, “Tirk Bankalarinda Misteri Deseni ve Kredi

Tayinlamas!”, T.C.M.B. Arastirma Tebligi, No: 9301/A, 1993, s.3.

Merih Paya, Para Teorisi ve Para Politikasi, Genisletiimis 3. Baski, istanbul: Filiz Kitabevi,
2002, s. 365.

Stephen J. Perez, “Testing for Credit Rationing: An Application of Disequilibrium
Econometrics”, Journal of Macroeconomics, Volume 20, No: 4 (Fall 1998), p. 730.
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kredi taleplerini faizi artirarak karsilamak yerine, kredi taleplerini geri
cevirmeyi yeglemektedirler%. Kredi tayinlamasini bankalarin kredi verme
istekliligindeki bir disus olarak degerlendirmek mimkuandur.

v) Uzun Vadeli Misteri iligkileri

Kredi anlagsmalari ile bankalar, ticari mugterileriyle uzun dénemli iligki
kurma ve musterilerinin mali bunyelerini ilgilendiren her tirll bilgi ve belgeye
ulasma imkanini elde edebilirler. Bu nedenle, bankalar igin asimetrik bilgi
sorununu azaltacak bir bagka yontem uzun vadeli musteri iliskileri yoluyla
kredi alicilari hakkinda bilgi elde etmektir. Kredi verenlerin kredi alicisini
gOzetlemeye ihtiyag duymalari uzun dénemli mdasteri iligkilerinin dnemini
artirmaktadir. Uzun doénemli musterilerin gdzetlenme maliyetleri yeni
musterilerden daha az olacaktir.

Bankalar kredi verirken daha gugla iligkilerinin oldugu musterileri tercih
etmektedir®®. Daha 6nce bankadan kredi alan musteriler igin, bankanin zaten
izleme amagli hazir bir prosediirii vardir. Ornegin bir kredi borglusunun gek
ya da mevduat hesabli ve bir bagka bankadan almis oldugu krediler, hesap
hareketliligi, kredi borglusu hakkinda bankaya bir fikir verebilmektedir.
Ozellikle kredi musterisinin ¢ek ya da mevduat hesaplari, kredi alicisinin
nakit durumu, yilin hangi dénemlerinde nakde ihtiyaci oldugu hakkinda bilgi
vermektedir. Bu nedenle, bankalarin masteri iliskilerinde uzun vadeli hareket
etmesinin en buyuk avantaji bilgi toplama maliyetini azaltmasidir. Ayrica
banka kredi sozlesmesinin sartlarini belirlerken her tirli beklenmedik
durumu géze almak zorunda kalmaz. Ote yandan uzun vadeli misgteri
iliskilerine gbre hareket eden bir bankanin riskli kredi musterilerini elemesi
daha kolay olacaktir.

Uzun vadeli mUsteri iliskileri sayesinde bankalardan kredi temin eden
isletmeler de bazi yararlar saglarlar. isletmeler banka ile uzun sreli iligkisini
korumak isterler, ¢linkii gelecekte daha distk faiz oranlarinda kredi alma
imkanina kavusurlar. Boylelikle, isletme disindan saglanan fon maliyeti de
azalir. Ote yandan, kredi sdzlesmelerinde kredi alanlar riskli faaliyetlerini
belitmemis olsalar da bankay! zor duruma sokacak her tirli davranistan
sakinmaya gall§|rlar90.

vi) Teminatlar

Bankalar kredi islemlerinde ortaya c¢lkmasi muhtemel bir riski
Ustlendiklerinden, musterilerinden Ustlendikleri riske karsilik olarak herhangi
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Norman R. Blackwell and Anthony M. Santomero, “Bank Credit Rationing and the Customer
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@ Atiyas, Ersel ve Oztiirk, a.g.m., s. 4.
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bir tasinmazin, kredi geri 6denmedigi takdirde teminat olarak gosterilmesini
istemektedirler. Tam bilginin mevcut oldudu piyasalarda bankalarin teminat
kullanimina bagvurmalari etkin olmayacaktir. Dolayisiyla eksik bilginin
oldugu bir ortamda teminatlar 6nem kazanmaktadir. Kredi borglusundan
teminat alinmasi kredi borcunun 6denmemesi durumunda bankaya bir
glvence saglarken, ayni zamanda ahlaki riskin 6nlenmesine yardimci
olacaktir. Diger taraftan, teminat bankalarin kredi alicilarinin kendilerine ait
Ozel bilgiye uygun sdézlesmeyi segmelerini saglar. Bu baglamda, bilgi
asimetrisi daha karmasik sozlesmelerin ortaya ¢ikmasina yol agacakhrg.
Teminatlar, kredi alicilarinin yaktmlalUklerini yerine getirmeme riskine iligkin
bilginin elde edilmesini saglar. Soyle ki, ylksek kredi riskine sahip alicilar
dusik teminat ve ylksek faiz oranini iceren sdzlesmeleri tercih ederler.
Teminatlar ile yatirim projesinin riskliligi arasinda negatif bir iligki vardir®?. Bu
durumda, ylksek riskli kredi alicilarinin teminat uygulamasiyla tespit
edilmesi kolaylasacaktir.

vii) Net isletme Degeri

Net deger isletmenin varliklar ve yikimldlUkleri arasindaki farktir. Net
degderi yuksek olan igletme kredi borcunu ddeyemese bile, banka isletmenin
net de@erini almaya hak kazanacak ve onu satarak zararini telafi edecektir.
Ote yandan, yiiksek net degere sahip bir isletmenin borcunu ddememe
olasihgi daha duslktir. CUnkl isletme borcunu 6deyebilecedi varliklara
sahiptir’™®. Bir isletmenin net degerinin azalmasi ters segim sorununu
artirmakta, ahlaki tehlike riskini ortaya ¢ikarmaktadir. Net isletme degerinin
dismesi piyasada yuksek kredi riskine sahip kredi alicilarinin sayisini artirir.
Azalan net deger, isletme sahiplerinin agiri risk Ustlenmelerine neden olur.
Artan asimetrik bilgi sorunu nedeniyle bankalar kredi vermekte isteksiz
davranirlar®. Bankalarin bu davranisi, yatirmlarin finansmanini saglayacak
kredi miktarinda bir azalmaya yol agar.

Asimetrik bilgi problemlerinin ortaya ¢ikmasinda kredi borglularinin kredi
degerliligi 6nemli olmakla birlikte, bu problemlerin derecesini etkileyen iki
onemli unsur para politikasi uygulamalari ve ekonomik konjonktirdir. Bu
acidan, oncelikle banka kredileri ile ekonomik konjonktir ve para politikasi
uygulamalari arasindaki iliskinin asimetrik bilgi kapsaminda ele alinmasi
Onem kazanmaktadir.

" Kazuhiro Igawa and George Kanatas, “Asymmetric Information, Collateral, and Moral

Hazard”, The Journal of Financial and Quantitative Analysis, Volume 25, No: 4
(December 1990), p. 471.

Helmut Bester, “Screening vs. Rationing in Credit Markets with Imperfect Information”, The
American Economic Review, Volume 75, No: 4 (September 1985), p. 854.

Sen, a.g.m., s. 8.

June Nualtaranee, “Transmission Mechanism of Monetary Policy”,
http://wb-cu.car.chula.ac.th/papers/transmission.htm. (Erisim Tarihi: 17. 09. 2010).
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1.2.2. Para Politikasi, Asimetrik Bilgi ve Bankalar

Para politikasi kisa donem nominal faiz oranlari lzerinde 6nemli bir
etkiye sahiptir ve faiz kanali, varlik fiyatlari kanali ve kredi kanali gibi gesitli
kanallar araciliiyla isletme ve hanehalkinin harcamalarini, parasal ve
finansal gelismeleri ve en sonunda fiyatlari etkiler®. Para politikasi
uygulamalarinin reel sektére aktarimi, “parasal aktarim mekanizmasi” olarak
ifade edilmektedir. Parasal aktarim mekanizmasi para politikasinin toplam
talep, ulusal hasila ve fiyatlar genel dizeyi gibi makroekonomik blyuklikleri
hangi stlreclerle etkiledigini ifade eden bir kavramdir®. Para otoriteleri
hedefledikleri para miktari ve/veya fiyat dlizeylerinin elde etmek i¢in kanuni
rezervler, acik piyasa iglemleri, swap ve repo islemleri gibi gesitli finansal
ara¢ ve mekanizmalari kullanirlar. Bu finansal araclar ve mekanizmalar
parasal aktarim mekanizmasinin belli bash unsurlarini olustururlar.

Kisa vadeli faiz oranlari, rezerv para buyukligu, kanuni karsiliklar gibi
merkez bankalarinin kontrolii altinda bulunan araglar ile kredi ve mevduat
faiz oranlari, doviz kurlari, finansal aktiflerin fiyatlari gibi mali sektér digindaki
sektorlerin de durumunu dogrudan etkileyecek degdiskenler araciligiyla
olusan parasal aktarim mekanizmasi 6zellikle finansal sistemin yapisina
baghdir ve bu yapi tarafindan belirlenir®.

Uzun yillar boyunca sadece parasal blyukliukler araciliiyla isleyen
aktarim mekanizmalari incelenmigtir. Parasal buyukliklerle isleyen parasal
aktarim mekanizmasi “para gorisi” olarak ifade edilmektedir®®. Buna gére
bankalarin finansal sistemde ¢ok az bir rolii vardir®®. Bu gorusin temel
varsayimlari (1) para ve para disindaki tim aktifler arasinda tam ikame
vardir, (2) isletmelerin faaliyetlerini strdirmek icin ihtiya¢ duyduklari fonu
isletme ici ya da isletme disindan saglamalarinin bir énemi yoktur. Bu
varsayimlar c¢ercevesinde, merkez bankasinin toplam talebi daraltmak
amaclyla uygulayacagi daraltici bir para politikasinin etkisi su sekilde
olacaktir: Acik piyasa igslemlerini kullanarak daraltilan banka rezervleri para
arzini azaltir. Para arzindaki daralma faiz oranlarini yiikseltecedi icin fon
maliyeti artar. Boylelikle toplam talep azalir'®.

9 European Central Bank, The Monetary Policy of The ECB, 2011, p. 93.

% Alkin, Savas ve Akman, a.g.e, s. 3.

Alkin, Savas ve Akman, a.g.e., s. 3.

® Ben S. Bernanke, “Credit in Macroeconomy”, Federal Reserve Bank of New York
Quarterly Review, Spring 1992-1993, p. 55.

Jeremy C. Stein, “An Adverse-Selection Model of Bank Asset and Liability Management
with Implications for the Transmission of Monetary Policy”, Journal of Economics, Volume
29, No: 3 (Autumn 1998), pp. 35-36.

Anil K. Kashyap and Jeremy C. Stein, “Monetary Policy and Bank Lending”, in Monetary
Policy (pp. 221-261), (Ed.), N. Gregory Mankiw, The University of Chicago Press, 1994. p.
221.
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Para politikasinin toplam talep ve Uretim Uzerindeki etkisinin sadece faiz
kanali ile agiklanmasi elestirilmis ve 1980’lerin ikinci yarisinda, Ozellikle
bankalari ve bankacilik sistemini ilgilendiren bir mekamzma tartisiimaya
baglanmistir. Bu alternatif mekanizma “kredi gorusu olarak da
isimlendirilen kredi kanalidir. Kredi kanali para otoritelerinin toplam kredi
arzini nasil etkiledigini ve kredi arzindaki degisimin de basta milli gelir ve
enflasyon olmak Uzere diger makro blyiklikleri nasil etkiledigini inceler.
Kredi kanali ayni zamanda bankalarin kredi verme stratejileri ile dogrudan
baglantihidir ve bankalarin finansal sistemde 6nemli bir rol oynadiklari
goOrisine dayanmaktadir. Culnkl, kredi piyasalarinda asimetrik bilgi
sorunlarini ¢gézmeye en elverigli kurumlar bankalardir. Bankalarin bu 6zel
rolinden dolay! kredi piyasalarinda kredi temin edemeyen kredi alicilari
bankalardan borc,:lanabllmektedlrler102 Boylelikle, kredi  goéristnde
bankalarin sadece para yaratma fonksiyonu (izerinde duran faiz kanallnm
aksine bankacilik sektérindn kredi yaratma fonksiyonuna yer verilmistir'®

Kredi kanali yaklagiminda, analizlere para ve tahvilin yani sira krediler
de dahil edilmigtir. Kredi kanalinin calismasi icin gerekli olan temel
kosullardan biri, krediler ile diger borglanma enstriimanlar (para ve tahvil)
arasinda tam ikame olmamasidir'®. Bdylelikle para politikasi toplam
talebi sadece faiz orani araciligiyla degil, ayni zamanda kredi kosullarini
degistirerek etkileyecektir. Kredi gorusl, para politikasinin, banka kredilerine
daha fazla bagimli olan kiglk isletmelerin harcamalarini, bono ve tahvil
piyasasindan dogrudan bor¢lanma imkanina sahop olan blyuk igletmelerden
daha fazla etkileyecegi goristine dayanmaktadlr

Merkez bankasinin uygulayacagi daraltici bir para politikasinin etkileri
banka kredi kanali ile su sekilde olusacaktir. Toplam talebi azaltmak igin
merkez bankasi acgik piyasa islemleri yoluyla clizdandaki devlet borglanma
kagitlarindan bir kismini piyasada satar. Bu kagitlari alanlarin ¢ogu ticari
bankalarda mevduati olan ve cekle 6deme yapan kimselerdir. Merkez
bankasi alacak miktarini ¢ekin ait oldugu bankanin kendi nezdindeki “kanuni
karsilik” hesabindan diser. Bu durumda merkez bankasinin devlet
borglanma kagitlari portfdylinden yapilan satis miktari ile ayni dizeyde

' Ben S. Bernanke and Alan S. Blinder “Credit, Money and Aggregate Demand”, American

Economic Review, Volume 78, No: 2 (May 1988), pp. 435-439.

Frederic S. Mishkin, “The Channels of Monetary Policy Transmission: Lessons for Monetary
Policy”, NBER Working Paper, No: 5664, 1996, p. 9.

Kashyap and Stein, a.g.m., pp. 221-222.

Kashyap, Anil K., Jeremy C. Stein and David W. Wilcox, “Monetary Policy and Credit
Conditions: Evidence from The Composition of External Finance”, American Economic
Review, Volume 83, No: 1 (March 1993), p. 96.

Mark Gertler and Simon Gilchrist, “The Role of Credit Market Imperfections in the Monetary
Transmission Mechanism: Arguments and Evidence”, Scandinavian Journal of
Economics, Volume 95, No: 1 (March 1993), p. 52; Mishkin, a.g.e., p.605; Ben S.
Bernanke and Mark Gertler, “ Inside the Black Box: The Credit Channel of Monetary Policy
Transmission”, Journal of Economic Perspectives, Volume 9, No: 4 (Autumn 1995), p.  38.
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ticaret bankasi mevduatinda azalma meydana gelmektedir. Bu yolla para
arzi azaltiimig olmaktadir'®.

Bankalarin mevduatlari ile diger fon kaynaklari arasinda tam ikame
olmadigi slUrece para politikasinin ekonominin toplam Uretim seviyesini
etkilemesi kredi kanalinin islemesiyle sdyle ozetlenebilir'”’. Genisletici bir
para politikasi, banka mevduatlarini ve rezervlerini, dolayisiyla bankalarin
kredi arzini artirir. Kredi arzinin artmasi igletmelerin yatirimlarini finanse
edecek kredi imkanlarina kavusmasina, bu ise toplam yatirrm ve buna bagh
olarak tiketim harcamalarinin artmasina neden olur. Sonugta, ekonominin
Uretim seviyesi yukselir. Daraltici bir para politikasinin kredi kanalinin
islemesiyle tam tersi etkiler yaratmasi beklenir. Bu baglamda, daraltici bir
para politikasi banka mevduatlarini ve rezervlerini, dolayisiyla bankalarin
kredi arzini azaltacaktir. Kredi arzinin daralmasi igletme kredilerinin
yatirimlarini azaltmalarina sebep olur. Toplam yatirnmlar azalirken, toplam
Uretim seviyesi diser.

Sistematik olarak, daraltici bir para politikasinin etkisi asagidaki gibi
gOsterilebilir.

Daraltici para politikasi —Banka Mevduatlari | —Banka Kredileri | —I]—Y|

Kredi kanali banka kredi kanalinin yaninda bunu tamamlayici bir kanal
olan bilango kanalini da icermektedir. Diger bir ifadeyle, kredi kanalinda para
politikasi ekonomiyi banka kredileri kanali ve bilango kalemi olmak tzere iki
kanal Uzerinden etkilemektedir. Bilango kanali, kredi kanal gibi kredi
piyasalarinda asimetrik bilginin varhdindan kaynaklanan ve bunun bir
sonucu olarak ortaya cikan parasal aktarim kanalidir'®®. Bilango kanalinda
para politikasinin isletmelerin net dederi Uzerinde vyarattiyi etki ele
alinmaktadir'®. isletmenin net degeri yani sermayesi kredi maliyetini
etkileyen dnemli bir unsurdur. Net degeri ylksek olan isletmeler daha fazla
teminat gosterdikleri icin daha uygun kosullarda kredi temin edebilirler. Oysa
net degeri duslk ve bu nedenle riskli goérinen isletmelerin kredi temin
etmeleri zorlagsmaktadir. Bu nedenle net dederi duslk olan igletmelerde ters
secim ve ahlaki tehlike problemleri daha siddetli olur. Bankalarin, net degeri
dislk ve daha az teminata sahip isletmelere kredi vermeleri durumunda ters
segim probleminin yarattigi kayiplari daha fazla olacaktir. isletmelerin daha
disik net dedere sahip olmasi ahlaki tehlike problemini de artirir. CUnki
isletme sahiplerinin daha dusiuk varliga sahip olmasi onlarin daha riskli
yatirim projelerine ydnelmelerine yol acar. Daha riskli yatirim projelerinin
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yapllmasi, bu projeler icin verilen kredilerin geri doénisimuni
engelleyecektir''°.

Para politikasi bilango kanali ile isletmelerin kredi alma olanaklarini sdyle
etkileyecektir. Daraltici bir para politikasi faiz oranini yikseltecegdi igin,
yukselen faiz oranlari isletmelerin varlik fiyatlarinda bir diigsise neden olur,
isletmenin net degderi duser. Bu ise ters secim ve ahlaki tehlike
problemlerinin etkilerini artirdigi icin bankalarin verecekleri kredi miktarini
kismalarina neden olmaktadir. O halde uygulanan para politikasi isletmelerin
nakit akisi ve net degerinde meydana getirdigi degismeler yoluyla finansman
maliyetini ve dolayisiyla yatinm ve tiketim kararlarini etkilemektedir'"".
Daraltici bir para politikasinin, isletmenin net degerinde degisme sonucu
ortaya c¢ikan bilango kanal etkisi, sistematik olarak asagidaki gibi
gOsterilebilir,

Daraltici para politikasi —Hisse Fiyatlari|—igletmenin Net Degeri |—Ters
Secim?t, Ahlaki Tehliket— Banka Kredileri |—I]—Y|

Bilango kanali isletmelerin nakit akisini etkileyerek de igler. Nakit akisi
isletmenin nakit kazang ve harcamalari arasindaki farki gosterir. Nominal faiz
oranlarini yukselten daraltici bir para politikasi, artan faiz yukimlulUkleri
nedeniyle nakit akisini azalttigi igin isletmelerin bilangosunu etkiler. Kisa
donemdeki borglanmalar igcin yapilacak faiz 6demeleri uzun doénem
bor¢lanmalarindan daha fazla isletmenin nakit akisi Uzerinde etki yaratlrm.
Nakit akigindaki azalma isletmenin likiditesini azaltir. Bunun sonucunda ters
secim ve ahlaki tehlike etkileri artar, banka kredileri ve ekonomik aktivite
azalir.

Daraltici para politkasi — Nominal Faiz Oranit—igletmenin Nakit Akigl
|—Ters Segim?, Ahlaki Tehliket— Banka Kredileri |—I|—Y|

Genigletici bir para politikasinin bilango kanali etkisi, daraltici para
politikasi etkisinin tam tersi olacaktir. Sonug olarak, daha yliksek faiz oranlari
ters secim problemini artirken, daha dislk faiz oranlari ters secim
problemini azaltacaktir. Genigletici para politikasi faiz oranlarini diistrdigu
zaman daha az riske acik kredi alicilari talep edilen kredinin daha buyuk bir
kismini olustururlar ve dolayisiyla bankalar kredi vermeye daha istekli
olurlar, hem yatinm hem de Uretim artar. Bu acidan, para politikasinin

"% Mishkin, “The Channels of Monetary Policy Transmission: Lessons for Monetary Policy”, pp.

10-11.

Bernanke and Gertler, a.g.m., p. 35; Mishkin, a.g.e., pp. 606-607.

Mishkin, “The Channels of Monetary Policy Transmission: Lessons for Monetary Policy”,
p. 12.
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ekonomi lzerindeki etkisini kredi kanaliyla daha fazla artirmak
mimkindr'™.

Kredi kanalinda bankacilik sektériiniin para yaratma fonksiyonuna yer
verilmistir. Bu mekanizmada para politikasi bankalarin varliklarini ve
yukamluluklerini etkileyerek calisir. Kredi kanalinin toplam etkisi bankacilik
sektoriinin finansal kosullarina bagli olabilmektedir''*. Bu durumda, merkez
bankasinin uyguladigi para politikasinin etkisi kredi faiz oranlari ile degil,
kredinin elde edilebilirligi ile saglanmis olur. Dolayisiyla, parasal aktarimin
kredi piyasasi araciligi ile olmasi, kredi piyasalarinin yapisal 6zelliklerini ve
davraniglarini dnemli hale getirmektedir.

1.2.4. Ekonomik Konjonktiir, Asimetrik Bilgi ve Bankalar

Bankalarin, ekonomik faaliyetlerin arttigi veya azaldigi zamanlarda kredi
verme standartlarini degistirerek, konjonktirel dalgalanmalarin gelisme ve
gerileme evrelerine o6nemli katkida bulunduklari ampirik g¢aligmalarla
desteklenmigtir”s. Ekonomik konjonktlr, bankacilik sektdrt varliklarinin
krediler ve menkul kiymetler arasindaki dagilimini etkilemektedir'"®.
Bernanke ve Gertler, ekonomik faaliyetleri finanse edecek banka kredilerinin
elde edilebilirliginin  konjonktirel dalgalanmalarin etkisini daha fazla
artiracagini iddia etmiglerdirm. Parasal aktarim mekanizmasinin kredi kanali
ile gerceklestigini ileri stren iktisatcilarin 6ngérdugu gibi, kredi ve ekonomik
faaliyet arasinda dogrudan bir baglanti vardir'™®. Ciinkii, bankalar piyasa
kosullari ile birlikte degisen bilgiye dayali olarak kredi verirler'"®. Dolayisiyla,
kredi alicilari hakkinda belli bir maliyete katlanarak bilgi toplayan ve bir
isletme olarak kar maksimizasyonunu gbzeten bankalarin hem yeni, hem de

"3 Ben S. Bernanke and Alan S. Blinder. “Credit, Money and Aggregate Demand”, a.g.m., pp.

435-439.

Kashyap and Stein, a.g.m., p. 223.
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Economics, Volume 108, No: 1 (February 1993), pp. 77-114; Roger E. A. Farmer, “Money
and Contracts”, Review of Economic Studies, Volume 55, No: 3 (March 1988), pp. 431-
446; Patrick K. Asea and Brock Blomberg, “Lending Cycles”, Journal of Econometrics,
Volume 83, No: 1-2 (March 1998), pp. 89-128.

Christopher F. Baum, Mustafa Caglayan and Neslihan Ozkan, “The Impact of
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mevcut musterilerine kredi verme kararlari cari ya da yakin dbénem
makroekonomik kosullardan etkilenecektir'®.

Makroekonomik kosullarin kredilendirilebilir fonlar Uzerindeki olasi ters
etkilerini inceleyen Baum, Caglayan ve Ozkan, daha biyiik bir belirsizligin,
banka vyoneticilerinin kredi vererek elde edecedi getiriyi 6ngdérmelerini
engelleyecegini ileri surmektedirler. Makro ekonomik ortam sakin oldugu
zaman banka yoneticileri her bir potansiyel projeden elde edecekleri getiriyi
kolaylikla éngorebilirler ve bu durumda fonlar en ylksek beklenen getiriyi
saglayan projelere aktarilacaktir. Belirsizligin daha az oldugu ve dolayisiyla
asimetrik bilgi sorunlarinin azaldi§i zamanlarda bankalar daha fazla
hosgorilt davranip, banka kredilerinin sektdrler arasi dagihminin aktiflere
oranini genigletirler. Bu durumda istikrarli bir makroekonomik ortam kredi
olarak verilecek fonlarin daha etkin dagihmini saglayacaktir. Bunun tam
tersi, eder ekonomik ortamda kargasa varsa banka yoneticileri, getirileri
dogdru bir sekilde dngéremeyecek ve tim bankalar arasinda daha tutucu bir
kredi verme davranigi kendini gésterecektir121.

Nitekim banka kredileri ile yatirimlar birlikte hareket etmektedirler'®*.
Eger, bir ekonomide kredinin aktariminda sinirlandirmalar varsa, negatif bir
makroekonomik sokun etkisi daha fazla biytyecektir. Negatif bir sok, isletme
bilancolarini kétulestirdigi ve dolayisiyla kredi temin etmeyi zorlastirdigi ya
da bankalarin krediyi arz etme yetenegini kisitladigi icin kredilerde bir
azalma ortaya cikar. Kredilerdeki daralma ise isletme harcamalarinin ve
Uretiminin dismesine yol a(;arm.

Kredi piyasalarini eksik bilgi temeline dayali olarak ele alan teoriler,
asimetrik bilgi ve aracilik maliyetlerinin genellikle ekonomik faaliyetlerin
arttigi zamanlarda disik, ekonomik faaliyetlerin daraldigi zamanlarda ise
yuksek oldugunu ileri stirmektedir'®*. Kredi talep edenlere tahsis edilecek

2 Brnegin, Paul Beaudry, Mustafa Caglayan ve Fabio Schiantarelli, “Monetary Instability, The

Predictability of Prices and The Allocation of Investment: An Empirical Investigation Using
UK Panel Data”, American Economic Review, Volume 91, No: 3 (June 2001)
makroekonomik belirsizlikteki bir artisin isletme yatirmlarinin sektérler arasi dagilim oranini
azalttigi ve kaynak dagilimini garpittigini ileri surmusler ve bunu ampirik olarak
kanitlamiglardir.

Christopher F. Baum, Mustafa Caglayan and Neslihan Ozkan, “The Response of Bank
Lending Behavior to Macroeconomics Uncertanity”, University of Leicester Working
Paper, No: 4/13, May 2004, p. 5. Bu ¢alismada 6zel sektore kredi veren bankalarin sadece
para politikasi uygulamalarindan ve makroekonomik buyukluklerin hareketlerinden degil,
ayni zamanda makroekonomik belirsizlikteki varvasyonlara siddetle tepki gdsterdikleri
kanitlanmistir.

Kashyap and Stein, a.g.m., p. 242.

Ben S. Bernanke, Mark Gertler and Simon Gilchrist, “, “The Financial Accelerator, and the
Flight to Quality”, Review of Economics and Statistics, Volume 78, No: 1 (February
1996), pp. 1-15.

Bernanke and Gertler, “Agency Costs, Net Worth and Business Fluctuations”, pp. 14-31;
Nabuhiro Kiyotaki and John More, “Credit Cycles”, Journal of Political Economy, Volume
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kredi limiti, teminatlandirilabilir varliklarin fiyatlarindan etkilenmektedir. Ayni
zamanda, bu fiyatlar kredi limitlerinin bUyUkligld tarafindan da
etkilenmektedir. Kredi limitleri ve varlik fiyatlar arasindaki karsilikli dinamik
etkilesim, ekonomide meydana gelen soklarin etkisinin giderek genislemesi
ile guglid aktarim mekanizmasina doniisebilmektedir'®. Asimetrik bilginin
oldugu kredi piyasalarinda, banka masterilerinin bilangolarinin bozulmasina
yol acan olumsuz bir makroekonomik sok, krediler icin risk primini artiracak
ve bankalarin cari faiz oraninda kredi verme istekliligini azaltacaktir.
Dolayisiyla bankanin kredi arz egrisi sola kayacaktir. Bu goéruslerin dogal bir
sonucu sudur: pozitif bir makroekonomik sok isletmelerin net degerini
yiikseltir, banka kredilerini artirir ve kredi arz egrisini saga kaydirir'?®.

Ekonomik konjonktir isletmelerin teminat olarak gosterecekleri varliklarin
degerini ve kredi geri ddeme kosullarini etkiledigi icin, asimetrik bilgi
problemlerinin derecesini ve dolayisiyla bankalarin kredi verme davranisini
da etkilemektedir. Ekonomik faaliyetlerin genisleme dénemlerinde bankalarin
kredi davranisi ekonomik blylmeyi artirirken, gerileme ve kriz ddnemlerinde
ekonomik ortam daha da kétiillesecegi icin ekonomik bliylimeyi negatif yénde
etkileyecektir.

105, No: 2 (April 1997), pp. 211-248.

Kiyotaki and More, a.g.m., p. 212.

' Oludele A. Akinboade and Daniel Makina, “Econometric Analysis of Bank Lending and
Business Cycles in South Africa”, Applied Economics, Volume 42, No: 29, 2010, p. 3804.
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ikinci Bolim

Bankalarin Kredi Verme Davranisi Uzerine
Asimetrik Bilginin Etkileri

ikinci bolimde asimetrik bilginin bankalarin kredi verme davranislarina
etkileri teorik cergcevede ele alinmaktadir. Bdylelikle kredi piyasalarinda
asimetrik bilginin etkilerinin finansal iktisat literatirinde nasil incelendigi
gorulecek ve bu perspektif Gglinci bolimde kurulacak ekonometrik model
konusunda yardimci olacaktir. Bu bdlimde, asimetrik bilginin etkileri kredi
tayinlamasi, teminat kosullari, banka-musteri iliskileri ve isletme tercihleri alt
basliklari altinda incelenmektedir. Ancak, ilk olarak riskten kaginan bir banka
davranisinin banka bilangosuna nasil yansididi ele alinmaktadir.

Birinci bélumde belirtildigi gibi, kredi veren ve kredi alan arasindaki bilgi
esitsizligi ters secim ve ahlaki tehlike olmak Uzere iki temel soruna yol
agmaktadir. Bu sorunlar, kredilerin bankalara geri dénusini azalttigi igin
bankalarin slpheli alacaklari artmakta ve buna bagh olarak kredi riski
yiukselmektedir. Oysa bankalar ylksek karlar elde etmek igin geri 6denme
ihtimali yuksek olan krediler vermelidirler. Bu ise bankalarin, bastan kredi
riskini azaltacak sekilde hareket etmelerini ve buna goére kredi olarak
verecekleri fon miktarini belirlemelerini gerektirir.

Bir bankanin krediden bekledigi getiriyi maksimize etmesi, bankanin
faaliyette bulundugu piyasanin ozelligi ile yakindan ilintilidir. Tam rekabet
piyasasinda faaliyet gosteren bir banka, fiyatlari (mevduat faizi ve kredi faizi)
degistirme glcune sahip degilken ve kredi miktarinin blyUk bir kismini en
dislk fiyattan arz ederken, tam rekabet piyasasi Ozelliklerinin aksadigi
oligopolistik veya monopol piyasa yapisinda banka daha ylksek faiz orani,
daha dustk mevduat faiz orani belirleme glcline sahiptir1. Monopol ya da
oligopolistik bir piyasada faaliyet gosteren bir bankanin kredi olarak verecegi
fon miktari da daha kigiik olur®. Dolayisiyla piyasa gucune sahip bir banka
marjinal maliyetinin Gzerinde bir fiyat belirleyebilecektir. Bu durumda, banka
arz edecedi kredi miktarini azaltabilir ve daha ylksek faiz orani
uygulayabilir3. Kredi piyasasinin tam rekabet 6zelligi gésterdigi durumlarda,
¢cok sayida banka ve kredi alicisinin oldudu, piyasaya giris ve c¢ikis
engellerinin olmadigi, kredi faiz oraninin veri oldugu, her bankanin verdigi
kredinin homojen oldugu, Urin farklilagsmasinin olmadigdi ve bilgiye ulasmada

Freixas and Rochet, a.g.e., pp. 70-81.

Nicola Cetorelli and Michele Gambera, “Banking Market Structure, Financial Dependence
and Growth: International Evidence from Industry Data”, Journal of Finance, Volume 56,
No: 2, 2001, p. 622.

Carol Ann Nortcott, “Competition in Banking: A Review of The Literature”, Bank of Canada
Working Paper, June 2004, p. 4.
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sorun olmadigi igin islem maliyetinin olmadigi bir piyasa sdzkonusu
olacaktir. Uygulamada ise, tam rekabet kosullarinin tamaminin bankacilik
sektérinde gergeklesmedigi goérilmektedir. Bankacilik sektdriinde istikrari
surdirmek igin belirli bir piyasa gucunin gerekli olduguna inanilmasi
nedeniyle birgok Ulke rekabeti sinirlandirici politikalari benimsemektedir.
Gergekte, kredi piyasasinda ¢ok sayida satici ve alicinin oldugu ve kredilerin
¢ogu kez benzer 6zelliklere sahip oldugu gézlenmektedir. Diger bir ifadeyle
kredinin mevcut bir banka ile diger bir bankadan temin edilmesi arasinda bir
fark gorilmemektedir. Ancak, rekabetgi bir ortamda kredi arz edenler, kredi
mdisterilerine  birtakim  avantajlar  saglayip, Urin farklilasmasina
gidebilmektedirler. Dider taraftan, sektére giris ve cikislar serbest olmayip,
yasal diizenlemelere tabidir. Islem maliyetleri vardir, ancak kredi
faaliyetlerinde ¢ok belirleyici bir unsur degildir. Tam bilgi degil, eksik bilgi
vardir. Kredi faiz oranlari ise veri degildir. Bankalar degisen piyasa sartlarina
ya da kredi miktarina goére faiz oranini belirlemektedirler. Bunlardan
hareketle, bankacilik sektérinin tam rekabet piyasasindan daha gok eksik
rekabet piyasasi 6zelligi gosterdigini séylemek mumkindir. Eksik rekabet
piyasasinda faaliyet gosteren bir banka, negatif egimli bir talep egrisi ile kars!
karslyadlrs. Bankanin, kredi musterisi hakkindaki bilgisinin tam olup
olmamasina gdre plase edecegi kredi miktari degisecektir.

Bankalarin, kredilerin geri 6denmesi ile ilgili tam bilgiye sahip oldugu
varsaylldiginda, ylksek riskli ve dusik riskli kredi alicilarinin hangi
olasiliklarla kredi borcunu 6deyebilecedi bankalar tarafindan bilinecektir”.
Mevcut faiz oraninda dusuk riskli kredi alicilarina verilen kredinin beklenen
getirisi, yuksek riskli kredi alicilarindan daha fazla olacaktir. Bu durumda,
banka kredi riskini siniflandirabilecegi i¢in, kredinin geri 6denmeme riskini
telafi edecek sekilde faiz farkhlagsmasina gidecektir. Bunu yaparken de,
dusuk riskli kredi alicilarina dislk faiz, ylksek riskli kredi alicilarina ise
yuksek faiz orani uygulayacaktir. Sekil 2.1°de kredi alicilari hakkinda simetrik
bilgiye sahip bir bankanin k&rini maksimize etmek amaciyla, kredi miktarini
nasil belirledigini gostermektedir. Basitlestirmek amaciyla bankanin marjinal
maliyetinin sabit oldugu varsayilmistir. Kredinin marjinal maliyetini belirleyen
faktorlerden bir tanesi, kredinin geri 6denmeme riskidir. Kredi riski arttikca,

Nortcott, a.g.m., p. 2.

Freixas and Rochet, a.g.e., p. 78.

Ornegin, diisiik gelir grubuna dahil kredi miisterisinin borcunu geri édeme olasiliginin % 10,
yuksek gelir grubuna dahil kredi musterisinin ise borcunu geri 6deme olasiiginin % 90
oldugunu kabul edelim. Buna goére, ortalama olarak, diistk gelir grubundan kredi kullanan
her 10 kisiden ancak bir tanesi, yliksek gelir grubundan kredi kullanan her 10 kisiden 9'u
borglarini geri 6deyecektir. Bu durumda tam bilgiye sahip olunmasi su sekilde agiklanabilir:
Dusuk gelir grubundan bir kisi kredi kullanmak igin basvuruda bulundugunda, hem musteri
hem de banka bilmektedir ki, borcun geri 6denme olasiligi ancak % 10’dur. Benzer sekilde,
yuksek gelir grubundan bir musteri kredi igin basvuruda bulundugunda, banka ve musteri bu
borcun % 90 olasilikla geri 6denecegini bilir. Bkz. llyas Siklar, Finansal Ekonomi,
Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayinlari, 2007, s. 213.
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marjinal maliyet de artmaktadir’. Sekil 2.1 (a); diisiik riskli kredi miisterisine
verilecek kredi miktarini, sekil 2.1 (b) ise yuksek riskli kredi musterilerine
verilecek kredi miktarini gdstermektedir. Kredinin marjinal maliyeti sabit
kabul edildigi icin, marjinal maliyet egrisi yatay eksene paralel olarak
cizilmistir. YUksek riskli kredi musterilerine verilen kredinin marjinal maliyeti,
diguk riskli kredi musterilerine verilen kredinin marjinal maliyetinden
blyuktir. Banka, disik riskli kredi musterileri igin % 15 faiz oraninda OZ
kadar kredi vererek karini maksimize ederken, yiksek riskli kredi musterileri
icin % 25 faiz oraninda OY kadar kredi vererek karini maksimize etmektedir.

Ozetle, simetrik bilginin oldugu bir piyasada bankalar kredi alicilarini risk
derecelerine goére ayirt edebildigi icin her bir risk sinifindaki musgteri
gruplarina farkli faiz orani uygulayacak ve bu faiz oranlari bankalarin
karlarini en ylksek diizeye ulastirma imkani saglayacaktir.

Sekil 2-1: Simetrik Bilginin Oldugu Kredi Piyasasinda Bankanin
Kredi Plasmani

Faiz Orani Faiz Oran1
i i
0.25->™ 5
0,151\ : MC
b D
MC
0 V4 Kredi Miktar1 0 Y Kredi Miktar1
MR MR
(@) (b)

Kaynak: Siklar, a.g.e., s. 214.

Asimetrik bilginin oldugu kredi piyasasinda, kredi alicisi krediyi geri
6deme gicl ve niyeti konusunda bankadan daha iyi bilgiye sahiptir ve
bankalarin kredi musterilerini risklilik acgisindan siniflandirmasi mimkin
olmamaktadir. Dolayisiyla, bankanin farkli risk grubunda yer alacak kredi
mdisterilerine uygulayacadi faiz orani, disik riskli kredi mdisterilerine
uygulanacak faiz ile yiksek riskli kredi musterilerine uygulanacak faizin
ortalamasini yansitacaktir. Fakat bu faiz orani, ylksek riskli kredi alicilarinin
simetrik bilginin oldugu bir piyasada 6deyecedi faiz oranindan dusuk

" Siklar, a.g.e., s. 214.
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oldugundan, kredi havuzunda riski yiksek kredi misterilerinin sayisi artacak,
bu ise bankalarin sorunlu krediler oranini yikseltecektir.

Bankalarin risk siniflandirmasini yapamamasi durumda, kredi talep
egdrisi, riski dusuk ve riski yluksek olan kredi alicilarinin talep toplamini
yansitacaktir. Bu durumda banka tek bir talep egrisi ile karsi kar§|yad|r8.
Sekil 2.2'de goruldugu gibi % 16 faiz oraninda L kadar kredi veriimektedir.
Bu kredi miktarinda bankanin marjinal geliri marjinal maliyetine esittir. Ancak,
geri 6denmeyen kredi miktarindaki artisa bagli olarak kredilerin marjinal
maliyeti artacak ve marjinal maliyet egrisi yukari dogru kayacaktir. Bu durum
bankanin arz edecegi kredi miktarini azaltirken, kredi faiz oranlarinin da
yiukselmesine yol agacaktir.

Sekil 2-2: Asimetrik Bilginin Oldugu Kredi Piyasasinda Bankanin
Kredi Plasmani

Faiz Orani

\ e,
0,161\
5 MC,

MC,

D

Kredi Miktar1
L MR
Kaynak: Siklar, a.g.e., s. 216.

Asimetrik bilginin ve dolayisiyla kredi riskinin oldugu bir ortamda
bankalarin plase edecekleri kredi miktarini nasil belirleyecekleri bankalarin
diger bir varlik kalemi olan menkul kiymetlerin de analize katiimasiyla
incelenebilir’. Sekil 2.3'de dikey eksende kredilerden beklenen getiri, yatay

Siklar, a.g.e., s. 215.
Perez, a.g.m., pp. 723-725.
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eksende faiz orani yer almaktadir. Kredi getiri egrisi, farksizlik egrisi ve
etkinlik egrisi olmak Uzere ¢ egri bulunmaktadir.

Kredi getiri egrisi, kredi alicilarinin risk gruplari veri iken olasi faiz orani
ve beklenen getiri bilesimlerinin yerlerini gostermektedir. Faiz orani sifirin
Uzerine giktiginda beklenen getiri artar. Ancak faiz oraninin artmaya devam
etmesi iyi isletmeleri piyasa digina iter (ters segim etkisi) ve piyasada yer
alan isletmelerin ise daha fazla risk Ustlenmesine (ahlaki tehlike) yol agar.
Sonug olarak faiz oranindaki artis, kredi riskini daha da artirir ve kredilerden
beklenen getiri diser. Daha riskli faaliyetlere girisen bir isletmenin iflas etme
olasiligi daha yuksek olacagindan kredi getiri egrisi, riskliligin artmasi ile
birlikte asagdiya dogru kayar.

Sekil 2-3: Kredi Arzinin Belirlenmesi

Farksizlik Egrisi (Banka)

Etkinlik Sinir1

Beklenen Getiri

Kredi Getiri Sinir1

)-U

c Faiz Orani

Kaynak: Perez, a.g.m., p.723.

Bankalarin portféylni temelde iki varlik tiri olusturmaktadir. Bunlardan
biri hiikimet bonolaridir ve bu menkul kiymetten banka belirli bir faiz getirisi
(R) elde eder. ikinci varlik tir(i kredilerdir ve kredilerden beklenen getiri
duzeyi (p), belirli bir faiz orani (c) dizeyinde elde edilir. Sekil 2.3'de, dikey
eksendeki R noktasindan baslayan etkinlik egrisinin, kredi getiri egrisine
teget oldugu noktaya kadar farkli portfdy tercihleri gérilmektedir. Kredilere
ve bonolara dagitilan varliklarin orani, beklenen getirinin ne olacagini
belirlemektedir. Varliklarin belirli bir oraninin (%0) kredilere plase edilmesi
durumunda bankanin beklenen getirisi, p. 8 + R. (1- 8 ) olacaktir. Bankanin
beklenen getirisi daha agik bir ifadeyle suna esit olacaktir: Krediler/Varliklar x
Kredilerin Beklenen Getirisi + Menkul Kiymetler/Varliklar x Menkul
Kiymetlerin Beklenen Getirisi.
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Bir bankanin verecegi kredi miktarinin varliklar icindeki oraninin (% 6) ne
kadar olacag kredi riskindeki artisa bagli olarak belirlenecektir. Riskteki artis
krediler ile menkul kiymet arasindaki tercihleri etkileyecektir. Bankanin bu iki
varlik arasindaki tercihleri farksizlik egdrisi ile gdsterilmektedir. Farksizlik
egrisi ile kredi getiri egrisinin egimleri kredi oranini belirler. Ayrica, etkinlik
egdrisi ile kredi getiri egrisinin teget oldugu noktada kredi faiz orani (c) ve
kredilerden beklenen getiri (p) belirlenir.

Yukaridaki agiklamalardan anlasilacagi gibi, bankalarin kredilerden
bekledikleri karlari maksimize etmeleri, kredi faiz oranini daha fazla
artirmalarina bagh degildir. Kredi getiri egrisinin icblkey olmasi da bunu
ifade etmektedir. Dolayisiyla belirli noktadan sonra krediden elde edilen
kazanglar faiz oraninin artan oranli bir fonksiyonu olmayacaktir. Kredi getirisi
ile kredi riski arasinda dogrudan bir baglanti oldugu igin, asimetrik bilgi
problemleri bankalarin kredi verme davranisini  6nemli dizeyde
etkilemektedir.

2.1. Kredi Tayinlamasi

Keynes, yatirimlarin beklentilerin yani sira faize de bagimli oldugunu
belitmis ve yatirrm maliyetinin dnemini vurgulam|§t|r1°. Yeni Keynesci
literatlr ise fon maliyetinden ziyade fon arzini 6n plana ¢ikarmaktadir. Buna
gore, finansman maliyetinden ziyade kredilerin elde edilememesi daha
biydk énem ta§|maktad|r. Bu yaklasimlar kredi tayinlamasi baghgi altinda
incelenmektedir’". Asagida kredi tayinlamasinin  bir siniflandirmasi
yap|Imaktad|r12.

i) Fiyat Tayinlamasi: Kredi talep edenin cari faiz oraninda, arzu
ettiinden daha kugik miktarda kredi alabildigi tayinlama taradur.
Kredi talep eden daha blylk miktarda kredi alabilmesi i¢in daha
yuksek bir faiz orani 0demek =zorundadir. Bu standart fiyat
tayinlamasi olup Yeni Keynesyen iktisatgilarin Uzerinde durdugu
tayinlama turt degildir.

i) Bireylerin Algilayis Farklihlgindan Kaynaklanan Tayinlama: Bazi
bireylerin alacaklari krediyi geri 6ddeyememe olasiligindan hareketle,

" Aslinda kredi tayinlamasi olgusu, ilk kez J. M. Keynes'in 1930’larda yayinlanan “Para

Kuramr” adli kitabinda ifade edilmistir. Keynes bu eserinde Ingiltere érnegini gdstererek bu
Ulkede piyasalarin tam rekabet kosullarina gére galismadigi ve kredi piyasasinda fon talep
edenlerden bazilarinin fon ihtiyacinin kargilanmadigi bir durumdan bahsetmektedir. Keynes,
bankalarin faiz oranini degistirmeden kredi hacmini degistirerek bir ekonomide yatirim
hacmini etkileyebileceklerini vurgulamistir. Bkz. Hasan Ersel, “Kredi Faiz Oranlari Yiksek,
Cunku Bankalar Kredi Agmaktan Cekiniyor”, Tiirkiye Ekonomi Politikasi Aragtirma Vakfi,
www.tepav.org.tr. (Erigsim Tarihi: 15.01.2011).

Paya, a.g.e., s. 364.

2 Jafee and Stiglitz, a.g.m., pp. 847-849.
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kendileri i¢cin uygun oldugunu disindukleri faiz oranindan kredi
bulamadiklari ve bdylelikle kendi isteklerine bagl olarak kredi
almaktan vazgectikleri durumda ortaya c¢ikan tayinlamadir. Bu
tayinlama tirt de fiyat tayinlamasinda oldugu gibi Yeni Keynesyen
iktisatgilarin vurguladiklari bir tayinlama degildir.

i) Kirmizi Cizgi (Red-lining): Risk siniflandirmasi veri iken, kredi
verenin herhangi bir faiz oraninda istedigi getiriyi elde edemedigi
zaman kredi talebinde bulunanlara kredi vermeyi reddettigi tayinlama
turdddr. Bu nedenle her risk grubundaki kredi mdusterisi bu
uygulamaya maruz kalabilmektedir. Belirli bir getiriyi elde etmek igin
verilmesi gereken kredi miktari-bu miktar mevduat orani tarafindan
belirlenir- kredilerden saglanan getiri arttiginda uzun dénemde
gegerliligini vyitirecektir. Bu durumda mevduat arzinin ylksek ve
mevduat faizinin disuk oldugu zamanlarda kredi alabilen bir igletme;
mevduat arzi daraldijinda ve mevduat faiz orani yikseldiginde kredi
alamayabilir.

iv) Pur Kredi Tayinlamasi: Gozlenebilir nitelikte benzer kredi alicilarinin
oldugu, ancak bunlardan bazi birey ya da isletmelerin kredi aldiklari,
digerlerinin ise ayni kosullar altinda krediyi elde edemedigi tayinlama
durumudur. Eksik bilginin oldugu durumlarda ortaya gikmaktadir. Bu
tayinlama turiinde, faiz orani degismezken, kredinin elde edilebilirligi
degismektedir™.

2.1.1. Elde Edilebilirlik Doktrini

Kredi tayinlamasi olgusu ilk kez 1950’li yillarin baslarinda, asimetrik bilgi
yaklagimindan bagimsiz bir inceleme alani olarak “elde edilebilirlik doktrini”
gercevesinde ele aI|nm|§t|r14. Bu doktrin klasik iktisat goristinden farkli
olarak kredi piyasalarinda miktar tayinlamasinin olabilecegini ortaya
koymustur. Klasik iktisat teorisinde faiz oranlari, tasarruf arz ve talebi
tarafindan belirlenmektedir. Eger kredi talep fazlahgi varsa fiyat
mekanizmasinin otomatik isleyisi ile kredi faiz oranlari ylkselecek ve piyasa

" “Pyr kredi tayinlamasi” Stiglitz ve Weiss (1981) modelinde gegerli olan tayinlama tariidir.

Ancak, daha sonraki yillarda, daha gercek¢i kredi piyasalarinin analiz edilebilmesi igin,
uygulamada ¢ok rastlanan red-lining tayinlama tiirine modellerinde (1992) yer vermiglertir.
Dolayisiyla, Yeni Keynesyen iktisatgilar kredi piyasalarina asimetrik bilgi gercevesinde
yaklasirken sadece pur kredi tayinlamasini vurgulamamakta, red-lining yontemini de dikkate
almaktadirlar.

“Elde Edilebilirlik Doktrini” ni ele alan baslica galigmalar sunlardir: Robert Roosa, “Interest
Rates and the Central Bank”, in Money, Trade, and Economic Growth, Essays in Honer
of John H. Williams, New York: Macmillan, 1951, pp. 270-295; Ira O. Scott, “The Availability
Doctrine: Development and Implications”, The Canadian Journal of Economics and
Political Science, Volume 23, No: 4 (November 1957), pp. 532-539; Donald R. Hodgman,
“In Defense of the Availability Doctrine: A Comment”, The Review of Economics and
Statistics, Volume 41, No: 1 (February 1959), pp. 70-73.
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dengesi arz ve talep miktarlarinin esitlenmesi ile kurulacaktir. Klasik iktisat
teorisinde, arz ve talep miktarlarinin esitsizligi ile sonuglanacak bir tayinlama
dengesi ortaya ¢ikmaz. Oysa elde edilebilirlik doktrini, faizi borglanmanin bir
maliyeti veya tasarrufun bir fonksiyonu olarak degil, kredinin elde
edilebilirligindeki degisiklikleri yansitan bir unsur olarak ele almaktadir. Bu
iliski kredi arzina ait beklentiler ve belirsizlik etkileri ile kurulmaktadir®®.
Yatirim kararlarinin verilmesinde ve yatirim talebinin belirlenmesinde faiz
esnekliginin disik olmasinin nedeni olarak, Il. Dinya Savasi sonrasinda
kamu borglarini finanse etmek amaciyla c¢ikartilan kamu kagitlarinin
piyasadaki agirhdi ve riskten kaginan finansal kuruluglarin portféylerinde
kamu kagitlarina 6nemli olglide yer vermeleri gb’sterilmi§tir16. Kamu
kagitlarinin daha az riskli olusu ve artan belirsizlik kargisinda bankalar
portfoylerinde, kamu kagitlarina daha fazla yer vermislerdir.

Elde edilebilirlik doktrini, kredi tayinlamasinin ortaya ¢ikisini su sekilde
aciklamaktadir; merkez bankasinin acik piyasa islemleri yoluyla menkul
kiymet alim satimi, faiz oranlarini etkileyerek banka kredilerinin elde
edilebilirliginde bir degisime yol acar. Ornegin, merkez bankasinin menkul
kiymet satigi yapmasi, menkul kiymetin piyasa fiyatini dusurirken, faiz
oranini artiracaktir. Faiz oranindaki ylkselme ise banka kredilerinin elde
edilebilirliinde bir azalmaya yol agacaktlr”. Bu agliklamalardan elde
edilebilirlik doktrininin esasinin ters ydnde isleyen bir nedensellige dayandigi
fark edilecektir. Diger bir ifadeyle merkez bankasinin uyguladi§i para
politikasinin etkisi kredi miktarindan kredi faiz oranlarina dogru degil, kredi
faiz oranlarindan kredi miktarina dogru ortaya ¢ikmaktadir. Diyelim ki merkez
bankasi para arzini daraltmak amaciyla yasal zorunluluk oranini artirmig
olsun. Para politikasi etkisinin kredi miktarindan kredi faizine dogru olmasi
halinde, bankacilik sisteminde rezervler daralacak ve buna bagh olarak arz
edilen kredi miktari azalacaktir. E§er bankalar azalan kredi arzinin dagitimini
fiyatlar yoluyla yaparlarsa kredi faiz oranlari yikselecektir. Oysa, para
politikasi etkisinin kredi faizinden kredi miktarina dogru olmasi durumunda,
artan faiz oranlarina bagh olarak banka kredilerinin elde edilebilirliginde bir
azalma olacaktir. Kisaca, “elde edilebilirlik doktrin’inde kredi fiyatindan
ziyade bankalarin vermek istedikleri kredi miktari 6nem kazanmaktadir. Bu
nedenle, bu doktrin kredi verme sirecinde kredi veren kurumlarin rolline
vurgu yapmasi agisindan énemlidir.

Kredi tayinlamasini modern anlamda analiz eden iktisatgi Hodgman
olmustur. Hodgman, kredi tayinlamasini kredi veren kesimin riske karsi bir

Scott, a.g.m., p. 533.

Ernst Baltensperger and Timothy M. Devinney, “Credit Rationing Theory: A Survey and
Synthesis”, Journal of Institutional and Theoretical Economics, Volume 141, No: 4
(December 1985), pp. 475-502.

Scott, a.g.m., p. 533.
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davranigi olarak ele aIm|§t|r18. Calismalarinda kredi tayinlamasini, fiyatlarin
esnek olmamasina yani fiyat rijitigine dayandirmadan, kredi veren
kurumlarin kar maksimizasyonu davranisina bagh olarak aglklamaktadlrw.
Kredi tayinlamasi monopolistik piyasa yapisina bagh olarak degil, bankalarin
riske karsi gelistirdikleri bir yontem olarak ortaya cikmaktadir®. Hodgman
kredi tayinlamasinin fiyat mekanizmasi ile degil fiyatin digindaki faktorlerle
gerceklestigini gostermis, kredi talebinin artmasi karsisinda faiz orani ne
kadar artirilirsa artirilsin, kredi kurumlarinin kredi arzini daraltacaklarini ifade
etmistir. ClnkU faiz oranindaki artiglar, kredinin geri 6denmeme riskini
artiracak ve buna bagli olarak kredi kurumlarinin karlari azalacaktir.

Gordon ve Fremier de kredi tayinlamasini bankanin riskten kaginma
davranigi olarak ele aIm|§Iard|r21: Uygulamada bir bankanin belirli bir faiz
oraninda sinirli dizeyde kredi vermesi inandirici gelmeyebilir. Oysa,
gercekte bankalar riske karsi kayitsiz dedgildirler. Krediler bir bankanin
portfdylinde énemli bir yer tuttugunda, banka riskleri izerinde gesitlendirme
yapmayi durdurur. Her bir kredi igin ayri bir risk sézkonusudur. Faiz orani
artsa da, riskten kaginan bir banka optimal kredi miktarini disUrecektir.

Hodgman’in, rasyonel davraniglarla uyumlu olarak yaptigi aciklamalarin
Gordon ve Fremier tarafindan da benimsendigi gortlmektedir. Jaffee ve
Modigliani ise monopol durumunda kredi tayinlamasinin olmayacagi, ancak
monopol durumundaki kredi kurumunun tim misterilere ayni faiz oranini
uygulamasi durumunda kredi tayinlamasinin gergeklesecegini ifade
etmiglerdir. Jaffee ve Modigliani, kredi tayinlamasini test etmek amaciyla
kurduklari modelde elde edilebilirlik doktrini ile uzlasir sonuclar elde
etmislerdir’®. Buna gore, merkez bankasi banka mausterilerinin elde
edebilecegi fonlari 6nemli bir sekilde azaltmaktadir.

Asimetrik bilgi temeline dayanmayan erken dénem calismalarinda dikkati
ceken dnemli bir unsur, kredi tayinlamasinin teorik altyapisi olusturulurken
talep cephesini ihmal etmis olmalaridir. Bu modellerin en dnemli eksikligi,
kredi veren ve alan taraf arasindaki karmasik iligkileri yeterli diizeyde analiz
etmemeleridir. Daha sonraki yillarda kredi tayinlamasi olgusu bilgi sorunlari
cercevesinde ele alinarak, bu konudaki bosluk doldurulmustur.

Marshall Freimer and Myron J. Gordon, “Why Bankers Ration Credit’”, The Quarterly
Journals of Economics, Volume 79, No: 3 (August 1965), pp. 397.

Donald R. Hodgman, “Credit Risk and Credit Rationing”, Quarterly Journal of Economics,
Volume 74, (May 1960), pp. 258-278 ve “Credit Risk and Credit Rationing: Reply”,
Quarterly Journal of Economics, Volume 76, (August 1962), pp. 488-496.

% Hodgman, “Credit Risk and Credit Rationing ”, p. 259.

2" Freimer ve Gordon, a.g.m., p. 397.

%2 Bkz., Dwight M. Jaffee and Franco Modigliani, “A Theory and Test of Credit Rationing”,
American Economic Review, Volume 59, No: 5 (December 1969), pp. 850-870.
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2.1.2. Asimetrik Bilgi Teorileri
2.1.2.1. Jaffee- Russell Modeli

Kredi tayinlamasi konusuna bilgi ¢ergevesinde yaklasan ilk <;aI|§maIar23
icerisinde, Jaffee ve Russell'in gelistirdikleri model, kredi verenin kredi talep
edenlerin risk yapilariyla ilgili bilgisi olmadigi durumlarda piyasa davranigini
analiz etmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Jaffee-Russell modelinin temel
ozellikleri §unlard|r24: Kredi piyasalari, mal piyasalarina benzer bir 6zellik
gOstermez. Kredi piyasasinda talep fazlasi oldugunda kredi faiz orani artma
egilimine girmemektedir. Kredi talebinde bulunanlar homojen degildir, farkli
risk yapilarina sahiptirler. Bu nedenle, her kredi musgterisi kredi geri
O0demelerinde farkli olasiliklara sahiptir. Durlst ve durust olmayan olmak
Uzere, iki tur kredi mdasterisinin  oldugu varsayilir. Durlst borglular
bankalardan almis olduklari kredileri, kredi s6zlesmesinin sartlarina uygun
olarak Oderken, durist olmayan borglular aldiklari kredi borcunu geri
O0demezler. Kredi arzinda bulunanlar ise kredi talep edenleri risklilik
acisindan ayiramamaktadir. Kredi arz edenlerin krediyi tayinlamalari, ters
secim problemine karsi piyasanin verdigi bir tepkiden kaynaklanmaktadir.

Jaffee-Russell modelinde, hem rekabet piyasasinda hem de monopol
piyasasinda yer alan kredi borglularinin ve kredi verenlerin davranisi analiz
edilmistir. ik olarak diriist borglularin kredi davranisi analiz ediimektedir.
Buna gore, her bir birey U [C4, C,] ile gbsterilen fayda fonksiyonuna sahiptir.
C4 ve C, iki farkli ddnemde yapilan tiketimi gostermektedir. Ayrica, her birey
her iki dénem igin Y4 ve Y, olmak Uzere digsal bir gelire sahiptir. Bireylerin
tam rekabetci sermaye piyasasinda r faiz oraninda kredi alabildigi varsayilir.
Krediler birinci dénemin basinda alinir ve ikinci dénemin basinda faiziyle
birlikte geri ddenir. Bu nedenle ikinci ddnemde bireyin tiketimi azalir. Bireyin
faydasini maksimize edecek kredi miktari L, faiz orani faktori olarak R
olarak ifade edildiginde, bireyin iki farkli ddonemdeki tiiketimi;

Ci=L+Y,
sz Y2 -LR

fayda maksimizasyonu ise,

U=[L+Yy, Y- LR]

% Dwight M. Jaffee and Thomas Russell, “Imperfect Information, Uncertainty, and Credit

Rationing”, The Quarterly Journals of Economics, Volume 90, No: 4 (November 1976),
pp. 651-666; Wiliam Keeton, Equilibrium Credit Rationing, New York: Garland Press,
1979; Joseph E. Stiglitz and Weiss, Andrew. “Credit Rationing in Markets with Imperfect
Information”, The American Economic Review, Volume 71, No: 3 (June 1981), pp. 393-
410

#  Jaffee and Russell, a.g.m., pp. 651-652.
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esitligi ile gosterilir. Y, ve Y 'nin sabit degerleri kaldirildiginda, ikinci
esitligi maksimize etmenin ilk kosuluy;

dU

—=U,-U,R=0 (birinci turevin sifira esitlenmesi)
dL

olacaktir.

Bu kosulun saglandidi noktada bireyin kredi talebi L belirlenecektir.
Buradan L*= L* (R) olarak ifade edilecek bir kredi talep fonksiyonu elde
edilmektedir. Modelde, dL*/ dR negatif, R'nin sinirl oldugu bazi durumlarda
L*nin sifir oldugu ve R sifira yaklasirken L'nin sonsuza vyaklastigi
varsayllmisgtir. U= [L + Y4, Y, — LR] kosulundan hareketle L ve R nin yer
aldigi bir dizlemde bireyin es Urln egrisi gizilebilir. Bu esitlik K parametresi
ile ifade edildiginde, bu parametrenin degisen degerlerine gore es urin
egrileri gizilebilmektedir.

Modelde dirist olmayan kredi borglularinin davranisi analiz edilirken,
s6zkonusu borglularin durist borglularda kabul edildigi gibi kredi geri
O0demesini yapmadiklarinda faydalarini artiracaklari dusandldr.  Ancak,
kredinin geri dénmedidi varsayildijinda iki kosul devreye girer. i) Durust
olmayan kredi borglularinin kredi talepleri, dirlist olan kredi borglularinin
kredi talebine esit olmalidir. Bu kosulun gerceklesmemesi halinde, kredi
verenler dirust olmayan borglulari dirtst borglulardan ayirt edebileceklerdir.
Bu durumda, kredi verenler durlst olmayan kredi borglularina kredi vermek
istemezler. ii) Kredi geri 6demesi yapilmadiginda, ikinci dénem gelirinden
tahsil edilecek Z kadar sabit bir maliyet vardir. Bu kosullarin gegerli olmasi
halinde durist olmayan bireyler, ya fayda fonksiyonlarini maksimize edecek
sekilde davranacaklar ya da kredi geri 6demesini yapmayacaklardir. Her iki
durumda da sadece C, tuketim dizeyinde benzerlik gdstermez. Cunki her
iki eylemde de C, =Y, + L* olup dedismemektedir. Ayrica Z < L*R ise, kredi
geri 6demesi yapilmamaktadir.

Sekil 2.4, borcunu geri 6dememe davranisinin belirli spesifik 6zelliklerini
gostermektedir. Talep egrisi L*(R) bireyin maksimizasyon davranigina
dayanmaktadir. Geri 6dememe egrisi Z= LR olarak gosterilmektedir. Bireyin
krediyi geri 6dememesi kredi faiz oraninin Ryin altinda olmasi, kredi
miktarinin L,’den fazla olmasi halinde s6zkonusu olacaktir.
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Sekil 2-4: Kredinin Geri Odenmemesi ve Faiz Orani iliskisi

R

L, L
Kaynak: Jaffee and Russell, a.g.m., p. 655.

Jaffee ve Russell, kredi talebinde bulunanlarin kredi arz edenlerden,
alinan kredinin geri 6denmemesi olasiligi halkinda daha fazla bilgi sahibi
oldugu kredi piyasasi davranisini analiz ederken, ilk olarak rekabetgi
piyasalari ele almiglardir. Piyasanin rekabetgi olmasi durumunda iki ihtimal
vardir®. Birincisi, bireylerin borc¢lanabilecedi kredi miktarinin tamaminin
tayinlandigi istikrarli bir denge durumunudur. Digeri ise, piyasanin istikrarsiz
bir sekilde salindigi, kredi arz edenlerin kisa donemde piyasaya girdigi ve
kar elde edebildigi, ancak uzun dénemde bundan ayriimak zorunda
kaldiklari denge durumudur. Oysa gercekte kredi piyasalarinin tam rekabete
dayanan 6zelliklerden higbirini gostermeyecegi Jaffee ve Russell tarafindan
belirtiimigtir. Kredi piyasalarina giris yasal dizenlemelere tabidir; kredi
so6zlesmeleri dizenlenirken sézlesmelerde teminat, asgari ddeme sartlari
gibi fiyat disi unsurlara yer verilmektedir. Ote yandan bankalar verdikleri
kredinin belli bir yizdesinin geri 6denmedigi bir durumla siklikla kargi karsiya
kalirlar. Ancak, banka basarisizliklarina ragmen piyasa istikrarsizlik
gOstermez.

2.1.2.2. Stiglitz-Weiss Modeli

Asimetrik bilginin oldugu kredi piyasalarinda bankalarin kredi verme
davranigi Uzerine gelistirilen en 6nemli modellerden biri Stiglitz ve Weiss’a
aittir’®. Bu model, bankalarin ters secim ve ahlaki tehlike problemlerinin
etkilerinden kaginmak amaciyla faiz oranini artiracaklari, ancak bu durumun

25

" Jaffee and Russell, a.g.m., p. 664.

Ozellikle Stiglitz’in piyasalar ve bilgi asimetrisi lizerine yaptigi calismalar, tipki Akerlof gibi
modern mikro teorinin temelini olusturmaktadir. Bkz. Lofgren, Persson and Weilbull, a.g.m.,
p. 206.
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yuksek riskli kredi alicilarinin kredi basvurusunu artiracagi icin bankalarin
beklenen getirilerini dislUrecedini ve bu nedenle bankalarin kredi
tayinlamasina gidecekleri dislncesine dayanmaktadir. Stiglitz ve Weiss,
kredi s6zlesmelerinde yer alan teminat ve diger fiyat disi kosullarin kredi
tayinlamasi ihtimalini ortadan kaldirmayacagini iddia etmiglerdir.

Stiglitz-Weiss modelinde kredi faiz orani, kredi riski, arz edilecek kredi
miktari olmak Uzere U¢ degisken arasinda nedensellik iligkisi kurulmaktadir.
Stiglitz ve Weiss bu iliskiyi su sekilde aglklam|§lard|r27: Kredi faiz orani kredi
riskini iki kanaldan etkilemektedir. Bunlardan birincisi bankanin kredilere
uyguladigi faiz oraninin kredi alicilarini risklilik agisindan ayristirmasi (ters
secgim etkisi), digeri ise kredi alicilarinin kredi aldiktan sonraki davraniglarini
(ahlaki risk) etkilemesidir. Bankalar kredi riskinin arttigi bir ortamda faiz
oranlarini artirmak isterler. Ancak, faiz oranlarindaki artis kredi miktarini
artirirken, bir noktadan sonra faiz artisi kredi talebinin de azalmasiyla birlikte
plase edilen kredi miktarinin azalmasina yol agacaktir. Faiz oranindaki
artisin ne kadar olacagi, asimetrik bilginin derecesine baglidir. Ancak,
bankalar kredi faiz oranini ne kadar artirirlarsa, kredi riski de o Olglde
artacaktir. Faiz oranlari kredi faaliyetlerinin niteligini etkilediginde,
piyasalarda arz ve talep esitligini saglayacak denge kurulamaz. Piyasada
olusacak denge, kredi tayinlamasi dengesidir. Kredi tayinlamasinda, kredi
talebi kredi arzini asmakta ve mevcut faiz oranindan kredi alimi
olmamaktadir.

Stiglitz-Weiss modelinde daha yuksek kredi faizinin bankaya daha
yiiksek getiri saglamayacagi ozellikle vurgulanmaktadir®®. Ciinkii faiz
oranindaki artig, riskli kredi alicilarinin kredi almaya daha istekli olmalarina
yol agar. Bu ise bankanin kredi riskini artirir ve belirli bir faiz oranindan sonra
bankanin saglayacagi kazancin diigmesine neden olur. $ekil 2.5 bu durumu
yansitmak Ulzere gizilmistir. Sekil 2.5’de goruldigu Uzere, kredinin beklenen
getirisi, faiz oraninin bir fonksiyonudur. Ancak, faiz oraninin artiriimasi kredi
verenin gelirinde orantili bir artis yaratmaz. Clnku faiz oraninin artmasiyla
kredinin geri 6denmeme olasiligi artmaktadir. Ters se¢im ve ahlaki tehlike
etkilerinden dolayi bankanin beklenen getirisi faiz oranindan daha yavas bir
hizla artacak ve bir noktadan sonra azalacaktir. Banka igin optimal faiz orani
7 *bankanin beklenen getirisini maksimize ettigi faiz oranidir. 7* faiz
oraninda kredi talebi, kredi arzini agmaktadir. Bu faiz orani Walrasyan
dengede olusacak faiz oraninin altindadir. Ciinkl, geleneksel yaklasimda
kredi talep fazlasi varsa alicilar kredi ihtiyaglarini karsilayabilmek igin
bankaya daha fazla faiz 6demeyi teklif edecekler ve faiz orani, arz ve talebin
esitlendigi noktaya kadar ylkselecektir. Dolayisiyla, Walrasyan faiz orani

7 *’nin yukarisinda yer alan bir faiz oranidir.

27

I Stiglitz and Weiss, a.g.m., pp. 393-410.

Stiglitz and Weiss, a.g.m., pp. 394.
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Sekil 2-5: Bankanin Beklenen Getirisini Maksimize Eden
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Kaynak: Stiglitz and Weiss, a.g.m., p. 394.

Ozet olarak, 7* faiz orani kredi arz ve talebinin esit olmadigi kredi
tayinlamasi tarafindan belirlenen piyasa dengesini ifade etmektedir. Banka,
bu faiz oranindan daha fazla faiz 6édemek isteyen kredi alicilarina kredi
vermeyecektir. Clinkii, banka 7* faiz oranindan daha yiiksek faiz orani
uygulamasinin, ortalama krediden daha riskli kredilerin ortaya ¢ikacaginin ve
buna bagli olarak kredilerden beklenen getirinin daha da duseceginin
farkindadir. Sonugta arz ve talebin esitlenmesini saglayacak rekabet edici
gugler ortaya ¢ikmadigindan kredi tayinlanmis olur.

Ters secim ve ahlaki tehlike problemlerinin kredi faiz orani ile bankanin
beklenen getirisi arasinda negatif iligkig/e yol agtigi, Stiglitz-Weiss modelinde
matematiksel olarak kanltlanm|§lard|r2 . Asagida ters se¢im ve ahlaki tehlike
etkilerinin kredi riskini nasil etkiledigi Stiglitz-Weiss modelinden hareketle
teorik olarak ortaya konulmaktadir.

Ters Segim Etkisi

Modelde, kredi verenler her bir proje grubunu (6) ve bunlarin getiri
dagihm ihtimallerini (R) belirleyebilmektedirler. Bu dagilimin kredi alicilari
tarafindan bir an icin degistiriimeyecegi ve her bir igletmenin farkli getiri
dagilim ihtimaline sahip oldugu, bankanin farkh getirilere sahip projeleri ayirt
edebildigi, ancak projenin riskliligini belirleyemedigi varsayilmaktadir. Diger
taraftan, projenin blyukligu arttikga riskliligi de artmaktadir. Bu durumun
matematiksel ifadesi; getirilerin dagihmi F (R, 8) ve yogunluk fonksiyonu f (R,
0) olarak yazildiginda,

% Bkz. Stiglitz ve Weiss, a.g.m., pp. 395-396.

54



Bankalarin Kredi Verme Davranisi Uzerine Asimetrik Bilginin Etkisi ve Reel Sektér
Yansimasi (Turkiye Analizi 2002-2010)

04 > 0, icin, eger

TR_fV(R,Gl)dR = TR/V(R,HZ)dR
ige, o halde y =20 i(;ion,

TF(R,@1 )dR 2 TF(R, 0,)dR
c?larak g('jsterilme(i(tedir.

Kredi borglusu ya s6zlesmede belirtilen miktari [(1+r)L] ya da (R+C)
toplaminin mumkudn olan en yuksek degerini geri dder. Eger, bireysel kredi
alicisi T faiz diizeyinde, sabit bir kredi miktar (B) ile bor¢lanirsa, teminat (C)
ve getirinin (R) toplami, kredi geri 6deme miktarina ulasamadiginda
kredilerin geri 6denmemesi sdzkonusu olacaktir. Bu durum, asagidaki
esitsizlik ile gosterilebilir.

C+R=sB(1+7)

Kredi alicilarinin net getirisi,
m(R,AHA=max(R-(1+7B;-C)
Bankanin getirisi,

P(R, A=min(R+C;B(1+7))

olacaktir.

Bankanin bu getiriyi elde etmesi i¢in, kredi alicisi ya taahhut ettigi miktari
O0demek zorundadir ya da geri 6deyecegi miktar (R+C) maksimum olmalidir.
Banka igin iki ihtimal vardir. Birincisi, kredi alicisinin sézlesmedeki kredi
miktarini ddemesi, ikincisi ise isletmenin iflas etme ihtimalidir. Diger taraftan,
kredi borglusunun projeden bekledigi getiriyi sifira esitleyen bir proje (6%)
esas alindiginda, veri faiz oraninda (f) ve veri risk diizeyinde, igletmenin
bankadan borglanabilmesi icin 8 > 08* olmalidir. isletmenin beklenen kari
riskle birlikte artar, bankanin kredi getirisi projenin artan riskliligi ile birlikte
azalir. Bu nedenle, isletme kéarlari, projenin beklenen getirisinin konveks
(digblkey) bir fonksiyonudur (Sekil 2.6).
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Sekil 2-6: isletme Karlan ve Proje Getirisi iligkisi

Kaynak: Stiglitz ve Weiss, a.g.e., p. 396.

Bankanin kredilerden saglayacagi getiri ise, Sekil 2.7°de goérildigu gibi
projenin beklenen getirisinin konkav (i¢cbiikey) bir fonksiyonudur.

Sekil 2-7: Bankanin Kredi Getirisi ve Proje Getirisi iligkisi

| R
(1+T)B-C
Kaynak: Stiglitz ve Weiss, a.g.e., p. 396.

Kredi faiz oranlarinin ters secim etkileri ile ilgili yapilan bu analiz ¢
asamadan olusmaktadir’®:

i) isletmenin kar fonksiyonunun digbiikey olmasi nedeniyle, daha riskli
olan kredi alicisi daha ylksek kar beklentisine sahiptir. Dolayisiyla
beklenen kérlar riskle birlikte artar.

i) Faiz oranindaki (F) bir artis, tim alicilar icin beklenen kari azaltir.
Kredi talebinde bulunan igletme sayisi azalir. Ayrica en guvenilir

% Jaffee and Stiglitz, a.g.m., pp. 855-856.

56



Bankalarin Kredi Verme Davranisi Uzerine Asimetrik Bilginin Etkisi ve Reel Sektér
Yansimasi (Turkiye Analizi 2002-2010)

isletmeler (en dusik © degerine sahip olanlar) piyasa disina
itilecektir.

iii) Bankanin beklenen getiri fonksiyonunun i¢cbukey olmasi nedeniyle
bankanin beklenen getirisi, daha yilksek O degeri icin daha da
disecektir. Clinkl faiz oraninin artmasiyla birlikte 8’in kritik degeri de
artmaktadir®”.

O halde, bankanin bir krediden bekledidi getiri, kredi riskliliginin azalan
bir fonksiyonudur. Artan faiz givenilir musterileri piyasa disina ittigi igin
bankanin beklenen getirisi, ortalama riskliligin artmasiyla negatif yonde
etkilenecektir. Kredi faiz orani, bankanin beklenen getirisinin artan bir
fonksiyonu olmadigi icin rekabet¢i dengede kredi tayinlamasi
gerceklesecektir.

Ahlaki Tehlike Etkisi

Veri faiz oraninda (r), bir isletme iki proje (j ve k) arasinda kayitsiz ise,
faiz oranindaki bir artis, isletmenin iflas etme riski daha yiiksek olan projeyi
tercih etmesi ile sonuglanacaktir. Bu durum ahlaki tehlike etkisi olarak ifade
edilmektedir. Elbette, banka kredi alicisinin davraniglarini dogrudan kontrol
edebilir. Fakat kredi musterilerinin gdézetlenmesi maliyetli oldugu gibi, tam
bilgiye ulasmak her zaman mumkin olamamaktadir. Dolayisiyla kredi
verenler dolayli kontrol mekanizmalari gelistirmek zorundadirlar. Bankalar,
faiz oranini da igeren sozlesme sartlarinin kredi borglusunun davranigini
degiseceginin farkindadirlar. $0yle ki; banka kredi faiz oranini yikselttiginde,
kredi borglulari daha fazla risk Ustleneceklerdir. Bu durumda, proje (i. inci
proje) i¢in beklenen getiri;

= E [max (R, =(1+ F)B, -C]
ise,
d m/d i = -B(1-Fi ((1+ F)B-C))
olacaktir. Dolayisiyla, iki projenin de getirileri ayni ise ('ITJ = 'ITk), faiz

oranindaki (F) artis karsisinda, geri ddeme ihtimalinin daha yuksek oldugu
projenin beklenen getirisindeki azalma, geri ddeme ihtimali daha disik olan

B TdF(R,e)

do 14+r)B;~C
¥ Bu ifade matemetiksel olarak, — = (L) B; > (ifade edilmektedir. Bkz.

dr ol1/06

Stiglitz and Weiss, “Credit Rationing in Markets with Imperfect Information”, p. 396.

57



Turkiye Bankalar Birligi

projeninkinden daha fazla olacaktir. Clnku dusuk riskli projelere sahip kredi
borglularinin taahh(t ettikleri miktari 6deme ihtimalleri daha fazladir®®.

Diger taraftan, isletmenin iki proje arasinda kayitsiz kalmasi halinde,
banka bu projelerden daha glvenilir olanina kredi vermeyi tercih edecektir.
isletmeler birbirinin ayni ve iki proje segenegine sahiE olsunlar. Projelerin
basarili olmasi durumunda getirilerinin R* ve R’ projelerin basari
ihtimallerinin p® ve p° olmasi halinde R® > R° ve p® < p° olacag
varsayllmistir. Eger isletme F faiz diizeyinde, iki proje arasinda kayitsiz ise,

[R*-(1+ F)B] p* =[ R” -(1+ F)B] p°
ve
B(1+f) = p’R°-p*R*/p®-p° = (1+)B

olacaktir. Dolayisiyla Sekil 2.8’de géruldigu gibi, bankanin beklenen getirisi,
faiz oraninin bir fonksiyonu olarak ortaya ¢ikmaktadir. i* faiz oraninindan
daha dusuk bir faiz dizeyinde, isletmeler daha az riskli ve glvenilir projeleri
secerken, * ve (R%B)-1 faiz araliinda isletmeler riskli projeleri tercih
edeceklerdir. Proje b icin yatinm yapilmasini tegvik edecek faiz orani * iken,
proje a igin (R%B)-1 olacaktir. Bu durumda, bir bankanin beklenen getirisinin
maksimum olmasi, bankanin * faiz oranini uygulamasi, yalniz ve yalniz

pa Ra < pb (pb Rb _ pa Ra) / pb_ pb

olmasi ile saglanacaktir. Bu durumda, her ne zaman p® R°> p® R?, 1+ i*>0
ise ve p, F’nin artan bir fonksiyonu degilse kredi tayinlamasi olabilecektir®.

Sekil 2-8: Faiz Orani, Projelerin Riskliligi ve Banka Getirisi iligkisi

PROJE b PROJE a

b b a a
o P R-PR
B(p" - p°)
Kaynak: Stiglitz and Weiss, a.g.m., p. 402.

I
=>

32
33

Stiglitz and Weiss, a.g.m., pp. 401.
Stiglitz and Weiss, a.g.m., pp. 402.
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Stiglitz-Weiss modelinde kredi piyasasinda taraflar arasinda bilginin
asimetrik olmasi nedeniyle piyasada olusacak denge rekabetci dengeden
farkhdir. Sekil 2.9, kredi tayinlamasinin oldugu piyasa dengesini
gostermektedir. Seklin A kisminda kredinin ortalama getirisi p ile kredi faiz
orani r arasindaki iliski gosterilmektedir. Kredi arz fonksiyonu L® ve talep
fonksiyonu L¢ seklin B kisminda gosterilmistir. Kredi talebi, faiz oraninin
azalan bir fonksiyonu iken, kredi arzi, p ’nin artan bir fonksiyonudur (Seklin

D kismi).

Sekil 2-9: Kredi Tayinlamasi Dengesi

LS

Kaynak: Stiglitz and Weiss, a.g.m., p. 397

Stiglitz-Weiss modeline gére fon arzi, 7 *faiz oranina tekabil eden
kredinin ortalama getirisi p tarafindan belirlenmektedir. Ancak, 7 *faiz
oraninda piyasa talep fazlasi bulunmaktadir. Kredi arzini asan talep fazlasi
Sekil 2.9'da z olarak gosterilmektedir. 7 *faiz orani rekabetci piyasada

olugacak faiz oraninin altinda yer almaktadir. Faiz oraninin 7 * nin (izerinde
yer almasi durumunda kredi riski artacak ve bankanin beklenen getirisi
disecegi icin piyasa etkinlikten uzaklagacakt|r34.

Stiglitz-Weiss modeline birtakim elestiriler yoneltiimistir. Tam bilginin
olmadidi kredi piyasalarinda kredi tayinlamasinin olugsmayacagini ifade eden
calismalar yapllm|§t|r35. Bester, tam bilginin olmadigi piyasalarda bankalarin

34

- Stiglitz ve Weiss, a.g.m., p. 392.

Bu konudaki temel calismalardan biri Bester'a aittir. Bkz., Helmut Bester, “Rationing in
Credit Markets with Imperfect Information”, The American Economic Review, Volume 75,
No: 4 (September 1985), pp. 850-855. Ayrica, asimetrik bilginin oldugu kredi piyasalarinin
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kredi alicilarini risklilik agisindan elemeleri amaciyla teminat ve faiz orani
yontemlerine dayali olarak rekabet etmeleri durumunda, dengede kredi
tayinlamasinin ortaya gikmayacagini ileri surmuastir. Model, bankalarin faiz
orani ve teminatlarla ilgili kararlari alirken birbirlerinden bagimsiz olarak degil
es zamanli olarak hareket ettikleri varsayimi Uzerine kurulmustur. Birbirinden
farkh tirde olusturulan sozlesmeler ayni zamanda bir “dogal seleksiyon”
gorevini yerine getirirler. Soyle ki, bankalar tarafindan kredi alicilarindan
istenen teminatlardaki bir artis karsisinda daha disik faiz orani 6demeye
razi olanlar, iflas etme ihtimali daha disik olan yatirimcilar olurken, daha
yiksek faiz orani ve daha disuk teminat teklifini kabul edecek olanlar iflas
etme olasiligl daha yiuksek olan kredi alicilari olacaktir. Eger krediyi geri
O0deme ihtimali daha duslk olan bazi yatirimcilar kredi alamiyorlarsa bu
durumda daha duisik riskli alicilarin  tercih ettikleri sézlesmelere
basvuracaklardir®®. Bester sinyalizasyon mekanizmasinin rekabetci dengede
talep tayinlamasini elimine edecegini savunmustur.

Stiglitz ve Weiss, “Asymmetric Information in Credit Markets and lIts
Implications for Macro-Economics” adli galismalariyla, sinirsiz teminat
uygulamasinin asimetrik bilgi problemlerini ortadan kaldirmayacagini ifade
etmigler ve 1981 yilinda kurmus olduklari modeli genisleterek daha gergekgi
kredi piyasalarini analiz etmiglerdir. Bu c¢alismada, kredi tayinlamasi ve
kirmizi gizgi (red-lining) icin gelistirilen kredi teorisinin, hem reel faiz orani
hem de para politikasinin etkinligi gibi konjonktir hareketleri degiskenleri ile
baglantii  olarak makroekonomik agidan analiz etmek amaciyla
mikroekonomik igerigin 6tesine gegilmistir37. Boylelikle, kredi piyasalari igin
yapilan mukayeseli statik analiz makroekonomi ve mikroekonomi arasinda
bir kdpri saglamigtir. Bu modelin en dnemli 6zelligi kredi tayinlamasi olmasa
bile asimetrik bilgi sorunlarinin kredi piyasasini etkinlikten uzaklastiracagi
disulncesine dayanmasidir.

Stiglitz ve Weiss’a gore kredi tayinlamasi U¢ kosula bagli olarak ortaya
cikmaktadir®,

i)  Artan bir belirsizlik (eksik bilgi) olmaldir,

tam rekabet piyasasinda faaliyet gdstermesi durumunda Stiglitz ve Weiss modelinin (1981)
ve Jaffee ve Russell modelinin (1976) tersine, ¢oklu-sézlesmelerin kredi borglusunun
kalitesi hakkinda sinyal vererek kredi tayinlamasi olgusunu ortadan kaldiracagini ifade eden
bir bagka galisma igin bkz. Hellmuth Milde, John G. Riley, “Signalling in Credit Markets”,
The Ouarterly Journals of Economics, Volume 103, No: 1 (February 1988), pp. 101-129.
Bester, a.g.m., p. 850.

Joseph Stiglitz and Andrew Weiss, “Asymmetric Information in Credit Markets and Its
Implications for Macro-Economics”, Oxford Economic Papers, New Series, Volume 44,
No: 4 (October 1992), pp. 697.

Stiglitz, Joseph and Andrew Weiss, “Macro-Economic Equilibrium and Credit Rationing”,
NBER Working Paper, No: 2164, February 1997, p. 32; Stiglitz and Weiss, “Asymmetric
Information in Credit Markets and Its Implications for Macro-Economics”, p. 718.

36
37

38
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i) Faiz orani ya da sdzlesmede belirlenen teminat gibi diger fiyat disi
sartlardaki degisikligin ters secim ve ahlaki tehlike etkileri gucli
olmalidir. Oyle ki, krediler dagitilirken faiz orani ve teminat
ydntemlerine basvurmak banka icin optimal olmamalidir.

iii) Walrasyan dengenin gergeklesmesi durumunda, bu denge dizeyini
saglayan kredi arz dizeyinde beklenen getiri, kredi tayinlamasina
gidildiginde elde edilecek getiriden daha disik olmalidir.

Yukarida belirtilen birinci kosulun gerceklesme ihtimali ylksektir. Ancak,
ikinci ve uglncu kosul her zaman gergeklesmeyebilir. Bu durumda, kredi
piyasasinda tayinlama her zaman degil, bazen ortaya cikacaktir®®. Kredi
tayinlamasi iki sekilde ortaya glkabilir4°:

i) Kredi alicisinin daha yuksek bir faiz 6demeye razi olmasina ragmen
kredi veren tarafin hicbir sekilde kredi vermemesidir (sayi
tayinlamasi).

i) Kredi verenin, kredi alicisinin istedigi kredi tutarindan daha az
miktarda kredi vermesidir (miktar tayinlamasi).

Kredi tayinlamasinin ilk sekli ters segime, ikincisi ise ahlaki tehlikeye
karsi uygulanan bir yontemdir*'. Stiglitz ve Weiss (1981) kredi
tayinlamasinin ilk seklini “gercek tayinlama” olarak adlandirmaktadirlar. Bu
tayinlama biciminde, benzer 6zelliklere sahip oldugu gdzlenen kredi
alicilarindan bazilari kredi alabilirken, bazilari alamamaktadir®. Stiglitz ve
Weiss daha sonraki ¢alismalarinda (1992), sadece plr kredi tayinlamasini
degil, ayni zamanda kirmizi ¢izgi (red-lining) kredi tayinlamasini da dikkate
almiglardir. Buna gore, her risk sinifindaki kredi alicilari tayinlanabilir ve
tayinlama her kredi sézlesmesinde ortaya cikabilir®®. Zaten, uygulamada da,
bankalar ahlaki tehlike sorununa karsi genellikle bu yéntemi
uygulamaktadlrlar44. Buna gore, kredi alicilarinin kredi talepleri karsilanir,
ancak verilen kredi miktari alicinin istedigi tutardan daha az olur. Bu tarz bir
kredi tayinlamasi gereklidir. Clnki kredi miktarinin kiiclik olmasi durumunda
kredi alicisi gelecekte alabilecedi krediyi tehlikeye atmamak icin kredi geri
Odemelerini yapacaktir. Ancak kredi tutarinin ¢ok buyuk miktarda olmasi

% Stiglitz and Weiss, “Asymmetric Information in Credit Markets and Its Implications for

Macro-Economics”, p. 719.

Erkki Koskela, “On the Theory of Rationing Equilibria With Special Reference to Credit
Markets: A Survey”, Journal of Economics, Volume 39, No. 1-2, 1979, pp. 63-82; Mishkin,
a.g.e., p. 244.

Fidan, a.g.m., s. 46.

Stiglitz and Weiss, a.g.m., p. 408.

Stiglitz and Weiss, “Asymmetric Information in Credit Markets and Its Implications for
Macro-Economics”, a.g.m., p. 695.

*  Mishkin, a.g.e., p. 244.
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kredi alicisini, kredinin geri 6denmesini engelleyecek faaliyetler igerisine
girmesini tesvik edecektir®®. Diger bir ifadeyle, ¢ok yuksek miktarda verilen
bir kredi, kredi alan birey ya da isletmenin iyi niyetini bozmasina neden
olabilecektir.

Stiglitz-Weiss modelinin en 6nemli o6zellikleri sunlardir’®: Reel faiz
oranlari riskli ve guvenilir projelerin basarili olma ihtimalini etkileyen en
onemli degiskendir. Her iki ihtimalin konjonktur evreleri boyunca degdismesi
muimkuandir. Clnkl, resesyonda kredi alicisina uygulanan reel faiz orani
yikselirken, ekonominin genisleme safhalarinda dismektedir. O nedenle,
kredi alicisina uygulanan faiz oranlari ekonomik konjonktir yapisindaki
degisikliklerle genis Olgctude tutarlidir. Ayrica modelde riskli projelerin,
ekonomi resesyonda iken basarisiz olma ihtimalinin, ekonomi zirve
noktasinda iken basarili olma ihtimalinin daha fazla artacagi varsayilmistir.
Modelde iki énemli halka vardir: birincisi, para arzi ve kredinin elde
edilebilirligi arasinda, digeri ise kredinin elde edilebilirligi ve yatirimlar
arasindaki iligkidir. Para politikasinin reel sektdre etkisi faiz oranlari ile degil,
kredinin elde edilebilirligi ile saglanir. Para politikasi uygulamasi
ekonomideki sektorleri farkh dizeylerde etkiler. Kredinin elde edilebilirligine
bagh olarak ortaya c¢ikan kredi tayinlamasina bilgisel asimetrinin oldugu
isletmeler daha fazla maruz kalirlar. Ancak bazi sektérlerde kredi
tayinlamasi 6nlense bile, asimetrik bilgi sorunlarindan dolayi kredilerin iyi bir
ikamesi olmayacak, yani igletmeler ihtiya¢ duyduklari sermaye artirimi igin
menkul kiymet piyasalarina basvuramayacaklardir. Para politikasinin etkili
olmasinin nedenlerinden biri birgok kredi alicisi igin banka kredileri ile diger
kredi alternatifleri arasinda tam ikame olmamasidir. Bunun da en 6nemli
nedenlerinden biri bankalarin bilgiyi ayristirmasi ve bilginin transfer
edilmesiyle ilgili problemlerden kaynaklanmaktad|r47.

Stiglitz ve Weiss (1992) modelinin, daha onceki modelden (1981) en
onemli farkliigi, kredi tayinlamasi olmasa bile modelin gegerli olmaya devam
etmesidir. Bu farklilik kredi s6zlesmelerinin kredi alicilarini siniflandirma ve
onlari risklilik agisindan tesvik etme o06zelliginden kaynaklanmaktadir.
Bankalarin kredi s6zlesmelerinde potansiyel kredi alicisina ne kadar, hangi
fiyattan kredi verecegini belirleyen kredi politikalari, ekonomik konjontur ve
para politikasi uygulamalarindan etkilenmektedir.

4 Mishkin, a.g.e., p. 244.

46 Stiglitz and Weiss, “Asymmetric Information in Credit Markets and Its Implications for
Macro-Economics”, a.g.m., p. 713.

Bkz. Stiglitz and Weiss, “Asymmetric Information in Credit Markets and Its Implications for
Macro-Economics”, a.g.m., pp. 714-718.
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2.1.3. Finansal Liberalizasyon Cercevesinde Kredi Tayinlamasi

Bazi iktisatgilar, kredi tayinlamasini finansal baskinin bir sonucu olarak
degerlendirmislerdir. Mali piyasalarda liberallesmeyi savunanlar, devlet
midahalesi ve buna bagli olarak piyasalarin baski altinda tutulmasini kredi
tayinlamasinin nedeni olarak distinmuslerdir*®. Bu yaklasima gore, finansal
baski sonucu faiz orani tavaninin yol agtigi sinirlandirmalara bagh olarak
asiri kredi talebi olusur, kredi piyasalarinda arz ve talep miktarlarinin
esitligine dayali denge olusmaz ve bankalar talep fazlaligini gidermek igin
tayinlamaya gitmek zorunda kalirlar. Ozel finansman elde edemeyen
yatinmcilara fon saglamak amaciyla hikimetlerin  uyguladigi kredi
programlari kredi tayinlamasinin boyutunu artirmakta ve kredi piyasalarinin
etkinligini azaltmaktadir. Tam tersine tayinlanmayan kredi alicilari ya da tim
kredi alicilarini tesvik eden programlar kredi tayinlamasinin boyutunu
azaltmaktadir®.

Finansal baskinin oldugu ekonomilerde kredi dagihmi etkinligini analiz
eden ampirik g:allgmalar50 isletmelerin yatinm davraniglarindan hareketle,
finansal baskinin etkisinin biyik isletmelerden ziyade kiglik isletmeler
Uzerinde olacagi ve buna bagll olarak kredi tayinlamasi etkisinin en ¢ok
klguk igletmeler Uzerinde gergeklesecedi sonucuna ulasmiglardir. Kaguk
Uretim yapan igletmeler buylk isletmelere gére dusik verimlilik ve dusuk
etkinlige sahiptir. Cunkl buyuk igletmeler ucuz kredi saglarken kuguk
isletmeler krediyi ya hic elde edememekte ya da cok pahaliya mal
etmektedirler. Dolayisiyla finansal kurumlarin kredi tayinlamasina gitmeleri
kredi dagihminda etkinsizlige yol acan dnemli bir nedendir.

Asimetrik bilgi teorileri ise kredi tayinlamasini, bankalarin riske karsi
gelistirdikleri davranislarin bir sonucu olarak ele almaktadir. Hatta, bu
yaklagimda piyasa mekanizmasinin c¢alismasini engelleyecek digsal bir
sinirlandirma olmasa bile bankalarin riskten kaginmak igin kredi
tayinlamasina gidebilecekleri belirtiimektedir. “Kredi tayinlamasi, faiz oranina
getirilen yasal sinirlandirmalar gibi faktorlerin etkisiyle de ortaya cikabilir.
Fakat, resmi faiz orani tavaninin altindaki bir faiz orani dUze1yinde de kredi

tayinlamasini ortaya gikartacak kosullar s6zkonusu olacaktir™".

* Finansal liberalizasyon ile kredi tayinlamasinin ortadan kalkacagini savunan iktisatgilardan

bazilari ve eserleri sunlardir: Edward S. Shaw, Financial Deepening in Economic
Development, New York: Oxford University Press, 1973; Ronald I. McKinnon, Money and
Capital in Economic Development, Washington D.C: The Brookings Institution, 1973.
William G.Gale, “Collateral, Rationing and Goverment Intervention in Credit Markets”,
NBER Working Paper, No: 3024, July 1989, p. 1.

Bkz., James R.Tybout, "Interest Controls and Credit Allocation in Developing Countries",
Journal of Credit and Banking, Volume 16, No: 4, (November 1984), pp. 474-487; Yoon J.
Cho, "The Effect of Financial Liberalization on the Efficiency of Credit Allocation", Journal
of Development Economics, Volume 29, No:1 (July 1988), pp. 101-110.

Stiglitz and Weiss, “Asymmetric Information in Credit Markets and Its Implications for
Macro-Economics”, p. 719.
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Kisaca, asimetrik bilgi yaklagsiminda kredi tayinlamasi, bankalarin kredi
davranisi ile baglantili olarak ele alinirken, kredi tayinlamasini finansal
baskiya baglayan yaklasimlarda, kredi alicilarinin yatinm davraniglari ve
yatinmdan saglayacaklari performans gibi talep yanh analizlere yer
verilmistir. Oysa gelismekte olan Ulkelerde finansal sektérin bankalar
tarafindan sekillendigi ve bankalarin ekonomik faaliyet (izerinde énemli bir
etkiye sahip oldugu bilinen bir gercektir. Bankacilik sektérinin
performansindaki artis ekonomide kaynak aktariminin  etkinligini
artirmaktadir. Bankacilik performansinin artiriimasi ise, dogrudan bankalarin
karsi karsiya kaldiklari risklerin minimize edilmesi ile mimkanddar.

2.1.4. Kredi Riski ve Kredi Tayinlamasi

Fonlari en uygun vadede, en ylksek getiri ve en disuk riskle fon ihtiyaci
olan birimlere aktaran bankalar, kredi politikalarinda kredilerin geri
6denmeme kosullarini dikkate almak zorundadirlar. Bu ¢ergevede, bankalar
verilen kredinin sbzlesme kosullarina  uygun olarak geri donlp
dénmeyecegini saptamaya c¢alismali, ayrica kredinin nasil geri 6denecegini
ve geri 6demelerin kesinlik derecesini analiz etmelidir®’. Bankalarin
finansman politikalarinda en yiksek getiri, en dusik risk ilkesini
uygulamalari, kredilerden beklenen getirinin kredi faizinin her zaman artan
bir fonksiyonu olmadigini gosterir. Kredi almak igin yiksek faiz 6demeye razi
olan bir kredi alicisi kargisinda, banka kredinin risk 6zelliklerini dikkate almak
durumundadir®. Bu acidan kredi piyasalari mal piyasasindan farkhidir. Mal
piyasalarinda s6zkonusu mala olan talep arttiginda malin fiyati ylkselir ve
buna bagl olarak o maldan daha fazla satiimak ya da Uretilmek istenir. Oysa
kredi piyasalarinda kredi talebinin artmasi ile kredi faiz oranini artirmak her
zaman bankanin getirisini artirmayacaktir.

Rasyonel bir bankanin kredi talep fazlaligi kargisinda faiz oranini
yukseltmek istememesinin nedenini geri ddememe riskine baglayan ilk
iktisatgci Hodgman olmustur. Hodgman'in modeli®*, bir isletmeye tek donemlik
kredi agan risk-yansiz (risk-neutral) bir banka modelidir. isletmenin yatirm
projesinin muhtemel sonuglari X olup, X'in gerceklesme ihtimalleri - olasilik
yogunluk fonksiyonu f(X) oldugu bir durumda - k<X<K ile sinirhdir. Kredi
miktari B ve kredi faiz orani da r olmak (izere, s6zlesmede belirtilen kredi
geri 6deme miktari (1+r)B’ye esittir. Geri 6dememe ihtimali gerceklestiginde
banka sadece elde edilebilen gelirleri X alir. Tam rekabet piyasasinin gegerli
oldugu bir mevduat piyasasinda, banka fonlarinin sabit bir mevduat faizi & ile
elde edildigi varsayildiginda, tek bir kredi alicisi igin bankanin beklenen kéri;

Akglg, a.g.e., s. 446.
% Hodgman, “Credit Risk and Credit Rationing”, p. 259.
*  Hodgman, “Credit Risk and Credit Rationing”, pp. 258-278.
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o= L(m)ﬂ)(f[X]dX + 'f(ir)B(l +7)Bf[X]dX —(1+06)B

olacaktir. ik terim kredi geri édemesinin yapilmadidi, yani X<(1+r)B oldugu
bir durumda bankanin elde edecegi geliri (X); ikinci terim (1+r)B kredi
Oddemesinin tam olarak yapilmasi durumunda bankanin gelirini ve tg¢lincl
terim (1+ 0)B, bankanin fon maliyetlerini temsil etmektedir. Yukaridaki formdl
kredi alicisi igin bankanin teklif edrisinin gosterilmesinde kullanilabilir.
Rekabet ortaminda teklif egrisi bankanin beklenen karinin ® sifir oldugu bir
durumu yansitmaktadir. Sekil 2.10 bir bankanin teklif egrisini géstermektedir.

Sekil 2-10: Bir Bankanin Teklif Egrisi ve Kredi Alan isletmenin
Alternatif Talep Egrileri

Kredi Orani r
Banka Teklif Egrisi

o S N

Po| SRR

L R Firma Talebi D,

5 Firma Talebi D,
K(1+3) B*  Kredi Miktari B

Kaynak: Jaffee ve Stiglitz, a.g.m., p. 851.
Bu egri, tic temel 6zelligi yansitmaktadir™.

i) Kuglk kredi hacmi araligina kadar (B < k/(1+ & )), & mevduat faiz
oraninda, krediler igin higbir risk yoktur.

i) Kredi miktariyla birlikte geri 6dememe riskinin arttigi aralikta, kredi
teklif egrisi pozitif egime sahiptir. CUnkl bu aralikta biylyen kredi
miktar1 ile beraber artan geri 6édememe riskini telafi etmek icin
bankalar faiz oranini ylkseltirler.

iii) Maksimum kredi miktarindan (B*) sonraki kredi miktarlari i¢in kredi
teklif egrisi dirsek yapmaktadir.

% Jaffee and Stiglitz, a.g.m., p. 851.
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Sekil 2.10’da gorildugu gibi isletmenin kredi talep egrisi D1 iken, bir
kredi talep fazlaligi vardir. Clinkl bankanin kredi arz egrisini temsil eden
kredi teklif egrisi, kredi talep egrisi ile kesismemistir. Dolayisiyla isletme talep
egrisinin D1 oldugu dizeyde denge olugsmayacaktir. Denge, isletme talep
egrisinin D, oldugu ve bu egrinin bankanin teklif egrisiyle kesistigi noktada
saglanir. Denge faiz orani rydir. Kredi tayinlamasi kredi talebi ile kredi
arzinin esitlenmedigi ve kredi talep fazlaliginin oldugu bir diizeyi temsil ettigi
icin, yalnizca kredi faiz oraninin ry’nin altinda kalmasi durumunda ortaya
cikacaktir. Buna gore, kredi tayinlamasi kredi talep egrisinin D, ile teklif
egrisinin kesistigi noktada ortadan kalkacaktir®®. Dolayisiyla bankalarin arz
edecekleri krediler icin uygulayacaklari faiz orani kredi risk dizeyinden
blylk oranda etkilenmektedir.

2.1.5. Tayinlamanin Faiz Oranlarina Etkisi

Bankalarin ters secim ve ahlaki tehlikenin etkilerinden kaginmak
amaclyla kredi tayinlamasina gitmeleri durumunda, kredi piyasasindaki
degisikliklerin faiz oranlarina tam olarak yansiyip yansimayacagi énemli bir
tartisma konusunu olusturmaktadir. Kredi tayinlamasi dengesini agiklayan
modellerde, faiz oranlarinin kredi piyasasi kosullarina gore degismeyecegi
ve tayinlamanin sayl tayinlamasi bigiminde ortaya c¢ikacad ifade
edilmektedir’’. Bu modellerde, geleneksel iktisat analizinde 6ngoéruldigu gibi
faiz orani ile kredi miktari arasindaki ters orantili iliskiden ziyade, kredi
arzindaki degisikliklere uyum saglamayan faiz oranlari sézkonusudur. Kredi
faiz oranlarinin esnek olmama nedenleri genellikle t¢ faktére bagl olarak
aciklanmaktadir®®: Misteri iliskileri, monopol guict ve geri ddenmeme riski.

Gray ve Wu tayinlamanin tirine goére yani tayinlamanin sayi Uzerinden
veya miktar UGzerinden yapilmasi halinde kredi faiz oraninin farkh
olabilecegini ileri stirmektedirler™. Tayinlamanin tdrine goére sonuglar da
farkli olabilecektir. Tayinlamanin kredi sayisi Uzerinden gergeklesmesi
durumunda asimetrik bilgi literatirinde 6ngorilen sonuglar ortaya gikacaktir.
Diger bir ifadeyle, kredinin elde edilebilirligindeki degisiklikler faiz orani
Uzerinde bir degisiklik yaratmayacaktir. Kredi tayinlamasinin kredi hacmi
Uzerinden gergeklesmesi durumunda ise kredi faiz orani ve mevduat faiz
orani degisecektir.

Banka kredilerinin mevduatlar yoluyla fonlandigi ve mevduatlarin faize
duyarsiz oldudu varsayildiginda, kredi arzinin blyUkligine goére ug¢ farkli

56
57

Fremier ve Gordon, a.g.m., pp. 397-416.

Bkz., Stiglitz and Weiss, a.g.m., pp. 393-410; Jafee and Russell, a.g.m., pp. 651-666;
Fremier and Gordon, a.g.m., pp. 397-416.

Joel Fried and Peter Howitt. “Credit Rationing and Implicit Contract Theory”, Journal of
Money, Credit and Banking, Volume 12, No:3 (August 1980), p. 485.

Bkz., J. Anna Gray and Ying Wu, “On the Equilibrium Credit Rationing and Interest Rates”,
Journal of Macroeconomics, Volume 17, No: 3 (Summer 1995), pp. 414-415.
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denge ortaya cikacaktir®®. Birincisi, kredi arzinin arttigi ve tayinlamanin
gerceklesmedigi, dolayisiyla kredi arzi ile faiz orani arasinda negatif yonli
iliskinin varoldugu denge durumudur. Standart piyasa 6zelliklerinin
s6zkonusu oldudu bu durumda, artan kredi arzina bagll olarak kredi faiz
orani da disgecektir. ikincisi, kredi daralmasinin oldugu ve bu sartlar altinda
tayinlamanin arttigi ve artan tayinlama ile birlikte kredi hacminin daha da
daraldigi denge durumudur. Bu denge kosullarinda kredi faizi ve mevduat
faizi digmektedir. Sayet, kredi arzi faize gore daha esnek ise, bankanin
kredi getirisinin azalmasi nedeniyle kredi arzinda tekrar bir azalma ortaya
cikabilecektir. Ucglinciisi ise, kredi miktarinin ikinci denge diizeyinde
olusacak kredi miktarindan daha fazla olduju, ancak birinci dengede
olusacak kredi miktarindan daha az oldugu denge durumudur. Bu durumda
banka tayinlama yapmaz, sadece kredi faiz oranlarini artinr. Bu denge
dizeyinde, daralan krediler mevduat faiz oranlarinda disltse, kredi faiz
oraninda ise artisa yol agar. O halde tayinlamanin olmadigi durumlarda kredi
faiz orani ve kredi arzi arasinda negatif bir iliski ortaya c¢ikarken,
tayinlamanin oldugu durumlarda bu iligki pozitif olabilecektir.

Uygulamada ise kredilere uygulanan faiz orani tekdiize degildir. Faiz
oranlari, kredi riskine, kredinin vadesine, kredinin tutarina, gdsterilen
glvenceye, banka musteri iliskisine, kredi kaynaginin maliyetine, bankalarin
gelecege iliskin beklentilerine gobre dedismektedir. Bankalarin gelecege
iliskin beklentileri kdétimser ise, 6dung verilebilir fonlari artsa bile bankalar
faiz oranini dusurerek kredi hacmini genigletmekten kagmabilirlerm.
Uygulamada bankalar arz edecekleri kredileri igin bir bas fiyat (prime rate) ya
da maksimum faiz orani belirlerler®. Bas fiyat uygulamasinda, bankalar kredi
taleplerini degerlendirirken igletmenin durumuna gére bu oran (zerine risk
primi ekleyerek kredi faizini belirlerler. Maksimum faiz orani uygulamasinda
ise bankalar kredi talebinde bulunanlarin nitelikleri ve risk durumlarina gére
bu orandan indirim yaparak kredi faiz oranini saptarlar. Banka kredi vermek
istedigi iyi musteri sézkonusu oldugunda ve kredi anlagsmasi yapmaya karar
verdiginde faiz oranini anlamli dizeye indirecektir. Zaten ylksek faiz oranini
6demeye razi olan bir kredi borglusu banka igin muteber degildir.

2.1.6. Tayinlamanin Reel Sektor Etkileri

Bankalarin asimetrik bilgi problemleri nedeniyle kredi tayinlamasi
yapmalari bir finansal basarisizlik 6rnegidir ve 6nemli makroekonomik

% Gray and Wu, a.g.m., pp. 414-415.

o1 Akglg, Ticaret Bankalarinin Yonetimi, s. 485-486.

2 Her iki faiz oraninin hesaplanmasinda, bankalarin fon maliyeti, kar marji, genel giderler,
bankalararasi para piyasasi faiz oranlari, alternatif yatirim araglarindan saglanabilecek getiri
oranlari, ekonomik ve siyasi beklentiler gibi faktorler etkili olmaktadir. Bkz., Atiyas, Ersel ve
Oztiirk, a.g.m., s. 17-19.
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sorunlara yol agmaktad|r63. isletmelerin banka kredisi temin edememeleri
finansman imkanlarini daraltacak ve bir finansman acgigi sorununa yol
acacaktir. Alternatif fon kaynaklarina sahip olmayan ve banka kredisine
bagimh olan isletmeler yatinm projelerini ya erteleyecekler ya da projeyi
gerceklestirmekten vazgececeklerdir. Kredi tayinlamasi, finansal kaynagin
alternatif maliyetini artiracaktir. Tayinlanan bir isletmenin, yatirm firsatlari
karsisinda ihtiyag duydugu fonu isletme disi kaynaklardan saglamasi
zorlasir. Tayinlama uygulamasinin ¢ok kapsamli olmadidi bir ortamda,
isletmenin kredi talebi tam olarak diglanmasa da piyasalarin temizlenmesi
icin %ereken sure uzar ve igletme disi borglanmaya iligkin islem maliyetleri
artar™”. Bu durum igletmelerin alternatif kredi kaynaklarina yénelmesine ve
banka kredisi ile diger kredi kaynaklari arasinda ikameye neden olmaktadir.

Alternatif kredi kaynaklarindan biri ticari kredilerdir. Ticari krediler
isletmelerin ticaret yaptiklar kisi veya isletmelerden borglanmalarini ifade
eder. Tayinlamanin hem banka kredileri hem de ticari krediler cephesinden
gerceklesmesi durumda ise, isletme ici ve isletme disi fonlar arasindaki
ikame olanagi azalacagi igin, isletmenin yatirm kararlari dnemli duzeyde
kendi gelirindeki dalgalanmalara bagimli hale gelmekted|r5 Friedman ve
Kuttner'in belirttikleri gibi banka kredisi alamayan isletmeler bono-tahvil
piyasasina yonelecektir. Isletmelerin bu davranisi -olumsuz ekonomik
kosullarin bir nevi smyah olarak- bono ile tahvil getiri farkinin hizla biyimesi
ile sonuclanacaktir®.

Bankalarin kredi arzini daraltmalarinin ekonomi agisindan dnemini,
dengenin saglanamad|g| ekonometrik modeller ile ortaya koymaya ¢alisan
ampirik calismalar®’, kredi piyasalarinda banka kredileri agisindan buyuk bir
dengesizlik durumunun oldugunu go6stermiglerdir. Kredi arzinin azalmasi
karsisinda isletmeler oOzellikle banka kredilerini ikame edecek alternatif
finansman kaynaklarina sahip deg|IIerse makroekonomik agidan ciddi etkiler
ortaya cikacak ve milli gelir diisecektir®®. Bu baglamda, banka kredileri ile
ekonomik faaliyet arasinda pozitif yonli bir iligkinin oldugunu séylemek
mdmkandur. Nitekim Blundell, Browne ve Manasse banka kredilerindeki

% Bruce Greenwald, Joseph Stiglitz and Andrew Weiss, “Macroeconomic Models with Equity

and Credit Rationing”, NBER Working Paper, No: 3533, December 1990, p. 2.

James R. Tybout, “Credit Rationing and Investment Behavior In A Developing Country”, The
Review of Economics and Statistics, Volume 65, No: 4 (November 1983), p. 599.

Tybout, “Credit Rationing and Investment Behavior In A Developing Country”, p. 599.
Benjamin Friedman and Kenneth Kuttner, “Money, Income, Price and Interest Rates”,
American Economic Review, Volume 82, No: 3 (June 1992), p. 484.

Bkz., CW Jr Sealey, “Credit Rationing in the Commercial Loan Market: Estimates of a
Structural Model Under Conditions of Disequilibrium”, The Journal of Finance, Volume 34,
No: 3 (June 1979), pp. 689-702; Peter Kugler, “Credit Rationing and the Adjustment of the
Loan Rate: An Empirical Invetigation”, Journal of Macroeconomics, Volume 9, No: 4 (Fall
1987), pp. 505-525; Perez, a.g.e., pp. 721-739.

Bkz. Gertler and Gilchrist, a.g.m., pp. 43-64; Bernanke and Gertler, a.g.m., pp. 27-48;
Bernanke and Blinder, “Credit, Money and Aggregate Demand”, pp. 435-439.
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dalgalanmalar ile Uretim artigi arasinda istatistiksel bir iligkinin oldugunu ve
banka kredllermln nominal gelirin tahmin edilmesine yardimci oldugunu ifade
etmislerdir®. Giiven, banka kredileri ve ekonomik buyume arasindaki iligkinin
yonund istatistiksel olarak belirlemeye ydnelik yaptigi ¢alismasinda,
kredilerden blylUmeye dogru bir nedenselligin oldugunu kanitlamistir™.
Aslan ve Kuglikaksoy, 6zel sektoér kredi hacmi ve reel ekonomik buyime
verilerini  kullanarak yaptiklari ampirik c¢alismada finansal geli menln
ekonomik buyUimenin nedeni oldugu bulgusuna ulasmiglardir’”’.  Bu
calismalardan hareketle, bankalarin kredi politikalarinin ve kredi verme
davranislarindaki degisikliklerin ekonomik faaliyetleri etkiledigi séylenebilir.

2.2. Teminat

Kredi s6zlesmelerinde sadece borglanilan miktar ve faiz orani degil,
bunun yanisira fiyat-disi sartlar olarak da ifade edilen ve kredinin geri
ddenmeme ihtimalini azaltan kosullar da yer almaktadir. Teminatlar bunlarin
icerisinde en 6nemli olanidir. Teminatlar, kredi borglusunun kredinin
tamamini 6deyememesi durumunda en azindan kismi olarak édenmesini
garanti eden, kredi borglusunun taahhit ettigi finansal ve fiziki varliklardan
olusmaktadir. Teminatlar, bankaya kredinin geri édenmemesi durumunda
ilave bir gelir saglamaktadir. Bir kredinin tam olarak teminatlandiriimasi
ekstrem bir durum olmakla birlikle, béyle bir uygulamada teminatin degeri,
kredi geri 6demesinde s6zkonusu olabilecek herhangi bir eksikligi gidermede
yeterli olacaktir.

Uygulamada, yiksek dizeyde teminatlandinimis krediler genellikle
hazine bonosu gibi duslk faiz oranlari garantisi vermemektedir. Bunun
nedenlerinden biri de teminat degerinin belirsiz olmasi ve likiditiye
donudstiralirken islem maliyetlerinin ortaya ¢ikmasidir. Bunun bir sonucu
olarak, banka kredi muisterisinden talep ettigi teminat miktarini azalt|labll|r
fakat genellikle kredinin geri 6édenmeme riskini ortadan kaldiramaz’. Bu
baglamda, asimetrik bilginin oldugu kredi piyasalarinda bankalarin kredi
verirken sdzlesme hikumlerinde teminatlara buylk oranda yer vermesinin
bankanin kredi verme kararini hangi yonde etkileyecegi 6nemli bir tartisma
konusunu olusturmaktadir.

%  Adrian Blundell, Frank Browne and Paolo Manasse, “Monetary Policy in the Wake of
Financial Liberalisation”, OECD Working Paper, No.77, April 1991.

Bkz., Samih Giiven, “Tirkiye'de Banka Kredileri ve Biiyime lliskisi”, iktisat, isletme ve
Flnans Dergisi, Say1 197, Adustos 2002, ss. 88-100.

Ozgiir Aslan ve Ismail Kiiglikaksoy, “Finansal Gelisme ve Ekonomik Biyume iligkisi: Trkiye
Ekonomisi Uzerine Ekonometrik Bir Uygulama”, istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi
Ekonometri ve istatistik Dergisi, Sayi 4, 20086, ss. 26-38. Bu galismada, finansal gelisme
ve blyilme iliskisi Uzerine yapilan ¢alismalara detayli olarak yer verilmistir. Bkz. s. 31.

2 Jaffee and Stiglitz, “Credit Rationing”, p. 842.
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2.2.1. Asimetrik Bilgi ve Teminat

Bankalar kredi faaliyetlerinde ters se¢im ve ahlaki tehlike etkilerinden
kagcinmak amaciyla, verecekleri kredinin belirli bir yizdesinin karsilidi olarak
musteriden teminat talebinde bulunurlar. Teminatlarin iki temel fonksiyonu
vardir. Birincisi, kredinin geri 6denmemesi durumunda, kredi bor¢lusunun
teminat olarak verdigdi varliklarda deger kaybi ortaya ¢ikacagindan, teminat
kredi borglusunun krediyi geri édemesi igin gerekli tesviki saglar. ikincisi,
kredinin geri 6denmemesi durumunda teminat olarak gosterilen varliklarin
mulkiyet hakki bankaya devredilir™.

Teminat, banka ile kredi borclusu arasinda bilgi asimetrisi oldugunda,
kredi verenin beklenen getirisini hesaplamada kolaylik saglamaktadir.
Teminatlar, rasyonel bir beklentinin olusmasi i¢in gerekli olan bilgiyi bankaya
dolayh olarak saglar. Kredi borglusunun kredi alirken ne kadar teminat
Onerecedi bankaya kredi borglusu hakkinda bir fikir verecektir. Kredi
bor¢lusunun teminatlari saglamak icin katlandidi islem maliyeti, kendisi ile
ilgili bilginin agida cikmasinda durust davranmasini saglar ve daha iyi
kalitedeki projelere sahip olan kredi borglularinin daha fazla teminat
vermesine yol acar’.

Bankalar genellikle, igletme varliklarinin dogru acgiklanmasini tesvik
etmek amaciyla kredi soézlesmelerinde teminat gibi fiyat digi sartlara yer
vermektedirler. Sonugta, her bir yatirnrmci basarili ya da basarisiz olacak bir
projeye yatirnm yapar. Faaliyetlerini kredi alarak finanse edecek bir yatirimci
projesinin basari ihtimalini bilirken, kredi veren kredi borglularinin risk
farkhliklarini ex-ante algilayamaz. Bu nedenle kredi verenler faiz orani, kredi
miktari, teminat ve kredinin garanti altina alinma olasiliklarini iceren bir kredi
politikasi belirler ve bdylece kredi borglularini onlarin sézlesme tercihleri
aracilhigiyla siniflandirirlar’. Kredi sozlesmeleri bu anlamda riskli ve riski
disuUk kredi borglularini birbirinden ayirt etmek icin “dogal seleksiyon” islevi
gormektedir’®.

Kredi sézlesmelerinde belirtilen teminat sartlari, yiksek riskli ve disuk
riskli kredi borglularini su sekilde ayristiracaktir: Teminattaki bir artig
karsisinda, faiz oraninda bir indirim yapilmasina razi gelenler, iflas etme
ihtimali daha disuk olan yatinmcilar olurken, iflas etme olasiligi daha yiksek

"  Robert J. Barro, “The Loan Market, Collateral and Interest Rate”, Journal of Money, Credit

and Banking, Volume 8, No: 4 (November 1976), p. 439.

Yuk-Shee Chan and George Kanatas, “Asmmetric Valuations and The Role of Collateral in
Loan Aggreements”, Journal of Money, Credit and Banking, Volume 17, No: 1 (February
1985), pp. 93-94.

David Besanko and Anjan V. Thakor, “Collateral and Rationing: Sorting Equilibria in
Monopolistic and Competitive Credit Markets”, International Economic Review, Volume
28, No: 3 (October 1987), p. 672.

Bester, a.g.m., p. 850.
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olan yatirmcilar dusuk teminath ve yuksek faiz oranini iceren sézlesmeleri
tercih edeceklerdir. Teminat ile kredi borglusunun yatirim projesinin riskliligi
arasinda negatif bir iliski vardir. Eger krediyi geri 6deme ihtimali daha dusuk
olanlar kredi alamiyorlarsa bu durumda daha disuk riskli kredi borglularinin
tercih ettikleri s6zlesmelere bagvuracaklardlr”.

Banka ve kredi borglusu arasinda ex-ante simetrik bilgi olsa bile,
teminatlar ayni zamanda ahlaki tehlike sorunlarini hafifletmeye yardimci
olmaktadir. Eksik bilginin oldugu kredi piyasalarinda teminat yalnizca kredi
basvurularinin niteligini  belirlemek i¢in degil, ayni zamanda kredi
borglusunun ipotek olarak gosterecegi varliklara bagli olarak ortaya ¢ikacak
ahlaki tehlike acisindan da onemlidir’®. Bu anlamda, teminatlar kredi
bor¢lusunun banka ¢ikarlarina uygun hareket etmesini ve projeyi basarisiz
kilacak davraniglardan kaginmasini saglar. Teminatlar, bankalarin kredi
verdikten sonra karsilasacaklari ahlaki risk sorununa bir sinir getirmeyi
mumkun kilmaktadir. Bu baglamda teminatlar, kredi alan gruplarin bankanin
kredi riskini artirmayacak davraniglara yonelmelerini saglayan bir arag olarak
gOrulmektedir.

Teminatlarin ters secim ve ahlaki tehlike sorunlarini engellemede ne
derece etkili oldugu konusunda teorik literatlirde iki farkh yaklagim vardir.
Birinci yaklagsima goére, kredi sozlesmelerinde kredi borglusunun taahhat
ettigi teminat, bankalarin karsi karsiya kaldiklari ters segim sorununu
azaltacaktir’®. Bu yaklagsimda, dusuk riskli kredi borglularinin daha fazla
teminat verebilecekleri, ¢linki bunlarin kaybetme ihtimallerinin zayif oldugu
disun0lur. Kredi alicisinin kalitesi ile s6zlesmede belirtilen teminat miktar
arasinda pozitif bir baglanti vardir®®. ikinci yaklagsimda ise, bankalarin kredi
verirken borglulardan talep ettidi teminat miktarini artirmasi ile kredinin geri
6dememe riskinin artacagi belirtilir. Bu yaklagimda teminatlar ile geri
o0dememe riski arasinda pozitif degil, tam tersine negatif bir iligkinin gegerli
olacagi 6ne strtilmektedir®'. Toplumdaki tim bireylerin ayni fayda
fonksiyonuna sahip olduklari varsayildiginda, daha varlikli ve zengin bireyler

7

2 Bester, a.g.m., pp. 850-854.

Igawa and Kanatas, a.g.e., p. 469; Philippe Aghion and Patrick Bolton, “An Incomplete
Contracts Approach to Financial Contracting”, The Review of Economic Studies, Volume
59, No: 3 (July 1992), pp. 473-474.

Bu dislinceyi savunan iktisatgilardan bazilarinin makaleleri i¢in Bkz. Yuk-Shee Chan and
Anjan V. Thakor, “Collateral and Competitive Equilibria with Moral Hazard and Private
Information”, The Journal of Finance, Volume 42, No: 2 (June 1987), pp. 345-363; Bester,
a.g.m., pp.850-855; Chan and Kanatas, a.g.m., pp.84-95; Besanko and Thakor, a.g.m., pp.
671-689.

Chan ve Kanatas, a.g.m., 93-94.

Bu dustnceyi savunan iktisatgilar, Stiglitz and Weiss, a.g.m., pp. 393-310; Michael Manove
and Jorge Padilla, “Collateral versus Project Screening: A Model of Lazy Banks”, RAND
Journal of Economics, Volume 32, No: 4 (Winter, 2001), pp. 726-744; Allen N. Berger and
Gregory F. Udell, “Collateral, Loan Quality and Bank Risk”’, Journal of Monetary
Economics, Volume 25, No:1 (January 1990), pp. 21-42.
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daha fazla risk Ustlenmeye egilimli olacaklardir. Buna bagh olarak, ters
segim etkisi teminatlarin ortaya c¢ikaracagi pozitif etkileri ortadan
kaldiracaktir. Bankanin, kredi borglusundan istedigi teminat miktarinin belirli
bir ylizdeyi asmasi durumunda bankanin beklenen getirisi de diisecektir®®. O
halde, kredi borglularindan talep edilen teminat miktar arttikga kredi riski de
artacaktir. Kredi riski iki nedenle artar®. Birincisi, bankalar kendilerini ylksek
bir teminat dizeyi ile korumak istediklerinde, potansiyel kredi borglularinin
yeterli dizeyde bir 6n elemesini yapmada daha az ¢aba gdsterecekleri igin
risk artar. Diger taraftan, projelerinin finansmanini saglamak igin teminatlarin
timinlG karsilamaya istekli olan, ancak iflas etme ihtimalini hafife alan
iyimser is adamlarinin varligi kredi riskinin artisina yol agacaktir.

Farkh yaklasimlara ragmen, kredi faaliyetlerinde kredi riskini azaltmaya
yonelik olarak teminat siklikla basvurulan bir yéntemdir. Ozellikle,
enflasyonist bir ortamda teminat kullanimi daha fazla yaygindir. Belirsizligin
daha blyuk oldugu bir ortamda, kredi verenler daha fazla riskten kaginma
edilimi gosterirler. Artan enflasyon, varliklarin degderlemesini ve bir kredi
alicisinin kredi degerliligini tespit etmeyi zorlastirmaktadir. Ayni sekilde,
enflasyondaki artis varolan bilginin deger kaybetmesine yol acacagindan,
belirli bir maliyeti olan ek bilginin yaratilma ihtiyacini artmaktadir. Bankalarin,
kredi borglularini risklilik agisindan elemeleri hem dodrudan hem de dolayl
bilginin transfer edilmesini sadlayacak ek bilginin yaratiimasini gerektirir. Bu
nedenle enflasyon duizeyi ile kredi sdzlesmelerinde talep edilen teminat
miktari arasinda pozitif bir iligki vardir®®. Buna gore enflasyon belirsizliginin
oldugu ve fiyatlar genel seviyesinin arttigi bir ortamda kredi musterilerinin
kredi degerliligi de degisecedinden, bankalar kredi riskini azaltmak igin
kredilerin daha buydk bir ylzdesine karsilik teminat talebinde
bulunacaklardir.

2.2.2. Teminat ve Tayinlama

Tam bilginin oldugu kredi piyasalarinda bankalarin teminat talebinde
bulunmalarina gerek yoktur. Clnkl kredi alicilari hakkinda tam bilgiye sahip
olan bankalar, onlari risk diizeylerine gére kolaylikla siniflandirabilirler. Tam
bilginin oldugu denge diizeyinde teminatlar sifira esit olacaktir. Eksik bilginin
oldugu gergcek bir dinyada ise bankalar kredi alicilarinin
Ozelliklerini/kalitelerini  bilmek isterler. CuUnkiu bankalarin  kredilerden
saglayacag: getiri ve karllik, kredi bor¢lusunun krediyi geri 6deme olasiligina
baghdir.

82 Stiglitz and Weiss, “Asymmetric Information in Credit Markets and Its Implications for

Macro-Economics”, p. 695.
Manove and Padilla, a.g.m., p. 729.
Chan and Kanatas, a.g.m., pp. 94.
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Teminatin, kredi tayinlamasini ortadan kaldinp kaldirmayacagi
konusunda farkli gérusler vardir. Teminat, kredi alicisinin riskten daha fazla
kaginmasina ve buna bagh olarak krediden beklenen getirinin artmasina yol
acacaktir. Talep edilen teminat miktarindaki artig, ilk basta bankalarin kredi
portfdylnin daha risksiz olmasini saglar, fakat temiat artisinin devam etmesi
kredi basvurularinin timuinu ters ydénde etkileyebilirgs; disuk riskli kredi
alicilarinin disuk getiri oranh projeye sahip olmalari ve ortalamada dusuk
gelire sahip olan bir yapi géstermeleri nedeniyle teminat miktarinin belli bir
dlzeyden sonra artmasi, s6zkonusu alicilarin istenilen teminatlari vermek
istememelerine neden olacaktir. Boylelikle, riski dislk olan kredi alicilar
kredi basvurularini azaltacak ya da piyasadan cikacaklardir. Bu ise
bankalarin daha riskli kredi alicilari ile karsi karsiya kalmasi demektir. Diger
taraftan, bireyler ayni fayda fonksiyonu ve ayni yatirm firsatlarina sahip
olsalar bile daha varlikli bireyler, daha az varlikli bireylere gére daha fazla
teminat vermek isteyecekler, bu ise bireylerin daha riskli projeleri tercih
etmelerine yol acacaktir. Ayrica bir kredi alicisinin risk Ustlenmeye yatkin
olmasi daha sonra yine riskli projelere ydnelmesini tesvik edecektir. Bu
olasiliklara bagh olarak olusacak ters secim etkisi, teminatlarin yaratacagi
pozitif etkiyi azaltabilecektir. Bu durumda bankanin beklenen getirisi,
bankanin talep ettigi teminat miktarinin belli bir dizeyi asmasi durumunda
dusebilecektir.

Kredi alicilari risk agisindan nétr olsalar bile teminat miktarindaki artis,
ters segim etkisine yol acabilecektir®®. Bu nedenle bankalar, talep fazlaligini
ortadan kaldirmak igin teminat miktarini artirmak istemeyecekler ve bunu
yaptiklari takdirde getirileri disecektir. Ayrica, ters segim sorununun oldugu
bir ortamda, bu sorunu elimine etmek igin kredi borglularindan teminat
alinmasi, ahlaki tehlike sorunlarini tesvik edecektir®’. Bu gérasler
cercevesinde, bankalar teminati bir tayinlama araci olarak kullanmay! tercih
etmeyebilirler. CUnki teminat miktarindaki artis (tipki faiz orani artisi gibi),
ters secim ve ahlaki tehlike etkilerinden dolayi kredi verenlerin beklenen
getirilerinde bir dislse yol agabilmektedir.

Bankalar arasindaki rekabetin dizeyi de, kredi talebinde bulunanlardan
talep edilecek teminatlarin miktarini, hatta kredi tayinlamasinin boyutunu
belirleyebilir®®. Teminat miktari rekabetin derecesiyle birlikte azalmaktadir.

& Stiglitz and Weiss, “Asymmetric Information in Credit Markets and Its Implications for

Macro-Economics”, p. 694.

Wette, teminatin tayinlamayi ortadan kaldirmayacagdini kanitlamaya yoénelik gelistirmis
oldugu modelde, kredi alicilarinin riske karsi nétr olduklari, tim projelerin krediler ile finanse
edildigi, 6zkaynak ile finanse etme imkaninin olmadigi gibi varsayimlara dayali olarak
bireylerin sadece riskten kagindiklari durumlarda degil, riske kargi nétr olduklari durumda da
tayinlamanin olabilecedi ortaya konmustur. Bkz. Hildegard Wette, “Collateral in Credit
Rationing in Markets with Imperfect Information: Note”, The American Economic Review,
Volume 73, No: 3 (June 1983), pp. 442-445.

Wette, a.g.m., p. 442; Igawa and Kanatas, a.g.m., p. 469.

Hainz, a.g.m., p. 239.
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Asimetrik bilginin oldugu kredi piyasasinda, oligopolistik yapidaki bankalarin
yanisira monopolistik bankalar da kredi tayinlamasi yoluyla ters segim
sorununu ¢dzmeye calisirlar. Kredi tayinlamasi teminat miktariyla birlikte
artar. Dolayisiyla, bankalar arasindaki rekabet dizeyinin disik olmasi daha
yuksek teminat miktarini ve daha fazla kredi tayinlamasini ortaya
cikarmaktadir. Ozellikle, kurumsal dizenlemelerin yetersiz oldugu kredi
piyasalarinda, bankalar ahlaki tehlike sorununu ¢ézmek ve piyasa gucine
dayanan ranti elde etmek icin teminat yontemini kullanmaktadirlar®.

Ote yandan, tam bilginin olmadi§: piyasalarda bankalarin kredi alicilarini
risklilik agisindan elemek amaciyla teminat ve faiz orani yontemlerine dayali
olarak rekabet etmeleri durumunda, dengede kredi tayinlamasinin ortaya
cikmayacagini ileri siiren gorisler de vardir®. Buna gore teminat kredi
alicisinin  yuksek getirili, ancak yuksek riskli projelere yonelmemesi
noktasinda bir baski unsuru olusturacaktir. Boylelikle teminatlar kredi
basvurusunda bulunanlarin yukumlulUklerini yerine getirmeme riski ile ilgili
bilginin ortaya ¢ikmasini sadlamaktadir. Teminat miktarindaki artig, kredi
borglularinin  siniflandiriimasina yardimci olacak, bu siniflandirmanin
kalitesini iyilestirecek ve daha guvenli yatirrm projelerinin tercih edilmesine
yol acarak denge durumunda bir tayinlamanin ortaya ¢ikmasini
engelleyecektir”.

Teminatlarin kredi riskini azaltip azaltmayacagdi ve buna bagh olarak
bankalarin kredi tayinlamasi yapmalarini engelleyip engellemeyecegi
hususunda farkli gérisler olmasina ragmen, uygulamada bankalar teminat
yontemine genellikle basvurmaktadirlar. Ancak, teminatlarin kredilerin geri
dénmeme riskini ne oranda azaltti§i ya da kredilerin geri ddenmemesi
durumunda banka zararini ne élgiide telafi edilecegi tartismalidir. Ozellikle,
gelismekte olan Ulkelerde teminat olarak gdsterilen varliklarin piyasasinin
¢ok likit olmamasi bu konudaki 6nemli zorluklardan birini olusturmaktadir.

2.2.3. Gelismekte Olan Ulkelerde Asimetrik Bilgi ve Teminat

Gelismekte olan ekonomilerde, bankalar isletme yatirmlarinin finanse
edilmesinde merkezi bir role sahiptir. Oysa sanayilesmis bati Ulkelerinde,
isletmeler yeni bir yatinm yaparken gerekli finansmanin biyik bir kismini
(%70) 6zkaynaklarindan karsilarken sadece kuguk bir kismi (%25) icin

89

o Hainz, a.g.m., p. 241.

Bkz. Bester, a.g.m., pp. 850-855; Chan and Kanatas, a.g.m., pp. 84-95; Besanko and
Thakor, a.g.m., pp. 671-689. Bu iktisatgilar, sinirsiz teminat uygulamasi sonucu kredi
tayinlamasinin olmayacagini ileri sirmuslerdir.

Helmut Bester, “The Role of Collateral in Credit Markets with Imperfect Information”,
European Economic Review, Volume 31, No: 4 (June 1987), pp. 887-899; Bester, a.g.e.,
pp. 850-855.
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bankadan kredi alirlar®®. Bu (ilkelerde, ticari krediler ile bono ve tahvil
cikararak borclanma, igletmelerin finansmaninda ¢ok daha kiglik bir rol
oynamaktadir. Gelismekte olan ekonomilerde ise isletmeler, isletme igi
finansman kaynaklarini kullanmak icin yeterli k&r birikimine sahip dedgildirler.
Ayrica hisse senedi ve tahvil piyasasinda faaliyet gosteren kurumlar, isletme
disi finansmanda 6nemli bir rol oynayacak ol¢iide yeterince gelismemistir.
Bu ise bankalar araciligiyla saglanan dis finansmani igletmeler igin tek
alternatif haline getirmektedir%.

Gelismekte olan ekonomilerde finansal sistem timiyle banka temeline
dayanmakla birlikte, bankalarin aracilik islevinin derecesi arzu edilen
seviyeden daha dlsuktir. Bu ekonomilerde bankalarin aracilik islevini
aksatan 6nemli bir unsur, bankalarin potansiyel musterileri hakkinda yeterli
bilgiyi yaratamamalaridir. Bankalar yatirnm projesinin karliligi hakkinda, kredi
basvurusunda bulunan isletme ydneticisinden daha az bilgiye sahiptir ve bu
nedenle ters segim sorunuyla karsi karsiya kalmaktadirlar. Bankalarin kredi
basvurularini yeterli bir 6n elemeden gegirememeleri, geri 6deme olasiligi
dusuk krediler verilmesi ile sonuglanmaktad|r94.

Ters secim sorunuyla karsilasan bankalarin, kredi riskini azaltmak
amaciyla cogunlukla uyguladiklari yéntemlerden biri teminatlandirmadir.
Teminatlandirmanin tim zorluklarina ra%men, bu Ulkelerde teminat iki temel
sorunu ¢ozmek igin kullanilmaktadir®®. Bunlardan birincisi ters segim
sorununu azaltmak ya da ortadan kaldirmak igin farkli tirde sdzlesme
uygulamalarini saglamaktir. Ornegin, disiik faiz ve yiiksek teminati iceren
bir sbézlesme turinin secilmesi dusuk riske sahip bir isletme sinyali
verecektir. Teminatlandirma ayni zamanda ex-ante (donem basi) ahlaki
tehlike sorununu engelleyecek bir yontem sunmaktadir, ¢lnkl projenin
basarisiz olmamasi igin yoneticinin daha fazla c¢aba sarf etmesini
saglamaktadir.

Gelismekte olan ekonomilerde kredi s6zlesmelerinde teminat gibi
sartlara yer verilmesi U¢ temel sorunu ortaya c¢ikarmaktadir. Bunlardan
birincisi, teminatlandirilan varliklarin degerlendiriimesi, ikincisi teminatlandirma
siireci ve son olarak teminatlarin likiditeye donstiirtimesi ile ilgili sorunlardir®.
Bu ulkelerde kredi piyasalarinin yasal ve kurumsal ortam agisindan yetersiz
olmasi nedeniyle etkin bir “teminatlandirma” yapilamamaktadir. Krediler
genellikle teminatlandiriimasina ragmen bunun c¢ok fazla bir anlami

®  Monika Schnitzer, “Enterprise Restructuring and Bank Competition in Transition

Economies”, Economics of Transition, Volume 7, No: 1 (March1999), p. 134.

Schnitzer, a.g.m., p. 134.

Monika Schnitzer, “On The Role of Bank Competition for Corporate Finance and Corporate
Control in Transition Economies”, Journal of Institutional and Theoretical Economics,
Volume 155, No: 1 (March 1999), p. 23.

Bester, a.g.m., pp. 854.

Hainz, a.g.m., p. 242.

93
94

95
96

75



Turkiye Bankalar Birligi

kalmamaktadir. Cunkl teminat olarak gosterilen mallarin  mulkiyetini
devralma konusunda hem yasal olarak hem de uygulamada zorluklarla
karsilagilmaktadir. Ayrica, teminat olarak gosterilen varliklarin piyasasinin
siki i¢ kontroller nedeniyle c¢ok likit olmamasi, teminatlarin nakde
donustiriimesini engellemektedir””.

Gelismekte olan ekonomilerde bankalarin aracilik islevinin zayif
olmasinin nedeni genellikle yasal ve kurumsal dizenlemelerin yeterli
olmamasina baglanir. Oysa, asimetrik bilgiden kaynaklanan sorunlar
bankalarin aracilik islevini 6nemli dliizeyde aksatmaktadir. Banka ve isletme
arasinda, isletme bilangolarindan saglanan bilginin kisitli olmasi nedeniyle
asimetrik bilgi ortaya ¢ikmakta, bu nedenle bankalar kredi faaliyetlerinde
yogun teminat kullanimina gitmektedirler. Bu ise kredi alicilarinin uygun
olmayan sozlesmeleri secmelerine ve tayinlamaya neden olmaktadir®.
Dolayisiyla, gelismekte olan ilkelerde bankalarin kredi davranisini etkileyen
Onemli bir unsur yasal ve kurumsal dizenlemeler olmakla birlikte asimetrik
bilgi probleminin derecesini etkileyen unsurlar da dnemlidir. Bu baglamda,
faiz orani, teminat gibi kredi s6zlesmelerinin sartlarini temsil eden unsurlarin
yani sira banka-mdsteri iliskisi de bankalarin kredi faaliyetlerinde 6nem
kazanan bir konudur.

2.3. Miisteri iligkileri
2.3.1. Asimetrik Bilgi ve Banka-Miisteri iligkileri

Bankalarin kredi politikasi, bireysel ve kurumsal mdusterilerin kredi
islemlerinde uygulanan birtakim ilkeler batlinine dayanmaktadir. Bankalarin,
kredi taleplerini degerlendirirken kredi limitleri, musterinin 6zellikleri, faiz
orani ve vade gibi konularda dikkate aldiklari unsurlar kredi politikasini
olusturur. Bu politikalar cercevesinde, bankalar mugterileriyle uzun vadeli
iliskiler kurarak mevduatlari banka blnyesinde tutmaya calisirlar. Kredi
musterisi ile banka arasindaki iligkinin uzunlugu, bankanin isletmeye kredi
verip vermeme kararini etkilemektedir. ClUnkii banka ve kredi borglusu
arasinda varolan uzun vadeli iligki asimetrik bilgi problemlerini
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o Schnitzer, a.g.m., p. 135.

Hainz, a.g.m., pp. 225. Hainz bankalarin aracilik islevinin aksamasini asiri teminatlandirma
nedeniyle ortaya ¢ikan tayinlama ile agiklayarak yeni bir bakis agisi sunmustur. Bankalarin
aracilik iglevinin nigin aksadigini belirlemeye c¢alisan diger arastirmalar, bankacilik
sektoriindeki sinirlandirmalar ve yasal diizenlemelerin yetersiz olmasini finansal araciligin
derinlegsmesinin 6niinde bir engel olarak gérmduslerdir. Bu konu ile ilgili baglica makaleler
sunlardir, Phillip Rother, “Explaining The Behavior of Financial Intermediation: Evidence
from Transition Economies”, IMF Working Paper, No: WP/99/36, 1999; James E. McNulty
and Joel T. Harper, “Legal Systems, Financial Intermediation and the Development of Loan
Relationship in the Transitional Economies of Central and Eastern Europe”, The Quarterly
Review of Economics and Finance, Volume 47, No: 1 (March 2007), pp. 55-68.
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azaltmaktadir®™®. Daha uzun bir iliski bankanin isletmenin mali durumu
hakkinda 6zel bilgiyi elde etmesini ve gelistirmesini saglarmo. isletmenin ne
zamandan beri faaliyet goésterdigi genel bir bilgidir. Oysa bankanin isletme ile
iliskisinin uzunlugu sadece bankanin elde edebilecedi 6zel bilgiyi
yansitmaktadir. Bu tipki gdzetleme yaparak isletme hakkinda toplanan bilgi
ile isletmenin itibarinin bir sonucu olarak elde edilen bilgi arasindaki farka
benzer'".

Bankanin, kredi islemleri diginda iligkisi olan musterileri herhangi bir
iliskisinin olmadigi musterilere tercih etmesi de beklenir. Genellikle bankalar
kendi hizmetlerinden yararlanan ve bankada daha 6nce mevduat bulunduran
musterilerine kredi agma konusunda daha esnektirler ve kendilerine yakin
birey veya igletmelerle galismayi tercih ederler. Bunun nedeni, bankaya
yakin bulunan birey ve igletmelerin, bankalarin sundugu diger hizmetlerden
yararlanma olasihdinin daha fazla olmasi, istihbaratin kolay yapilmasi ve
kredinin kolay izlenmesidir'%.

Banka ve mdusteri iliskileri, kredi sdzlesmesi sartlarinin belirlenmesinde
de o6nemli bir rol oynamaktadir. Bankalar kurduklari masgteri iligkileri
sayesinde kredi borclusu hakkinda 6zel bilgiyi elde eder ve bu bilgiyi kredi
sozlesmesi sartlarina uyarlarlar'®. Bu nedenle, banka-miisteri iligkilerinin
surekliligi  kredi fiyatlarinin belirlenmesinde &6nemli bir etkiye sahiptir.
Bankalarin  kredi verme golitikalarlnda musteri iligkilerinin  dnemini
vurgulayan ilk c,:al@malarda1 *  bir bankanin kredi fiyatlama politikasinin
altinda yatan esas faktoriin, bankanin sadik musteri portfoyl ve musterilerin
mevduatlari Gzerinde yarattidi etki oldugu belirtiimistir. Buna goére, banka
kredi verirken, bankada surekli bir mevduat hesabi bulunan igletmeye
Oncelik hakki saglamaktadir. Banka ile yerlesik bir iliskisi bulunan isletmenin
kredi talebinin karsilanmasi agisindan avantajli olacagi duasinalir. Hatta,
kredi faiz oraninin, kredi arz ve talebini esitleyecek seviyede olusmamasi,
bazi calismalarda  musteri iligkilerinin  dnemine  bagli  olarak
aciklanmaktadir'®.

% Rebel A. Cole, “The Importance of Relationships to The Availability of Credit’, Journal of

Banking and Finance, Volume 22, No: 6-8 (August 1998), p. 963.
%" Cole, a.g.m., pp. 960-962
" Allen N. Berger and Gregory F. Udell, “Relationship Lending and Lines of Credit in Small
Firm Finance”, The Journal of Business, Volume 68, No: 3 (July 1995), p. 360.
Nurhan Aydin, Bankacilik Uygulamalari, Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayini, 2006, s.
149.
Berger and Udell, a.g.m., p. 352.
Donald R. Hodgman, “The Deposit Relationship and Commercial Bank Investment
Behavior”, The Review of Economics and Statistics, Volume 43, No: 3 (August 1961), pp.
257-268; Edward J. Kane and Burton G. Malkiel, “Bank Portfolio Allocation, Deposit
Variability and Availability Doctrine”, The Quarterly Journal of Economics, Volume 76,
(February 1965), pp.113-134.
Kredi faiz oraninin belirlenmesinde musteri iligkilerinin rolt ile ilgili olarak Mitchell A.
Petersen and Raghuram G. Rajan, “The Effect of Credit Market Competition on Lending
Relationships”, The Ouarterly Journal of Economics, Volume 110, No: 2 (May 1995), pp.
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Ote yandan, bir isletme ve banka arasindaki mevcut iligkinin niteligi de
Onemlidir. Bankanin bir igletme ile surdurdugu iliskisinden saglayacagdi en
buyuk yarar, isletmenin kredi degerliliginin anlagiimasini saglayacak bilgiyi
elde etmesidir. Isletmenin kredi degerliligini dogru bir gekllde Olgebilen
bankanin ilgili igletmeye kredi verme olasiligi artacaktir’ Boylelikle, bir
isletmeye kredi veren banka, kredi borglusunun &zellikleri hakkinda diger
bankalardan daha fazla bilgi edinmekte ve bankalar arasinda bilgi asimetrisi
olusmaktadir. Bu bilgi aS|metr|S| bankalarin eski misterilerinden bazi rantlar
elde etmesini saglamaktad|r . Finansal hizmetleri birden fazla bankadan
saglayan bir igletme Uzerinde potansiyel bankalarin yaratacagi 6zel bilgi, tek
bir bankanin yaratacagi bilgiden daha az degerlidir. Buna bagh olarak bir
isletmenin bankalarla kurdugu ¢oklu iligkiler, banka tarafindan yaratilan 6zel
bilginin degerini azaltmaktadir. Bir banka tarafindan yaratilan bilginin diger
bankalar tarafindan paylasiimasi bankayi kredi vermede isteksizlige itebilir.
Bankanin, musteri bilgisini olusturmak icin maliyetin timine katlanirken,
faydasini diger bankalarla paylasmasi “bedavacilik” problemine yol
acacaktir. Bu nedenle, isletmenin finansal hizmetleri aldigi banka say|5| da
isletmenin kredi kalitesini degderlendirmede esas alinmaktadir'®. Banka-
masteri iligkisinin zaman ac¢isindan uzunlugu ve bu iligkinin niteligi bankalarin
kredi davranisina yon verebilecek 6zellikte oldugundan, bankalar kredi arzini
daratmak istediklerinde miusteri iliskilerinin zayif oldugu kredi alicilarina
onceligi vereceklerdir.

2.3.2. Miisteri Gruplarina Gore Tayinlama

Bankalar, risklilik derecelerine gére kredi musterilerini siniflandirmakta
ve tayinlamayl bu siniflandirmaya gore yapab|lmekted|rler Jaffee ve
Modigliani’nin kredi tayinlamasi teorisinde'® bankalarin kredi tayinlamasini
musteri gruplarina gore yapacagi ifade edilmistir. Bu teori bankalarin, kredi
talebinde bulunan igletmeleri blyukliklerine ve faaliyet gosterdikleri endistri
alanina gore olusturulan objektif kriterler c¢ercevesinde siniflandirarak
tayinlama yaptiklari gérisine dayanmaktadir. Banka her bir grup igin - bu

407-443; Arnoud W. A. Boot and Anjan V. Thakor, “Moral Hazard and Secured Lending in
an Infinitely Repeated Credit Market Game”, International Economic Review, Volume 35,
No: 4 (November 1994), pp. 899-920 banka ve kredi borglusu arasindaki iligkinin
surekliligine bagh olarak kredi faiz oranlarinin disecegini belirtmisler, Stuart I. Greenbaum,
George Kanatas and Itzhak Venezia, “Equilibrium Loan Pricing Under The Bank-Client
Relationship”, Journal of Banking and Finance, Volume 13, No: 2 (May 1989), pp.221-
235; Steven A. Sharpe, “Asymmetric Information, Bank Lending, and Implicit Contracts: A
Stylized Model of Customer Relationship”, The Journal of Finance, Volume 45, No: 4
(September 1990), pp. 1069-1087 ise tam tersine zaman igerisinde kredi faiz oranlarinin
artacagini 6ne surmuslerdir.

Cole, a.g.m., p. 960.

Steven A. Sharpe, “Asymmetric Information, Bank Lending, and Implicit Contracts: A
Stylized Model of Customer Relationship”, p. 1069.

Cole, a.g.m., pp. 963-976.

Dwight M. Jaffee and Franco Modigliani, “A Theory and Test of Credit Rationing”, American
Economic Review, Volume 59, No: 5 (December 1969), pp. 850-870.
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grup icinde yer alan igletmelerin risk ve kredi talep miktarlari farkli olmasina
ragmen - tek bir faiz orani belirler ve ayni grup igerisinde yer alan bir
isletmenin kredi talebinin, bankanin kredi arzindan fazla olmasi durumunda
tayinlamayi gerceklestirir. Dolayisiyla her bir misteri grubuna tahsis edilecek
kredi orani banka k&rini maksimize edecek sekilde belirlense de, grup
icindeki bazi igletmelere kredi verilmeyecektir. Bu tur isletmelere bankanin
teklif ettigi kredi miktar talep edilenden daha klguktir. Sonugta, hem kredi
talebi hem de kredi riski ortalamadan daha ylUksek olan igletmeler
tayinlanirlar. Bir isletmenin daha fazla kredi alabilmek i¢in daha yliksek faiz
orani teklifinde bulunmasi bu gergegi degistirmemektedir.

Kredi talebinde bulunanlar risklilik agisindan gruplara ayrildiginda, kredi
faiz oranlari her bir gruba verilen kredinin beklenen getirisi mevduat faiz
oranina esit olacak sekilde belirlenecektir. Rekabetci dengede tum krediler
ayni beklenen getiriye sahip olmak durumundadir, bu oran ise mevduatlarin
maliyetini géstermektedir”o. Tayinlamanin  hangi mdusteri grubu igin
yapilacagi sekil 2.7.’de gorilmektedir.

Sekil 2-11: Musteri Gruplari ve Tayinlama

Bankanin Beklenen
Getirisi ()
E. Tip 2
O [7 ;
! Tip 3
A TSTipl
/I\ Faiz Orani r

I‘*
Kaynak: Jaffee and Stiglitz, a.g.m., p. 859.

Musteri gruplari tGg grupta ele alinabilir:

Birinci tip kredi alicilari, kredi talepleri timuyle reddedilen gruptur. Bunun
nedeni, bu gruptaki migsterilere verilecek kredilerden elde edilecek getiriyi
bankanin beklenen getirisine ulastiracak dizeyde bir faiz oraninin
olmamasidir.

"0 Jaffee and Stiglitz, a.g.m., pp. 859-860.
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ikinci tip kredi alicilari, kredi talepleri timilyle karsilanan gruptur. Ciinkii
bankalar kredi vermek icin aktif bir sekilde rekabet etmektedirler. Ancak, bu
tir kredi musterilerine verilecek kredinin beklenen getirisi, bankanin daha
yuksek faiz orani uyguladiginda elde edecedi maksimum beklenen getiriden
daha azdr.

Ucglincii tip kredi alicilar marjinal gruptur. Bu grup kredi tayinlamasina en
fazla maruz kalan igletmelerden olusmaktadir. Bu grupta yer alan kredi
alicilarinin bazilari kredi alabilirken, digerlerinin kredi talepleri tamamen
reddedilir. Kredinin elde edilebilirliginin ilk etkisi, daima bu marjinal grup
Uzerinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu grupta yer alan kredi alicilarina uygulanacak
faiz orani hi¢ degdismezken, kredi alicilarinin blylk c¢ogunlugunun kredi
talepleri kar@ﬂanmazm. Marjinal grubun kredi tayinlamasi, grup sayisi az
oldugu zaman daha 6nemli olacaktir. Grup sayisinin artmasi ile marjinal
gruptaki kredi alicilarinin sayisi ve dolayisiyla kredi tayinlamasinin boyutu
azalacaktir''?,

2.4. Bankalarin igletme Tercihleri

Ters secim ve ahlaki tehlike problemleri 1siginda gelistirilen kredi
tayinlamasi denge modellerinde, bilgisel anlamda saydam olmayan
isletmelerin kredinin elde edilebilirliginde olumsuzluga maruz kalacaklari ileri
surllmektedir. Bilgisel saydamhgdin olmadigi ve asimetrik bilgi sorunlarinin
en fazla ortaya c¢iktigi isletmeler, sermaye piyasalarindan borglanma
olanaklari ¢ok zayif olan kuguk i§letmelerdir11 . Kiclk igletmeler faaliyetlerini
finanse edecek yeterli kaynaklara sahip olmadiklari i¢cin dis finansmana
bagimh hale gelmektedirler. Bir isletmenin faaliyetlerinde dis finansmana
basvurmasi igletme icinde yaratilan fonlara gére daha pahal|d|r”4. Dis
finansman saglama olanag@i agisindan blyik ve kigik isletmeler arasinda
farkhliklar vardir. BulylUk isletmeler genellikle sermaye piyasalarindan
borglanirken, klglk isletmeler 6zellikle ticari bankalar basta olmak Uzere
finansal araci kurumlara bagimli hale gelmektedir'*®.

Klguk isletmelerin banka kredilerine badimli hale gelmelerinde en
onemli nedenlerden biri, bu igletmelerin sermaye piyasalarindan borglanma
imkanlarinin kisith olmasidir. Ornegin, bir isletme banka disi kaynaklarla,

111

o Jaffee and Stiglitz, a.g.m., p. 860.

John G. Riley, “Credit Rationing: A Further Remark”, The American Economic Review,
Volume 77, No: 1 (March 1987), pp. 225-226.

Cole, a.g.m. p. 960; Allen N. Berger and Gregory F. Udell, “Relationship Lending and Lines
of Credit in Smalll Firm Finance”, p. 351.

Michael C. Jensen and William H. Mecking, “Theory of The Firm: Managerial Behavior,
Agency Costs and Ownership Structure”, Journal of Financial Economics, Volume 3, No:
4 (October 1976), p. 315.

Philip E. Strahan and James Weston, “Small Business Lending and Bank Consolidation: Is
There Cause for Concern”, Current Issues In Economics And Finance, Federal Reserve
Bank of NewYork, Volume 2, No: 3 (March 1996), p.1; Berger and Udell, a.g.m., p. 351.
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mesela finansman bonosu ihrag ederek borglanmak istesin; bu isletmeye
bor¢ verecek olanlar, dncelikle isletmenin yatirrm projelerinin karliigi ve
isletmenin guvenirliligi ile ilgili bilgiye ulagsmak isteyeceklerdir. Bor¢lanmak
isteyen isletmenin blyuk ve bilinen bir isletme olmasi durumunda bu bilginin
elde edilme maliyeti dislk olacaktir. CUnkl isletmenin taninan bir isletme
olmasi, bilginin kolaylikla elde edilmesini sagdlamaktadir. Sermaye
piyasasindan borglanmak isteyen kigik bir isletme hakkinda bilginin elde
edilmesi ve kredibilitesinin degerlendiriimesi hem zor hem de maliyetlidir. Bu
ise kiUguk isletmenin borglanma maliyetini artinr. Ancak, bankalarin
gbzetleme ve degerlendirme konularinda uzmanlasmis kurumlar olmalari,
bilgilerin elde edilme maliyetini disurmektedir. Dolayisiyla kigik igletmelerin
alternatif finansman kaynaklarina goére bankalardan kredi alma imkanlari
daha fazla olabilmektedir'"°.

Ancak, kuguk isletmeler banka kredileriyle de ilgili olarak bazi
olumsuzluklara maruz kalirlar. Soyle ki, bankalarin bir isletmeye kredi
vermesi ile isletmenin toplam varliklari, toplam satiglari ve varliklarindan elde
ettigi getirileri arasinda pozitif bir iligki vardir. Bu nedenle daha buyuk olan ve
daha fazla gelir elde eden isletmeler diger isletmelere gore daha az riskli
gt')rijlmektedir117. Dolayisiyla, kiguk bir isletme bugiinkii net degeri pozitif
olan bir projeye yatirm yapacak olsa bile, bu projenin dis finansmanini
saglayacak olan potansiyel bir kreditdr projenin kaliteli olduguna glivenemez
ya da fonlarin alternatif bir projeye yoOneltimeyecedi konusunda emin
olamaz. isletme riskinin isletme blyUkligl ile baglantili olmasi durumunda
(ceteris paribusg, daha buyik igletmelere daha dislk faiz orani tavani
uygulanacaktir'™®.

Bankalar kuglk i§letmelere kredi verirken dort temel kredi verme
teknigini kullanabilirler '® Bunlardan birincisi, isletmenin bilancosu ve gelir
tablosundan hareketle finansal durumuna goére kredi s6zlegsmesinin sartlarini
belirleyip kredi vermektir. Bu teknigi bankalar ¢gogunlukla buyuk isletmelere
yonelik olarak uygulamakla beraber uzun bir ge¢gmise sahip kiguk igletmeler
icin de kullanabilmektedirler. ikincisi, isletmenin sahip oldugu varliklara
dayali olarak; dolayisiyla elde edilebilecek teminat miktarina gore kredi
vermektir. Bu teknigin kicuk isletmeler icin en buylk dezavantaji, teminat
olarak gosterilecek yilksek kalitede alacaklara ve stoklara sahip olmayi
gerektirmesidir. Uglinciisii isletmenin mali tablolarindaki bilgileri kullanarak
isletmenin  finansal kosullari ve isletmenin geg¢misine dayal bir

"® Spencer Dale and Andrew Haldane, “Bank Behavior and The Monetary Transmission

Mechanism”, Bank of England Quarterly Bulletin, (November 1993), p. 480.

Allen N. Berger and Gregory F.Udell, “Small Business Credit Availability and Relationship
Lending: The Importance of The Bank Organisational Structure”’, The Economic Journal,
Volume 112, No: 477 (February 2002), p. 32; Cole, a.g.m., p. 964.

Perez, a.g.m., p. 732.

Berger and Udell, “Small Business Credit Availability and Relationship Lending: The
Importance of The Bank Organisational Structure”, pp. 7-8.
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agirliklandirma yaparak isletmenin kredi skorunu (degerini) hesaplamaktir.
Bankalarin kredi vermede kullandiklari dérdinci teknik, banka-isletme
iliskisine dayali olarak kredi verme teknigidir. Diger kredi verme tekniklerinde
isletmenin  finansal durumu, teminat rasyosu, kredi skoru gibi
degerlendirmelere gore kredi verilirken, iligkili kredi verme tekniginde bu
degerlendirmelere yer verilmemektedir.

Klguk igletmelerin banka kredilerine bagdimli hale gelmesi nedeniyle
bankalarin kredi kararlarindaki ya da politikalarindaki degisikliklerin etkilerine
en fazla bu igletmeler maruz kalacaklardir. Ornegin bankalarin kredilerde
talep ettikleri teminat miktarini artirmalari durumunda, kiguk igletmelerin
teminat olarak gosterecekleri varliklarin sinirl olmasi kiguk igletme kredi
arzinin daralmasina yol acgacaktir. Bunun yani sira para politikasi
uygulamalari da kiguk isletmelerin dis finansmanini etkileyecektir. Daraltici
bir para politikasi, faiz kanalinin yarattigi etkilerin yani sira, banka kredi
kanali yoluyla da etkiler yaratir ve bankalarin verdikleri krediyi daraltmasina
yol acacak sekilde banka rezervlerini azaltir. Bu daralma 6zellikle sermaye
piyasalarindan ve diger dis finansman kaynaklarindan fon elde etmesi zor
olan kuguk isletmeler Gzerinde ¢ok gugcli etkiler yaratir. Ampirik kanitlar siki
para politikasinin banka kredilerini azalttigini ve reel ekonomiyi etkiledigini,
buna bagl olarak kiguk isletmelerin yatirrmlarini ve blydmelerini disurdtgu
goriistini desteklemektedir'?.

Para politikasinin klgik igletmeler Uzerindeki etkisi “banka kredi
kanali’nin yani sira “bilango kanall” ile de gergeklesecektir. Ornegin; daraltici
bir para politikasi, kredi almak isteyen isletmelerin bilangolarini zayiflatici
etkiler dogurur. $dyle ki, isletmelerin blylk bir kismi, stoklarini ve ¢alisma
sermayelerini gogunlukla ¢ok kisa vadeli borglarla finanse ederler. Faiz
oranlarinin ylikselmesi faiz maliyetini yUkseltecegi igin, bu isletmelerin nakit
akisini zayiflatir ve finansal tablolarinin durumunu koétulestirir. Diger taraftan,
faiz oranlarinin yikselmesi isletmelerin varlik degerinin diismesine ve
isletmelerin kredi alirken gdsterecekleri teminat degerinin dismesine neden
olacaktir. Isletmelerin sahip oldugu likit varliklarin ve teminat olarak
gosterilecek diger varliklarin degerinin dislk olmasi, ters segim ihtimalini
artirirken, 6zsermayenin dusik olmasi igletme sahiplerini daha riskli
projelere yatirim yapmalarina (ahlaki tehlike problemine) yol agacaktir. Bu
ise bankanin geri 6denme ihtimali zayif krediler nedeniyle ugrayacagi kaybi
artiracagd! icin bankalarin kiglk isletmelere kredi verme kararini ya da
davranigini etkileyecektir.

2 Kashyap and Stein, a.g.m., p. 253; Bernanke, Gertler and Gilchrist, a.g.m., p. 14; Gertler,
Mark and Simon Gilchrist. “Monetary Policy, Business Cycles and the Behaviour of Small
Manufacturing Firms”, Ouarterly Journal of Economics, Volume 109, No: 2 (May 1994), p.
309.
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Kredinin elde edilebilirliginde banka-isletme iligkilerinin ¢ok gucliu bir
etkisi vardir'?'. Banka isletme hakkinda zaman igerisinde c¢esitli finansal
hizmetlerle bu iligkiyi saglar. Bunlar, krediler, mevduatlar ve diger finansal
drdnlerin saglanmasidir. Ayrica isletme hakkinda bankaya 6zel bilgiyi
saglayacak olanlar, ayni bankadan hizmet alan igletmenin saticilari ve
masterileridir. Bankanin igletme hakkinda zaman igerisinde topladigi bilgiler
isletmenin finansal durumu, teminat ve kredi skorunu degerlendirme
noktasinda 6nem kazanmaktadir. Banka ve klgUk isletme arasindaki iligkinin
uzunlugu ayni zamanda bankanin isletmeye kredi verip vermeyecegini
belirleyen énemli bir faktordidr. Uzun bir iligski isletme hakkinda 6zel bilginin
geligtirimesini ve bankanin igletmeyi gozetlemesini saglayarak banka ve
isletme arasindaki asimetrik bilgi problemini hafifletecektir'*. Blumberg ve
Letterie tarafindan yapilan ampirik galismada; yeni kurulan bir isletmenin mal
varliginin, baslangi¢c sermayesinin ve tecrubesinin olmamasi durumunda
kredi kurumlarinin tayinlamaya gittikleri sonucuna ula§|Im|§t|r123.

iliskiye dayal kredi verme teknigi kiigik isletmeler agisindan énemli bir
role sahiptir. Kuguk isletmeler ¢cogunlukla uzun dénem iligkilerinin oldugu
finansal kuruluglardan borglanirlar. Bu iliskinin giicli, kredinin fiyatini ve elde
edilebilirligini  etkilemektedir. Kiguk isletmelerle ilgili yapilan ampirik
calismalar, banka ve musterileri arasindaki gugla iligkilerin dnemi ile tutarlilik
arz etmektedir. Ampirik olarak, daha glgli iligkilerin daha disUk faiz orani ile
baglantili oldugu kanitlanmistir'®*. Ayrica, banka ve isletme arasindaki giiclii
iliskilerin banka tarafindan talep edilen teminat miktarini azalttigini ortaya
koyan c¢alismalarin yani sira ticari borglanmaya baglhhgi distrdigunu
destekleyen calismalar bulunmaktadir'®.

Banka ve isletme arasindaki iliskinin an fazla 6nem kazandigi bankalar,
kicuk bankalardir. Kiguk bankalarin Ust yonetimleri kredi verme iglemlerini
yakindan takip ettikleri icin iligkili kredilere daha fazla yetki
verebilmektedirler. Oysa, biyik bankalar, genellikle finansal rasyolara dayali
olarak kredi verirler. Bu bankalar, biylk isletmelere kredi vermede daha
fazla avantaja sahiptirler, ¢linkii musterileri tarafindan talep edilen daha
genis bir Urin ve hizmet cesitliligine sahiptirler. BlylUk bankalarin kiguk

2! Mitchell A. Petersen and Raghuram G. Rajan, “The Benefit of Firm-Creditor Relatinship:
Evidence from Small Business Data”, Journal of Finance, Volume 49, No: 1 (March 1994),
p. 35.

Cole, a.g.m., p. 963.

Bkz., Boris F. Blumberg and Wilko A. Letterie, “Business Starters and Credit Rationing”,
Small Business Economics, Volume: 30, No: 2, 2008, pp. 187-200.

Berger and Udell, “Small Business Credit Availability and Relationship Lending: The
Importance of The Bank Organisational Structure”, p. 9; Hans Degryse and Patrick Van
Cayseele, “Relationship Lending within a Bank-Based System: Evidence from European
Small Business Data”, Journal of Financial Intermediation, Volume 9, No: 1 (January
2000), pp. 90-109; Berger and Udell, a.g.m., pp. 351-382.

Bkz. Degryse and Cayseele, a.g.m., pp. 90-109; Berger and Udell, a.g.m., pp. 351-382;
Petersen and Rajan, a.g.m., pp. 3-37.
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bankalara gore daha fazla isleme dayali hizmet saglamalari ve daha
karmasik yapida olmalari, bu bankalarda iligkiye dayali kredilendirme
faaliyetini olanaksiz hale getirmekte ya da en azindan zorlastirmaktadir.
BuylUk bankalar kredi limitlerine yodnelik dizenlemeler nedeniyle kredi
kisitlamalarina daha az maruz kalmaktadirlar'. Cunku, blayuk bankalarin
kaynak yaratma imkanlari daha fazladir.

Ozetle, bankalar kredinin tahsisini yaparken oncelikle bilgisel
saydamligin oldugu isletmelere kredi vermeyi tercih edeceklerdir. Banka
isletmenin yatirim projelerinin karlihgi ve isletmenin glvenirligi ile ilgili bilgiye
ulasmak istedigi icin net degeri ylksek olan isletmeler bankalar igin daha az
riskli gérinmektedir. Net degeri yuksek olan igletmeler kredi alirken daha
fazla teminat gosterme olanagina sahiptirler. Bu nedenlere bagh olarak
bankalar kredi miktarini daralttiklarinda bundan en fazla kuguk igletmeler
etkilenecektir. Ozellikle banka kredileri disinda diger alternatif finansman
kaynaklarindan fon saglama imkani olmayan kuguk isletmeler, bankalarin
kredi verme davranigindan biyuk oranda etkileneceklerdir.

Banka kredilerine bagdimh olan kuguk isletmelerin, bankalarin kredi
verme kararlarindan etkilenip etkilenmedigi Gglncu bélumde ampirik olarak
ele alinmaktadir.

126 Strahan and Weston, a.g.m., p. 1.
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Ugiincii Boliim

Tark Bankacilik Sektoriiniin Kredi Verme Davranisi
Uzerine Asimetrik Bilginin Etkisi ve Reel Sektor
Yansimasi

Arrow-Debrue modeli, tam rekabetgi sermaye piyasalari varsayimina
dayanmaktadir. Piyasalarin arz ve talep esitligini saglayacak sekilde igledigi
ve bilginin/enformasyonun tam oldugu durumlarda, fon temin edilmesi
konusunda herhangi bir sorun ¢gikmamasi ve fonlarin en etkin kullanicilara
aktarilmasi esastir. Diger taraftan, isletme ici fonlar ile isletme disi fonlar
arasinda blyUk bir fark olmayacagi gibi, isletmelerin 6zkaynak ya da borg
yoluyla finansman saglamalari performanslarini etkilemeyecektir. Ancak
bunlar gercek¢i varsayimlar degildir. Finansal piyasalar tam rekabet
kosullarinda galismamakta, 6nemli miktarlarda bilgi maliyetleri taslmaktad|r1.

Geleneksel denge analizlerine bir takim elestiriler yoneltilmistir. Finans
piyasalarinda islem maliyetinin, asimetrik bilgi ve bagl sorunlarinin dikkate
alinmadig§i, finansal araci kurumlarin piyasalarda yaratacadi etkilerin
Onemsenmedigi ve bu nedenle bankalara pasif bir rol verildigi yapilan
elegtiriler arasinda yer almaktadir’. Asimetrik bilgi yaklagiminda finans
sektoérl ile reel sektér arasinda bir iliskinin oldugu, diger bir ifadeyle
bankalarin kredi verme kararlarinin igletmelerin yatirnm kararlarini etkiledigi
one siriilmektedir®.

Bankalarda asimetrik bilginin varligi ters segim ve ahlaki tehlike olmak
Uzere iki temel soruna yol agmaktadir. Yuksek riskli kredi alicilari ile disuk
riskli kredi alicilarini ayirt edemeyen bankalar kredi faiz oranini
artirdiklarinda, kredi havuzunda riskli kredi alicilarinin sayisi artar. Bu ise
kredinin geri 6denmeme riskini ve bankalarin sorunlu kredi miktarini artirir.
Ters sec¢im ve ahlaki tehlike problemleri geri 6denmeyen kredi miktarindaki
yani tasfiye edilecek alacaklarindaki artis seklinde banka bilangolarina
yansir. Bankalar, artan kredi riskinden dolayi asimetrik bilgi sorunlarina
maruz kalan isletmelerin kredi taleplerini geri ¢evirebilirler. Banka kredileri
disinda alternatif fon kaynaklarina sahip olmayan igletmelerin kredi
taleplerinin red edilmesi onlarin Uretim diizeyini etkileyecektir. Ote yandan,
Stiglitz ve Weiss (1992)in belirttigi gibi bankalar kredi tayinlamasini
yapmasalar bile asimetrik bilginin oldugu kredi piyasalarinda kredilerin etkin
dagilimi saglanamayacaktir.

' Scholtens and Wensveen, a.g.m., p. 9; Kutlughan Savas Okte, “Finansal Piyasalarda

Asimetrik Enformasyon Problemi: Temel Kavramlar, Literatir ve Cdézim Onerileri”,
www.ceterisparibus.net / banka finans / finansal.htm (Erisim Tarihi: 30.08.2011).

Klein, a.g.m., p. 205; Allen and Santomero, a.g.m., p. 2.

Bernanke and Blinder, a.g.m., p. 435.
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Bir ekonomide merkez bankasinin para politikasi uygulamalari ve
ekonominin iginde bulundugu konjonktir, bankacilik sektériinde asimetrik
bilgi problemlerinin derecesini faiz orani degiskeni ile etkilemektedir.
Asimetrik bilgi teorilerinde banka kredisi ile finanse edilecek riskli ve glvenilir
bir projenin basarii olma ve dolayisiyla alinan kredinin geri 6édenme
ihtimalini belirleyen en énemli degisken faiz oranidir®. Bankacilik sektériinde
ahlaki tehlike problemleri merkez bankasinin daraltici para politikasi
uygulamalarina bagh olarak, faiz oranlarindaki yikselme ile artar’. Bu etki su
sekilde ortaya cikar; uygulanan para politikasi igletmelerin nakit akisi ve net
degerinde meydana getirdigi degismeler yoluyla finansman maliyetini ve
dolayisiyla yatirim ve tiiketim kararlarini etkilemektedir. Ornegin, daraltici bir
para politikasi sonucu nominal faiz orani yukselir. Faiz oranindaki artis kredi
alicilarinin faiz 6demelerini artirarak likiditenin azalmasina neden olur.
Likiditenin azalmasi ise kredi borg¢lularinin yikimlaliklerini karsilamasini
daha fazla zorlagtirmakla beraber 6z sermayelerinin azalmasina vyol
agmaktad|r6. isletmenin nakit akisinin azalmasi, ters secim ve ahlaki tehlike
problemlerini artirir. Bu ise banka kredileri yoluyla fon saglayan isletmelerin
kredi geri 6demelerinde zorluklar yaratir ve banka bilangolarinda sorunlu
krediler miktari artar’. Artan sorunlu krediler karsisinda bankalar arz ettikleri
kredi miktarini azaltabilirler.

Yukaridaki agiklamalardan da anlasilacagi Uzere, para politikasi
uygulamalari, banka kredileri ve banka kredi davranisi arasinda bir iligki
vardir. Asimetrik bilginin oldugu kredi piyasalarinda merkez bankasinin
uyguladigi para politikasinin etkisi faiz oranlarinin yanisira, kredinin elde
edilebilirligi ile saglanmaktadir. Asimetrik bilgi yaklasiminda kredi kanali
onem kazanmaktadir®. Cunkl, kredi kanali mekanizmasi bankalarin
varliklarini  ve yukamlaluklerini etkileyerek ¢alismaktadir. Kredi kanall,
bankalarin kredi verme stratejileri ile dogrudan baglantihidir ve bankalarin
finansal sistemde 6nemli bir rol oynadiklari gorisiine dayanmaktadir. Kredi
yaklagimi, bankalarin kredi verme stratejilerine bagli olarak banka kredi
faizlerinin para piyasasi faiz oranindan farkli hareket edecegini
ongdrmektedir®.

Diger taraftan, enflasyonun yiksek oldugu bir ortamda asimetrik bilgi
problemlerine dayali sorunlar artig gosterirken, finansal kesim ile reel kesim

Stiglitz and Weiss, “Asymmetric Information in Credit Markets and Its Implications For
Macro-Economics”, p. 181.

Mishkin, a.g.m., p.12.

Joon-Ho Hahm and Frederic Mishkin, “Causes of the Korean Financial Crisis: Lessons for
Policy”, NBER Working Paper, No: 7483, January 2000, p. 5.

Mishkin, a.g.m., p. 12.

Bernanke, a.g.m., p. 56.

Spencer Dale and Andrew G. Haldane, “Interest Rate and The Channels of Monetary
Transmission: Some Sectoral Estimates, European Economic Review, Volume 39, No: 9
(December 1995), pp. 1611-1626.
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arasindaki iliski zayiflamaktadir'®. Enflasyonun artti§i ve buna bagl olarak
faiz oranlarinin yukseldigi bir ortamda isletmelerin net degeri azalacaktir.
Diger taraftan artan faiz ddemeleri nedeniyle isletmelerin nakit akisi azalacak
ve kredi geri ddemelerinde sorunlar yasanacaktir. Bu dustncelerin dogal
sonucu olarak, enflasyon oraninin yiksek olmadigi bir ekonomide asimetrik
bilgi problemlerine dayali sorunlar azalabilecektir. Faiz oranlarinin
dismesiyle isletme yukimlUlUklerinin azalmasi ve buna bagh olarak
isletmelerin net degerlerinin artmasi (ayni zamanda isletmenin teminat
olarak gosterecegi varliklarindaki artig) karsisinda bankalar kredi verme
egilimlerini artiracaklardir. Bodylelikle banka kredilerine badimli olan
isletmelerin Uretimleri artacaktir. O halde, ekonomik konjonktir, asimetrik
bilgi problemleri ve kredilerin geri 6denme ihtimali arasinda bir iligki ortaya
cikmaktadir.

Karini maksimize etmek isteyen bir banka, krediler ve menkul
kiymetlerden elde edebilecedi en ylUksek getiriyi saglamali ve risklerini
azaltmalidir. Bunun igin bankalar ilk olarak, ylksek faiz orani édeyecek ve
aldigi krediyi geri 6deme potansiyeli yiksek olan kredi alicilarini tespit
etmelidir. ikinci olarak, bankalar yiiksek getiri ve diisiik riske sahip menkul
kiymetleri satin almahdir''. Bankalar kredi politikalarinda kredilerin geri
6denmeme kosullarini dikkate alirlar. Bu nedenle bir bankanin verecedi kredi
miktarinin varliklar igindeki oraninin ne kadar olacagi kredi riskindeki artisa
bagli olarak belirlenecektir. Riskteki artis, krediler ile menkul kiymetler
arasindaki tercihleri etkileyecektir. Kredi riskinin arttigi bir ortamda, banka
daha dusik riske sahip olan menkul kiymetlere -6zellikle kamu kagitlarina-
varlik portféyliinde daha fazla yer verirken, kredi riskinin azaldig! bir ortamda
ise arz edecegi kredi miktarini artiracaktir.

Bu boélumde Turk bankacilik sektoérinin asimetrik bilgi problemleri
karsisinda kredi verme davraniginin ve bunun reel sektbére yansimasinin
ekonometrik bir analizinin yapilmasi amaglanmaktadir. Bu analiz 2002-2010
doénemini kapsamaktadir. Baslangigta, ¢alismanin hipotezlerine dayali olarak
iktisadi bir én analiz yapilacaktir. ik olarak, faiz oranlarinin ters secim ve
ahlaki tehlike problemlerinin derecesini etkileyip etkilemedigi irdelenecektir.
Ayrica, bankalarin artan sorunlu krediler karsisinda kredi miktarini daraltip
daraltmadiklari incelenecektir. Daha sonra, banka kredi davranisi ile
dogrudan baglantili olan ve asimetrik bilgiden kaynaklanan “kredi kanali” nin
Tark bankacilik sektéri agisindan gegerliligi irdelenecektir. Son olarak,
banka kredilerinin reel sektdr Uzerinde bir etki yaratip yaratmayacagi analiz
edilecektir.

" Emre Alpan Inan, “Dezenflasyon Siireci ve Diisiik Enflasyon Ortami: Tiirkiye'de

Makroekonomi ve Bankacilik Uzerine Etkileri”, Bankacilar Dergisi, Sayi 50, 2004, s. 43.
" Mishkin, a.g.e., p. 236.

87



Turkiye Bankalar Birligi

Bu degerlendirmelerin ardindan ikinci asamada, asimetrik bilginin yol
actigi ters se¢im ve ahlaki tehlike problemlerinin Turk bankacilik sektériinde
kredi davranigini ve bunun da reel sektori etkiledigi tezini ampirik olarak
aragtirmak icin Vektdr Otoregresif (VAR) modelini iceren ekonometrik bir
uygulama yapilmaktadir. Bu c¢ercevede ilk olarak Tuirkiye’de bankacilik
sektérl  Uzerine vyapllmis calismalara ve elde edilen bulgulara yer
verilmektedir. Daha sonra VAR modeli kullanilarak ekonometrik bir uygulama
yapilmaktadir. Son olarak elde edilen bulgular degerlendiriimektedir.

3.1. Hipotezler ve iktisadi On Analizler

3.1.1. Faiz Oranlari Ters Se¢im ve Ahlaki Tehlike Problemlerinin
Derecesini Etkiler

Finansal piyasalarda kredi talebinin artmasi veya para arzinin azalmasi
gibi nedenlerle faiz orani yukselmektedir. Birinci bolimde de belirtildigi gibi
faiz oraninin yukselmesi kredi almak isteyenlerin davranisini etkileyecektir.
Soyle ki, riskli projelere sahip olanlar faiz oranindaki yikselmeye ragmen
finansal piyasalarda fon arayisi iginde olmaya devam ederken, riski disik ve
guvenilir projelere sahip olanlar yliksek faiz oranlar karsisinda fon
arayisindan vazgecerler. Dolayisiyla artan faiz oranlari kargisinda piyasada
kredi almaya istekli olanlar, ¢ogunlukla yukumltlUklerini kargilayamayacak
kredi alicilari olacaktir.

Turkiye’de bankacilik sektérinde faiz oranindaki artiglarin ters se¢cim ve
ahlaki tehlike etkisine yol acip agmadigini gérmek icin, yillar itibariyle faiz
oranlarinin hareketini incelemek ve faizlerin arttigi donemlerde takipteki
kredilerin toplam krediler icerisindeki oranina bakmak gerekecektir. Artan
sorunlu krediler karsisinda bankalarin nasil bir kredi davranisi sergileyecedi,
riskten kacinma edilimleriyle dogrudan baglantiidir. Bu ac¢idan Tark
bankacilik sektéri incelendiginde, Turkiye’de bankalarin 1980°li yillarin
ortalarindan itibaren asimetrik bilginin farkina varmaya basladiklari ve riskten
kacinma yontemleri gelistirdikleri, ancak bunun yeterli olmadigi sdylenebilir.
1980’li yillar tasarruflarin bankacilik sektériine kazandirilmasi agisindan
Onemli bir dénem olmakla birlikte, bankalarin bu kaynaklar etkili bir sekilde
plase etme yetenekleri sinirli olmustur. Zaten, mali sektorde liberallesme
cabalarinin bagladigi 1980’li yillardaki ekonomik ortama bakildiginda;
enflasyonun ylksek ve dalgali, kamu aciklarinin ylksek ve banka
denetiminin yetersiz oldugu gozlenmektedir'?. 1980-85 yillari arasinda
bankalarin tahsil edemedigi alacaklari 6nemli diizeylere ulagsmistir. Krediler
etkin olmayan bir sekilde dagitilmigtir. 1985 sonrasi dénemde, bankalar riskli
bir ortamda geri 6demesi yapilmayan kredilerin yaratacag: maliyeti azaltmak

2 Sikru Binay ve Kirsat Kunter, “Mali Liberallesmede Merkez Bankasi'nin Roli 1980-1997”,

TC Merkez Bankasi Arastirma Genel Mudiirligii, Tartisma Tebligi No: 9803, Aralik 1998,
s. 8.
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icin bazi tedbirler almaya ve risk yonetimi olusturmaya baslamislardir.
Bankalar, bilgi toplamak icin daha sistematik bir yaklasimi benimsemeye
baslamislardir’.

Tablo 3.1, 1986-2010 yillari arasinda tasarruf mevduati faiz orani, kredi
faiz orani, TCMB reeskont faiz orani ve bankalararasi gecelik faiz oranini
gostermektedir.  Yillar itibariyle Tuarkiye’de faiz oranlarinin  hareketi
incelendiginde, faiz oranlarinin 1980’li yillarda ylUksek seviyelerde oldugu
g6zlenmektedir. 1990’1 yillarda ve 2000’li yillarin baslarinda faiz oranlari en
yluksek seviyesine ulasmig, 2001 krizinden sonra ise giderek dusmustar.
Tablo 3.1°e gore, 1994 krizinden 2000 krizine kadar olan donemde 6zellikle
kredi faiz oranlari ¢ok yuksek seviyelerde seyretmis, kredi faiz orani ile
mevduat faizi arasindaki fark, diger bir ifadeyle net faiz marji™ agilmistir.
Nitekim, 1994 krizinde net faiz marji % 34,5 iken, 1999 yilinda % 74,3
olmustur. 1999 yilindan sonra disme egilimi igine giren kredi faiz oranlari
2001 krizi ile tekrar yukselmistir. 2003 1y|I| itibariyle faiz oranlarinda énemli
oranda dusls gézlenmeye baglanmistir °. Tablo 3.1’de dikkati ceken onemli
bir unsur, net faiz marjinin 1990’ yillarda ¢ok yiksek olmasi, 2000’li yillarda
ise bu farkin giderek azalmasidir. Hatta 2005 ve 2010 yillari arasinda net
faiz marji negatif degerler almistir.

'3 Hatice Pehlivan, “Financial Liberalization and Bank Lending Behavior In Turkey”, Savings

and Development, Fondazione Giordano Dell’Amore Publications, 1996, pp. 2-3.

Net faiz marji bankalarin risk algilayislarini yansitan énemli bir degiskendir. Bunun yanisira
net faiz marji bankalarin aracilik maliyetini gosteren temel kriter oldugu igin blyik énem
tagimaktadir. Net faiz marji ayni zamanda sistemdeki etkinligin olglilmesinde dncii gosterge
niteligindedir. Bu marjin agilmasi yatirnmcilari bankacilik sisteminden uzaklastirmakta ve
mali sektorin gelismesini olumsuz etkilemektedir. Bankalarin faiz marjlari dénem basinda
(ex-ante) ve dénem sonunda (ex-post) olmak (izere iki sekilde hesaplanmaktadir. Net faiz
marji, kredi faiz orani ile mevduat faiz orani arasindaki farka esittir. Bkz., Yasemin T. Kaya,
“Turk Bankacilik Sektériinde Karlihgin Belirleyicileri (1997-2000)”, Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu MSPD Caligma Raporlari, No: 2001/4, s. 1.

2001 yilinda ekonomideki yapisal sorunlari gidermek ve finansal sistemin mali yapisini
glclendirmek amaciyla “glglii ekonomiye gegis programi” uygulamaya konmustur. Bu
program, 2002 yihinin basinda 2002-2004 dénemini kapsayacak sekilde yeniden revize
edilmistir. Program, enflasyonun dusirtlmesini, kamu borglarinin azaltiimasini ve bankacilik
sisteminin gli¢lendirilmesini hedeflemistir. Bkz. TBB, 50. Yilinda Tiirkiye Bankalar Birligi
ve Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi “1958-2007”, Kasim 2008, s. 20.
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Tablo 3-1:Tirkiye'de Faiz Oranlari (1986-2010)

Tasarruf Kredi Faiz Orani TCMB Bankalararasi
Mevduati Faiz (Orta Vadeli Reeskont Gecelik Faiz

Yil Orani Yatinm Kredileri) Faiz Orani Orani
1986 48 - 48 39,09
1987 52 - 45 42,36
1988 83,9 - 54 46,77
1989 58,8 - 54 26,87
1990 59,4 - 45 62,72
1991 72,7 - 48 59,87
1992 74,2 - 54,5 67,77
1993 74,7 - 54,5 69,63
1994 95,6 130,0 55 92,04
1995 91,3 145,0 50 106,31
1996 93,8 145,0 57 74,33
1997 96,6 121,0 67 77,93
1998 95,5 121,0 80 79
1999 46,7 121,0 60 69,9
2000 45,6 39,0 70 198,95
2001 62,59 72,0 70 59
2002 48,2 50,0 55 44
2003 28,6 35,0 43 26
2004 22,6 24,0 38 18
2005 20,38 18,0 23 13,5
2006 23,72 21,0 27 17,5
2007 21,03 20,0 25 15,75
2008 25,68 23,0 25 15
2009 15,67 15,0 15 6,5
2010 _ 13,0 12,3 14 1,5

Kaynak: TUIK, Istatistk Gostergeler (1923-2009); www.dpt.gov.tr (4 Haziran 2011);

www.tcmb.gov.tr (4 Haziran 2011).

1980 ve 1990’ yillarda faiz oranlarinin yiksek seviyelerde olmasinin
temel nedenleri sunlardir: 1980 sonrasi donemde vadeli mevduat ve kredi
faiz oranlarinin serbest birakiimasi ve pozitif-reel faiz uygulamasi, mali
sistemde faizlerin ylUkselmesine yol a¢cmistir. Bankalar dnce bankerlerle
daha sonra kendi aralarinda fon toplama yarigina girmiglerdir. Bu rekabet
faiz ylkseltme yoluyla yiritiimastir. 1990°h yillarda ise faiz oranindaki
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yukselme buyuk 6lgide kamu kesimi agiklarindan kaynaklanmistir. Kamu
kesimi agiklarinin artmasi ve finansman ihtiyacinin sermaye piyasalarindan
borglanilarak kargilanmasi  politikasi faizlerin  ylkselmesinde temel
etkenlerden biri olmustur. 1980’li yillar Turk bankacilik sektdrinde risk
yonetiminin yeterli dlgide gelismedigi, 1990’ yillar ise kamu agiginin
bankalar araciliiyla finanse edilmesi nedeniyle bankalarin aracilik islevinin
aksadigi bir 6zellige sahiptir. 1990’ vyillarin ikincisi yarisinda kamu
aciklarinin finansmanini kolaylastirmayi gézeten makroekonomik politikalar
bankacilik sektorinin riskleri algilamasini ve yodnetimini ikinci plana
dusurmustlr. Mevduat sigorta sisteminden kaynaklanan ve sistemden ¢ikisa
iliskin sorunlar ile gézetim ve denetim kurumlarinin idari ve mali 6zerklige
sahip olmamasi da risk yonetimindeki zayifliklarda etkili oImug.turm. Yuksek
faiz oranlarinin ters secim ve ahlaki tehlike problemlerini artirip artirmadigini
tespit etmek amaciyla, banka bilangolarinda sorunlu kredi oranina bakmak
gerekecektir. Tablo 3.2, 1986-2010 vyillari arasinda bankalarin takipteki
alacaklarinin toplam kredilere oranini gdstermektedir. Genel olarak, 1986-
2002 déneminde faiz oranlarinin ve bankalarin sorunlu kredi oraninin yiksek
oldugu, 2002 yilindan sonra her iki oranin da dustigu gdézlenmektedir.
Ancak, 1980 ve 1990’1 yillar i¢in bir kargilastirma yapildiginda, 1990 ve 1997
yillari arasinda takipteki kredilerin toplam kredilere oraninin 1980’li yillarin
sonlarina gére daha dusuk seviyelerde seyrettigi, en yliksek duzeyine 1994
krizinde ulastigi gorllmektedir.

Tablo 3-2: Takipteki Krediler/Toplam Krediler

1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1997 | 1998
Sektor 6,0 4,4 7,2 5,1 4,1 49 |34 3,1 4,1 2,8 2,1 7,2
Ticaret Bankalan | 5,9 3,9 6,7 5,3 4,2 4,9 3,2 2,9 34 2,3 2,2 7,7
Kamu Serm.
Bank. 7,2 49 |86 |7 6 7,7 |42 4,5 14,0 3,0 2,5 5,6
Ozel Sermayeli
Bankalar 4,5 25 |45 35 125 [25 |22 1,8 2,6 1,8 2,0 2,4
Yabanci
Bankalar - 3,6 56 |4, 28 |24 |30 3,0 11,2 | 3,1 1,3 1,3
Tirkiye'de
Kurulmus Bank. | 3,4 2,9 6,7 4,5 3,6 2,5 3,0 2,9 3,6 2,2 1,2 1,0
Tirkiye'de Sube
Acan Bank. 2,1 50 |4, 3,5 1,9 |22 |30 3,3 30 4,7 1,5 1,7
Kalkinma ve
Yatinm
Bankalari 7,6 8,4 10,3 | 4,1 36 |49 |51 4,4 8,9 6,2 1,8 2,2
Kamu Sermayeli
Bankalar 6,9 87 |83 1,1 1,9 |44 |55 4,9 9,7 6,6 1,9 2,3
Ozel Sermayeli
Bankalar 9,2 7,2 18 16,2 | 10,7 |74 |33 2,3 |41 3,5 1,5 1,5
Yabanci
Bankalar - - - - - - - - - - 3,2 2,3

'®  BDDK, Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi, 15 Mayis 2001, ss. 6-7.
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1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Sektor 10,7 | 11,5 1199 |66 |14 |07 |05 0,3 |04 0,7 0,8 0,6
Ticaret Bankalan | 11,7 | 12,5 | 23 73 |15 |08 |05 04 |04 0,7 0,9 0,6
Kamu Serm.
Bank. 10 12,5 120,8 | 12,7 |0,8 |05 |0,2 0,2 |0, 0,5 0,6 0,4
Ozel Sermayeli
Bankalar 3,6 6,1 251 |43 |14 |08 |06 04 |05 0,7 0,6 0,5
Yabanci
Bankalar 2,7 2,9 1,4 1,1 1,0 |08 |07 0,3 |06 1,0 1,9 1,4
Tirkiye'de
Kurulmus Bank. | 2,1 26 |06 ]03 |01 0,7 |06 0,3 |06 1,0 1,9 -
Tirkiye'de Sube
Acan Bank. 4,4 36 |26 |27 |29 |22 1,4 09 |09 1,2 1,1 0,9
Kalkinma ve
Yatinnm
Bankalari 2,0 1,6 1,4 1,1 03 |03 ]0,1 0,1 0,1 0,1 0,5 -
Kamu Sermayeli
Bankalar 2,1 1,3 10,7 |04 ]0,2 |02 |00 0,0 |0,0 0,0 0,3 -
Ozel Sermayeli
Bankalar 0,9 39 |64 |46 |06 |06 |06 0,3 |0,1 0,2 0,1 -
Yabanci
Bankalar 0,8 16,9 |54 3,7 |0,0 |00 |00 04 |05 0,9 4,0 -

Kaynak: www.tbb.gov.tr (15 Haziran 2011).

Bu verilerden hareketle, ilk bakista Tirkiye’de artan faiz oranlarina
ragmen kredi talebinde bulunanlarin yUksek riskli kredi musterisi olmadigi
tespiti yapilabilir. Ancak, Tirkiye’de 1990l yillarda bankacilik sektorinin
kendine has bir 6zelligi kamu kesiminin sektdr igindeki buyuk payidir.
Bankacilik sektoérinin toplam aktifleri icinde kamu bankalarinin payi, 1990°l
yilllarda % 45 civarindadir'’. Dolayisiyla, kamunun finans piyasalarindan
yuksek diizeyde borglandidi ve bankalarin aracilik faaliyetinin distk oldugu
bir ortamda bu sonucun ¢ikmasi beklenen bir durumdur.

Faiz oranlari ile sorunlu krediler arasindaki pozitif iliskinin bazi yillarda
ortaya cikmadigi gézlenmektedir. Ornegin 1999 yilinda faiz oranlarinda
Onemli dizeyde bir dusis olmasina ragmen takipteki kredilerde artis
gorilmektedir. Bunun en 6nemli nedeni 1999 yilinda enflasyonu asagiya
¢ekmek amaciyla, IMF ve Dunya Bankasi destekli ve ddviz gipasini igeren
“Doviz Kuruna Dayali Enflasyonu Disirme Programi” nin uygulanmaya
baslanmasi (bu programin amagclarindan biri de reel faiz oranlarini makul bir
diizeye disurmekti) ve uygulanan programin yarattigi iyimserligin etkisiyle
kredi hacminin genislemesi ve olumlu beklentilerin faiz oranlarini hizli bir
sekilde diistirmesidir'® Fakat genel bir degerlendirme yapildiginda, 2001

7 BDDK, a.g.e.,s. 3.

'® Aslinda faiz oranlarinin dismesinde, 1999 yilinda uygulanan ekonomik programin,
Hazine'nin i¢ borglanma yukinin ve dolayisiyla faiz oranlarinin disurulmesi yénindeki
temel yaklasimin benimsenmesi ile gergeklesmistir. Faizlerin bu kadar hizli gerilemesi
Merkez Bankasr’nin enflasyonla miicadele politikasini zedelemistir. Ote yandan, faiz
oranindaki bu hizli duglsun yaratabilecegi etkiler g6z ardi edilmistir. Nitekim, bankacilik
kesimine yonelik yeni diizenlemeler birden hiz kazanmaya baglamis ve bu gelisme
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krizine kadar hem faiz oranlarinin hem de takipteki kredilerin toplam
kredilere oraninin yuksek seviyelerde oldugu, 2002 yilindan sonra her iki
oranda da disls oldugu sdylenebilir. Ozellikle 2002 yilindan sonra faizlerle
sorunlu krediler arasinda daha istikrarli bir iligkinin kuruldugu, faiz oranindaki
disUsler karsisinda sorunlu krediler oraninin da azalmis oldugu
gOrulmektedir.

Artan sorunlu krediler karsisinda bankalarin arz edecekleri kredi
miktarini daraltip daraltmadiklarini gérmek agisindan banka kredilerinin
aktifler icindeki oranina bakmak gerekecektir (Tablo 3.3). Faiz oranlarindaki
artis karsisinda, takipteki kredilerin toplam kredilere oraninin arttigr ve
bankalarin plase edecegi kredi oraninin dustagu yillar 1988, 1991, 1994,
1998, 2001 yillari olmustur. Diger bir ifadeyle, asimetrik bilgi teorilerinde
ongoruldigu gibi artan faiz orani, ters segim ve ahlaki tehlike problemlerini
artirmis ve bankalar buna karsilik verdikleri kredi miktarini azaltmislardir.
2008 yilinda da faiz oranindaki artiglar karsisinda takipteki krediler oraninda
artis olmus ve bir sonraki yil, bankalarin plase ettikleri kredinin varliklar
icindeki payi azalm|§t|r19.

bankalari daha hizli ve ani davraniglar igcine sokmustur. Bu durumda acik pozisyonda olan
bankalar doviz alabilmek igin likiditelerini daha fazla artirmaya yonelmislerdir. Bu ise
faizlerin ¢ok daha hizli olarak yukselmesine yol agmistir. Bkz., Mahfi EJilmez ve Ercan
Kumcu, Ekonomi Politikasi, 2. Baski, Istanbul: OM Yayinevi, 2002, s. 265-268.

T.C. Merkez Bankasrnin yayinladigi Enflasyon Raporu 2009-lI'da kredi faiz oranlari ile
mevduat faiz oranlari arasindaki farkin, 2008 yilinin son ceyreginden itibaren arttig
gorilmektedir. Bankalararasi gecelik faiz oranlarinin dismesi mevduat faiz oranlarini
disirmis, ancak kredi faiz orani digsmemis tam tersine artmistir. Bu durum, bankalarin
kredi faiz oranini yuksek tutarak kredilerden elde edecekleri getiriyi korumak istemeleri
seklinde yorumlanabilir. Ancak, bankalarin bu durumda arz edecekleri krediyi artirmalari
beklenir. Oysa, banka kredileri s6zkonusu dénemde azalmistir. Bkz., T.C. Merkez Bankasi,
Enflasyon Raporu 2009-ll, s. 73. Bankalar yuksek faizli kredilerini kisarak devlet i¢
borglanma senetlerine yonelmislerdir. Bankalarin bu davranigindan kredi tayinlamasi
yaptiklari sonucunu gikarmak mumkundir.
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Tablo 3-3: Krediler/Aktifler

Kamusal Ozel Yabanci
Sermayeli Sermayeli Sermayeli Fona Yatirnm ve
Mevduat Mevduat Mevduat Devredilen | Kal.Bank.
Bank. Bank. Bank. Bankalar Bank.
Krediler/ Krediler/ Krediler/ Krediler/ Krediler/ Krediler/
Yillar | Aktifler Aktifler Aktifler Aktifler Aktifler Aktifler
1986 45,5 45,5 41,6 31,2 - 75,6
1987 45,2 49,3 37,2 36,4 - 72
1988 40,6 441 33,3 33,5 - 61,1
1989 42,2 43,8 36,2 43,2 - 61,9
1990 47 47,6 43 48,2 - 63,4
1991 43,9 44,8 39,8 45,2 - 61,1
1992 41,8 411 39,8 34,5 - 62,4
1993 41,4 39,9 40,5 30,9 - 61,1
1994 39 37,6 37,9 23,8 - 58,8
1995 42,5 44,2 39,1 27,9 - 63,4
1996 43,1 39,5 43,6 25,3 - 70,6
1997 45,5 45,6 44,7 26,3 - 69,3
1998 38,3 31,9 41,4 25,6 24,8 70,8
1999 30,1 24,3 33,5 16,5 18,5 65,6
2000 32,9 25,8 37,7 17,1 25,6 68,1
2001 24,6 16,4 26,7 26,8 8,4 68,3
2002 26,5 13,8 30,8 33,9 20,4 64,3
2003 28 15,3 33 39,9 12,8 64,4
2004 33,7 20,1 39,6 46,3 1,4 64,1
2005 38,6 25,3 43,6 50,6 1 60
2006 45 32,8 48,1 56,3 1,6 64,5
2007 50 38,6 52,1 62,6 2,1 60,5
2008 52 42 54,1 61,8 1,9 65,3
2009 47,7 41,5 47,6 59,8 1,5 61
2010 52,1 48,8 51,3 62,8 0 57,7

Kaynak: www.tbb.org.tr. (20 Ocak 2011)

Faiz oranlarinin distigl dénemlerde ters segim ve ahlaki problemlerinin
derecesi azalmigtir. 2002 yilindan sonra bu iligkiyi gézlemlemek mimkundur.
1980 ve 1990°'h yillara goére, 2002 sonrasi dénemde hem faiz oranlari
dismis hem de sorunlu kredi orani azalmistir. 2001 krizi sonrasi ise
bankalar kredi miktarini 2009 yili haricinde giderek artirmiglardir.
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Turk bankacillk sektérinde bankalarin ne Jlgude kredi riskinden
kagindiklarini gérmek acgisindan sorunlu kredilerin kamu bankalari ve 6zel
bankalardaki oranlarina bakilabilir. Takipteki krediler/toplam krediler rasyosu
incelendiginde (Tablo 3.2), 1995 yilinda kamu sermayeli bankalarin rasyosu
% 3 iken, bu oran 2000 yilinda %12.5’e ylkselmistir. Buna karsilik 6zel
sermayeli bankalarda bu oran % 1.8'den, % 6.1e yukselmistir. Kamu
bankalarinin takipteki krediler/toplam krediler orani 6zel bankalara gore daha
fazla artis gostermistir. Yabanci bankalarda ise bu oran % 3.1’den, % 2.9’a
dismastur.

Tablo 3.3'de, krediler/toplam aktifler rasyosunu incelendiginde ise, kamu
sermayeli bankalarin 2000 yili rasyosu % 25.8, 6zel sermayeli bankalarin
2000 yili rasyosunun ise % 37.7 oldugu goérulmektedir. Yabanci bankalarin
rasyosu ise % 17.1'dir. Bu durumda, 6zel bankalarin aktiflerine nazaran
daha fazla kredi kullandirmalarina ragmen, sorunlu krediler oraninin kamu
bankalarina gére daha disik oldugu goérilmektedir. 2003-2008 vyillari
arasinda 6zel bankalarin sorunlu kredi orani, kamu bankalarina gére biraz
daha yuUksek seviyelerde seyretmistir. Bunda, Tablo 3.3’de géruldugu gibi
0zel sektorin aktifler icerinde kredi payinin giderek artmasi etkili olmustur.
Nitekim, 2009 yilinda 6zel ve kamu bankalarinin krediler/aktifler rasyosu
birbirine yaklasmis, sorunlu krediler ise % 0.6 olmak Uzere ayni oranda
gerceklesmistir. Bu oranlar, Tirkiye'de sadece 6zel bankalarin degil kamu
bankalarinin da riskten kaginan bir yapiya kavustugunu gostermektedir.

Yukarida yapilan agiklamalardan ortaya ¢ikan genel sonu¢ sudur: faiz
oranlari ekonomik konjonktire goére degisen bir yapi gdstermekte, faiz
oranlari ters segim ve ahlaki tehlike problemlerinin derecesini etkilemektedir.
Cunkl, artan faiz oranlari disuk riskli kredi musterisini piyasadan
dislamaktadir. Ekonominin genisleme safhasinda riskli ve gtivenilir projelerin
basarili olma ihtimalleri daha fazla oldugundan asimetrik bilgi problemleri
azalmakta, bankalarin kredi verme egilimi artmaktadir.

3.1.2. Banka Kredileri Para Politikasi Uygulamalarindan Etkilenir

Kredi piyasalarina asimetrik bilgi yaklagsiminda “kredi kanali” 6nem
kazanmaktadir. Kredi kanali bankalarin kredi verme stratejileri ile dogrudan
baglantihdir; bu kanalda para politikasi toplam talebi kredi kosullarini
degistirerek etkilemektedir. Kredi kanali “banka kredi kanal” ve “bilango
kanall” olmak Uzere iki koldan etki yaratmaktadir. Her ikisi de asimetrik bilgi
ile iligkilidir. Banka kredi kanali kredinin elde edilebilirligini, bilango kanal
isletmelerin net degerini ve nakit akisini etkiler. Ornegin genisletici bir para
politikasi faiz oranlarini disUrir, isletmelerin net degeri artar ve daha az
riske acik kredi alicilarinin sayisi artar, ahlaki tehlike problemleri azalir ve
bankalar kredi vermeye daha istekli olurlar. Oysa daraltici bir para politikasi
faiz oranlarini yukseltir, isletmelerin net degeri distiigi icin daha riskli kredi
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bagvurularinin sayisi artar, ahlaki tehlike sorunlari artar ve bankalar
verdikleri kredi miktarini sinirlandirirlar.

Merkez bankasinin bankalarin kredi arzini etkileyebilmesi icin gerekli
olan kosullardan biri, bankalarin finansal sistem igerisinde 6énemli bir paya
sahip olmasidir. Banka dig! finansal aracilarin finansal sistem iginde énemli
bir paya sahip olmalari durumunda ise merkez bankasinin toplam kredi
arzini etkileme yetenegi azalacaktir’®. Tablo 3.4'de Turkiye'de faaliyet
gOsteren araci kurumlarin finansal sistem igindeki aktif paylari yer
almaktadir. Bankalarin toplam aktifler icerisindeki payr % 80.4’dir. Banka
digi diger mali kuruluglarin dnemli bir kisminin bankalarin istirakleri oldugu
dikkate ahnd@mda, mali sektérde bankalarin agirliginin daha yiksek oldugu
goriilmektedir”".

Tablo 3-4: Finansal Sektoriin Aktif Bliyuklugu

Dagilim
Milyar TL 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | (2010) %
TCMB 741 | 765 | 74,7 | 90,1 | 104 | 107 | 1135] 110 120 10,4
Bankalar 212,7 | 249,7 | 306 | 406,9 | 500 | 582 | 7325 | 834 927 80,4
Finansal
Kiralama
Sirketleri 3.8 5 6,7 | 6.1 10 | 137 | 171 | 146 14,4 1.2
Faktoring
Sirketleri 2.1 2.9 41 | 53 | 63 | 74 | 7.8 10,4 13,4 1,2
Tiiketici
Finans.
Sirketleri 0,5 0,8 15| 25 | 34 | 39 | 47 45 51 0,4
Varhk
Yonetim
Sirketleri . ) . . ) 02 | 04 0,4 0,5 0
Sigorta
Sirketleri 54 75 98 | 144 | 174|221 ] 26,5 | 333 31 2,7
Men.Kiy.Araci
Kurumlar 1 1,3 1 26 | 27 | 38| 42 5,2 6,8 0,6
Men.Kiy.Yat.
Ortakliklari 0,1 02 | 03| o5 |os5]o07]| 06 0,7 0,7 0,1
Men.Kiy.
Yat.Fonlari 9,3 199 | 244 ] 294 | 22 | 264 | 24 29,6 29,1 2,5
Gayrimenkul
Yat.Ortakliklar | 1,1 1,2 14| 22 | 25| 41| 43 47 45 0,4
Girisim
Sermayesi
Yat.Ortakliklari 0 0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2 0,2 0
Toplam 310,1 | 365 | 430 [ 560,1] 669 | 771 | 9356 | 1,047,6 | 1,152,8 100

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Eylil 2010.

» Jnan, a.g.m., s.6.

' BDDK, a.g.m.,s. 2.
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Diger taraftan, Turkiye’de mevduat bankalari buyuk bir agirliga sahiptir.
Mevduat bankalari kredi faaliyetlerine yonelik bankalar oldugu igin, merkez
bankasinin kredi kanali yoluyla reel sektdr Uzerinde yaratacadi etki daha
fazla olacaktir. Tablo 3.5’de goérildigu gibi, 6zellikle 2003 sonrasinda
mevduat bankalarinin sektér igindeki payi daha da artmis ve % 90.5 olarak
gerceklesmigtir.

Tablo 3-5: Toplam Kredi Hacmi Yogunlagma Gostergeleri

Toplam Krediler

(%) 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009
ilk 5 Banka 54 52,2 51,6 53| 55,9 54,7 55,5 52,7
ilk 10 Banka 73,8 73,4 753 76,3| 804 79,9 81,2 80,1
Olgege Gore
Dagilim
Biiyiik Olgekli 62 62,6 63,4| 63,9| 68,8 68,2 70,4 69,4
Orta Olgekli 24,5 24 23,7 257 19,8 21,5 20,1 21,7
Kiigiik Olgekli 13,5 13,4 129 10,2 11,4 10,2 9,5 8,9
Fonksiyonel
Dagilim
Mevduat
Bankalari 87,6 88,4 90,2 90,4| 92,5 91,9 92,0 90,5
Kalkinma ve
Yatirm 8,3 71 5,1 3,7 3,3 3,1 3,2 3,5
Katihm Bankalari 4,1 4,5 4,7 5,9 4,3 4,9 4,8

Kaynak: BDDK, Bankacilikta Yapisal Gelismeler, Aralik 2009, s. 23.

Banka kredi arzinin para politikasi uygulamalarindan etkilenmesi igin
gerekli olan bir diger kosul, banka aktiflerinde yer alan banka kredileri ve
menkul kiymetler arasinda tam ikame olmamasidir. Aksi takdirde, merkez
bankasinin banka rezervlerini azaltacak para politikasinin etkileri ortaya
ctkmayacak ve bankalar portfdylerindeki menkul kiymetleri satarak kredi
arzini daraltmayacaktir. Bu durumda banka kredi kanali para politikasinin
reel ekonomiye etkisini azaltacak sekilde Qa|l§lr22. Bankaclilik sisteminin kredi
ve menkul kiymet arasinda yaptii portfdy tercihi hem bankanin likidite
ihtiyaci ve hem de toplam riski tarafindan belirlenir. Bankalar likidite
ihtiyaclarini giderecek 6lgiide menkul kiymet almis olsalar bile, fonlarinin geri
kalan kismini riski yiksek olan kredi portfdyiine aktarmaktan kagindiklarinda
daha fazla menkul kiymet alimina gidebilirler®.

Turkiye’de bankalarin aktiflerinde menkul kiymet ile banka kredileri
arasinda tam ikame olup olmadigini gérmek igin banka bilangolarinin aktif

22

s Dale and Haldane, a.g.m., p. 483.

inan, a.g.m.,s. 7.
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yapisina bakmak gerekecektir. Tablo 3.6’da Turk bankacilik sektorinin
2003-2010 donemi aktif yapisi yer almaktadir. Bu dénem igerisinde menkul
kiymetler toplam aktifler icinde ortalama % 32,8’lik bir paya sahipken,
kredilerin payi ortalama % 43,1°dir. Kredilerin payi menkul kiymetlere gére %
10,3 daha fazladir. Bu dénemde kredilerin banka varliklari igcindeki payinin
giderek arttigi, buna karsilik menkul kiymet payinin giderek azaldidi
gOrulmektedir.

Tablo 3-6: Bankacilik Sektoruniuin Aktif Kompozisyonu

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Krediler 30 35 38 44 49 50 47 52
Menkul
Kiymetler 43 40 35 32 28 26 31 28
Nakit
Degerler,
Bankalar ve
Para Piy.
Alacaklar 12 11 12 12 11 13 12 10
Diger
Aktifler 15 14 15 12 12 11 10 10

Kaynak: TCMB, Finansal istikrar Raporu, Kasim 2009, s. 47; TCMB, Finansal istikrar Raporu,
Mayis 2010, s. 44; BDDK, Turk Bankacilik Sektéri Genel Goérunimu, Aralik 2010, s. 7.

Banka kredileri ile menkul kiymet arasinda tam ikame olmamasi, menkul
kiymetlerin aktifler igindeki payinin yiksek olmamasini gerektirir. Tablo
3.6'da Turk bankacilik sektorinin aktif yapisina bakildiginda, menkul
kiymetlerin banka aktifleri igerisindeki payinin yiksek oldugu ve ilk bakista
bankalarin daraltici para politikasinin ardindan rezervlerinde meydana
gelebilecek azalmay telafi etmek amaciyla menkul kiymet satisinin yeterli
olabilecegi dusunulebilir. Ancak, bu ihtimal asagdida belirtilen nedenlerden
Otard mumkin olmayacaktir.

i) Likidite sikigikh@inin oldugu bir ortamda faiz oranlari yikselecegi
icin, bankalarin daralan rezervlerini menkul kiymet satarak telafi
etmesinin, ylkselen faiz oraninin menkul kiymet kazancini
azaltacagindan dolayi rasyonel olmamasi,

i) Daha o6nce c¢ikartimis olan menkul kiymetler satisinin
gercgeklestirildigi ikincil piyasalarin Turkiye’de tam anlamiyla etkin
olamamasi®’,

iii) Kamu kagitlarinin, azalan makroekonomik belirsizliklere ragmen
halen kredilere goére daha risksiz varlik kalemi iginde yer almasi.

# inan, a.g.m., s.13.
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3.1.3. Banka Kredileri Reel Sektor Uretimini Etkiler

Bankalarin pasif rol Ustlenmedigi bir ekonomide, finansal sektor ile reel
sektor arasinda iligki olacaktir. Bankalarin kredi davranisinin reel sektor
Uzerinde vyaratacagdi etki, igletmelerin banka kredilerine bagmli olup
olmamalarina gore degisecektir. isletmelerin faaliyetlerini finanse ederken,
banka kredileri ile sermaye piyasalarinda ihra¢ edecekleri menkul kiymetler
arasinda tam bir ikame yoksa isletmenin banka kredilerine bagiml olmasi
icin gerekli kosul gergekleg,ecektirZS. Bu durumda, isletmeler kredi
daralmasina maruz kaldiklarinda ihtiya¢ duyduklar fonlari menkul kiymet
cikartarak saglayamayacak ve banka kredilerine bagmh duruma
geleceklerdir. isletmelerin banka kredilerine bagimli olmasi ve bankalarin
asimetrik bilginin ve bagh sorunlarinin etkilerinden kaginmak amaciyla kredi
davranislarini degistirmeleri durumunda, reel sektér bundan negatif olarak
etkilenecektir.

Tuarkiye'de isletmelerin banka kredilerine bagimli olup olmadiklarini
gbérmek agisindan O6zel sektérin, sermaye piyasalarinda toplam menkul
kiymet stoklari iginde ne kadarlik bir paya sahip olduguna bakmak gerekir.
Tablo 3.7°de 1986 ve 2010 yillari arasinda kamu sektori ve 6zel sektorin
menkul kiymet stoklari ve toplam icindeki paylari yer almaktadir. 1986 yili
sonunda 3.1 milyon TL dizeyinde olan kamu menkul kiymet stoklari, 2009
yili sonunda 330.005 milyon TL'ye ylkselmis, 2010 yilinda 352.841 milyon
TL olarak gerceklesmistir. Turkiye’de 1980’li yillardan itibaren artmaya
baslayan kamu agiklari ve bu agiklarin finansmaninda borglanmanin tercih
edilmesi kamu menkul stoklarinin hizla artmasina neden olmustur. 1986 yili
sonunda 0.9 milyon TL olan 6zel sektér menkul kiymet stoklari, 2010 yil
sonunda 86.634 milyon TL'ye yukselmigtir. 1980’li yillarda sermaye piyasasi
ile ilgili dizenlemelerin yapilmasi ve IMKB’nin acilmasiyla 6zel sektér
menkul kiymet stoku hizla artmistir.

1991 yilina kadar 6zel kesim menkul kiymet stoklarinin artis hizinin
kamu menkul kiymet stoklarindan daha fazla olmasi nedeniyle, 1986 yilinda
% 23.6 olan 6zel sektdér menkul kiymet stoklarinin payr 1991 yilinda %
43.9’a kadar yukselmigtir. Ancak 1991 yilindan sonra kamu menkul kiymet
stoklarinin artis hizinin yikselmesi 6zel sektér menkul kiymet stoklarinin
payinda énemli bir gerilemeye neden olmustur. Béylece glgli bir “diglama”
etkisi yasanmis ve fonlarin blylk bir kismi kamu kesimi tarafindan
kullaniimaya baglanmlgtlrze.

% nan, “Parasal Aktarim Mekanizmasinin Kredi Kanali ve Turkiye”, Bankacilar Dergisi, Sayi

39, 2001, p. 9.
% SPK, 2009 Yili Faaliyet Raporu, s.26.
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Tablo 3-7: Sermaye Piyasasinda Menkul Kiymet Stoklari

Kamu Sektorii Ozel Sektor Toplam

F o | & F ol |2 = o|2E

5 §| £ z=¢ s §| &% s §lzs

> > | =5 > > = =5 > >|=§
Yillar S S| &1 85 s s £l 86 s |85
1986 3,1 4,105 | 76,8 54 0,9| 1,240 23,2 1,6 4,0 5,346 7,0
1987 54 5,266 | 71,7 6,0 2,1| 2,076 28,3 24 7,5 7,341 8,4
1988 8,4 4,637 | 689 5,1 3,8 | 2,096 31,1 23 12,2 6,733 7,5
1989 15,5 6,701 65,8 6,2 8,1 | 3,487 34,2 3,2 23,5| 10,187 9,4
1990 25,4 8,667 | 61,1 57 16,1 | 5,514 38,9 3,6 41,5| 14,181 9,3
1991 44,7 8,808 | 56,1 5,8 35,0 | 6,888 43,9 4,5 79,7 | 15,695 10,3
1992 135 15,764 | 69,0 10,0 60,7 | 7,094 31,0 4,5 196 | 22,857 | 14,5
1993 270 18,681 70,7 10,5 112 | 7,749 29,3 4,3 382 | 26,430 | 14,8
1994 598 15,563 | 82,0 11,8 131 3,407 18.0 2,6 729 | 18,970 | 14,3
1995 1,202 19,693 | 80,3 11,6 295 | 4,839 19,7 2,8 1,498 | 24,532 | 14,4
1996 2,849 26,500 | 86,6 14,5 441 | 4,106 13,4 2,2 3,290 | 30,606 | 16,7
1997 6,093 29,759 | 86,7 15,5 931 | 4,548 13,3 24 7,025 | 34,308 | 17,8
1998 11,789 37,699 | 86,1 18,3 1,899 | 6,072 13,9 29| 13,688 | 43,771 | 21,2
1999 23,303 43,146 | 86,0 23,3 3,796 | 7,028 14,0 3,8 27,099 | 50,173 | 27,1
2000 36,802 54,784 | 84,3 27,2 6,868 | 10,224 15,7 51| 43,670 | 65,008 | 32,3
2001 122,930 85,394 | 92,1 57,6 | 10,517 | 7,306 7,9 4,9 | 133,447 | 92,699 | 62,5
2002 | 150,939 92,345 | 92,0 51,3 | 13,177 | 8,062 8,0 4,5 | 164,115 | 100,407 | 55,8
2003 196,004 | 140,421 91,6 58,7 | 18,008 | 12,901 8,4 5,4]214,012 | 153,322 | 64,1
2004 | 227,415 | 169,447 | 90,0 56,6 | 25,186 | 18,766 10,0 6,3 | 252,601 | 188,214 | 62,8
2005 | 248,773 | 180,531 88,8 50,0 [ 31,244 | 22,673 11,2 6,3 | 290,017 | 203,205 | 56,3
2006 | 255,240 | 177,497 | 86,1 33,5 | 41,058 | 28,552 13,9 5,4 | 296,299 | 206,049 | 38,9
2007 | 255,310 | 220,227 | 83,0 33,4 | 52,225 | 45,049 17,0 6,8 | 307,535 | 265,276 | 40,2
2008 | 274,827 | 181,700 | 81,1 24,5 | 63,990 | 42,048 18,9 5,7 | 338,817 | 223,748 | 45,7
2009 | 330,005 | 213,648 | 82,4 34,6 | 70,686 | 45,763 17,6 7,41 400,691 | 259,411 | 42,0
2010 | 352,841 | 235,171 80,3 32,0 | 86,634 | 57,742 19,7 7,8 1439,475 | 292,913 | 12,9

Kaynak: SPK, 2004 Yili Faaliyet Raporu, s. 24; SPK, 2010 Y1l Faaliyet Raporu, s. 26.

2002 yilindan itibaren 6zel sektér menkul kiymetleri lehine bir gelisme
yasandi§i gézlenmektedir. Bunda, uygulanan ekonomik program ve bunun
getirdigi mali disiplin etkili olmustur. 2007 yilinda % 17’lere ulasan o6zel
sektdr menkul kiymetlerinin toplam menkul kiymet stoklari igindeki payi 2008
yilinda % 18.9’a kadar ¢ikmistir. 2009 yilinda ise bu oran bir miktar diiserek
% 17.6 olmusg, 2010 yilinda ise % 19.7’ye yikselmistir. Fakat bu ylkselise
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ragmen kamu sektori, sermaye piyasalarinda agirhgini (% 80.3)
surdurmektedir.

isletmelerin banka kredilerine bagimhlik derecesini gérmek icin dzel
sektdr igletmelerinin para ve sermaye piyasalarindan sagladiklari dis
finansman oranlarina da bakilabilir. Tablo 3.8'de Tirkiye'de 6zel sektoriin
1989 ve 2009 yillari arasinda bankalardan temin ettikleri kredi miktarlari ve
sermaye piyasalarinda ihrag ettikleri menkul kiymet tutarlari yer almaktadir.
Bu verilere gore, banka kredilerinin toplam igletme disi finansman icindeki
payi ortalama % 80, menkul kiymetlerin payi ise % 20 civarindadir.

Tablo 3-8: Ozel Sektér Dis Finansmani

Banka . Toplam Menkul . Toplam
Kredileri Igindeki Payi Kiymet lhraci Igindeki Payi
Yillar (milyon TL) (%) (milyon TL) (%) Toplam
1989 33,52 81 7,99 19 41,51
1990 59,40 79 16,07 21 75,47
1991 96,13 74 34,47 26 130,60
1992 181,59 75 60,64 25 242,23
1993 334,36 75 111,86 25 446,22
1994 572,37 81 130,83 19 703,20
1995 1.354,23 82 295,45 18 1.649,68
1996 3.193,58 88 441,39 12 3.634,97
1997 7.286,34 89 931,29 11 8.217,63
1998 11.336,58 86 1.898,77 14 13.235,35
1999 16.178,90 81 3.795,73 19 19.974,63
2000 26.594,33 79 6.867,98 21 33.462,31
2001 32.617,75 76 10.517,09 24 43.134,84
2002 34.215,04 72 13.176,81 28 47.391,85
2003 51.348,52 74 18.008,19 26 69.356,71
2004 79.300,88 76 25.186,44 24 104.487,32
2005 128.194,22 80 31.929,20 20 160.123,42
2006 179.604,24 81 41.058,55 19 220.662,79
2007 229.318,28 81 52.225,25 19 281.543,53
2008 281.841,53 81 63.989,80 19 345.831,33
2009 313.713,26 82 70.686,40 18 384.399,66

Kaynak: www.spk.gov.tr; www.tcmb.gov.tr (10 Subat 2011)
isletmeleri banka kredilerine bagimli kilacak diger bir unsur, bankalarin

asimetrik bilgi problemlerini azaltmada 6nemli bir avantaja sahip olmasi,
isletmeleri degerlendirecek ve go6zlemleyecek bilgi setine, hanehalkina
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oranla daha fazla sahip olmasidir”’. isletmeler menkul kiymetleri
hanehalkina ihra¢ ederler. Ancak, hanehalkinin igletme hakkinda bilgi
Uretmesi ve isletmeyi gbzetlemesi maliyetli bir islemdir. Bu nedenle
hanehalki isletmeye hicbir sekilde bor¢ vermek istemez. Bu durumda
bankalar gibi esas islevi bor¢ alanlar hakkinda bilgi Greten ve kaynaklarin
tahsisini bu bilgi setine gbre yapan finansal aracilar devreye girer. Bankalar,
finansal piyasalardaki 6zel konumlari nedeniyle asimetrik bilgi problemlerini
en aza indirgeyen kurumlardir. Bankalar sayesinde hanehalkinin fonlari
isletmelere aktariir. Menkul kiymet ihra¢c ederek hanehalkindan fon
saglayamayan isletmeler ise banka kredilerine bagimli hale gelirler.

ikinci bélimde de belirtildigi gibi, banka kredilerine bagmli olan
isletmeler genellikle kiguk Olgekli isletmelerdir ve bankalarin kredi verme
davranisindan en c¢ok bu igletmeler etkilenmektedir. Kiguk olgekli
isletmelerin  bilango yapilarinin gugli olmamasi nedeniyle sermaye
piyasalarindan borglanmalari zordur. Bu nedenle bir ekonomide faaliyet
gosteren kucuk igletmelerin oraninin ylUksek olmasi ve bunlarin buyuk
cogunlugunun sermaye piyasalarindan bor¢lanamamasi, isletmelerin
bankalarin kredi davranigindan etkilenmelerine yol acabilecektir. Bankalarin
kredi tayinlamasini ¢ogunlukla kuguk isletmeler Gzerinde gerceklestirmesi
reel ekonominin performansini negatif yonde etkileyecektir.

Bu dustnceden hareketle, Tablo 3.9'da Tirkiye'de faaliyet gésteren
isletmeler istihdam ve satis buyukliklerine gore siniflandiriimistir. Buna
gore, calisan sayisi 500 kisinin Uzerinde olan isletmeler buylk olgekli
isletmelerdir. Bunlarin toplam isletme igerisindeki payinin % 8 civarinda
oldugu gériilmektedir. Isletmelerin % 92’si kiigiik ve orta biyiikliktedir.
Satislar agisindan degerlendirildiginde ise, blylk isletmelerin toplam igindeki
orani yaklasik % 12 iken, kigik ve orta buyuklikteki isletmelerin orani
yaklasik % 88'dir. Ozet olarak, Turkiye'de faaliyet gosteren igletmelerin
biylk c¢ogunlugu kuguk ve orta buyuklikteki isletmeler grubunda yer
almaktadir.

z Cole, a.g.m., p. 1; Emre Alpan inan, “Parasal Aktarim Mekanizmasinin Kredi Kanal ve

Tirkiye”, ss.5-9.
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Tablo 3-9:Tiirkiye'de istihdam ve Net Satislara Gore isletme

Buyukligii

] isletme isletme Sayisi  Galisan Sayisi
Istihdama Gore Sayisi Calisan Sayisi (%) (%)
Kiigiik (Galisan Sayisi<50) 3.698 80.179 45,77 4,59
Orta (50<=Caligan Sayisi<=500 3.725 638.047 46,10 36,49
Biiyiik (Calisan Sayisi>500) 657 1.030.203 8,13 58,92
Toplam 8.080 1.748.429 100,00 100,00

isletme isletme Sayisi  Galisan Sayisi
Net Satiglara Gore Sayisi Calisan Sayisi (%) (%)
Kigiik (Ns<=21.505,2) 4.635 282.495 57,36 16,16
Orta (21.505<Ns<107.525,9 2.490 546.756 30,82 31,27
Blyik (Ns>=107.525,9) 955 919.178 11,82 52,57

8.080 1.748.429 100,00 100,00

Kaynak: www.tcmb.gov.tr, Sektor Bilangolari 2009 (9 Subat 2011).

Ozet olarak, Turkiye'de hem mali piyasalarda fonlarin biyik bir kisminin
kamu kesimi tarafindan kullaniimasi ve bunun piyasalarda yaratmis oldugu
diglama etkisi, hem bankalarin asimetrik bilgi problemini ¢dzebilecek araci
kurumlar olarak 6neminin artmasi, hem de ekonomide faaliyet g&steren
isletmelerin ¢ogunlukla sermaye piyasalarindan borglanamayan kuligtik
isletmelerden olugsmasi, bu isletmeleri banka kredilerine bagimli hale
getirmistir.

Yukarida yapilan analiz ile, bu g¢alismanin hipotezleri iktisadi olarak
incelenmis ve ortaya genel hatlariyla su iligskiler ¢cikmistir. Faiz oranlari ile
sorunlu krediler arasinda dogru orantili bir iliski vardir. Faiz oranlarinin
yuksek oldugu donemlerde bankalarin sorunlu kredileri de artmis, faiz
oraninin distigl dénemlerde sorunlu krediler de azalmigtir. Bankalar artan
sorunlu krediler kargisinda, her zaman olmasa da, bazi yillarda arz ettikleri
kredi miktarini azaltmiglardir. Turkiye’de reel sektoriin ¢ogunlukla kigiik
isletmelerden olusmasi, bu igletmelerin menkul kiymet piyasasindan
bor¢clanamamasi, onlari banka kredilerine bagimh hale getirmistir. Para
politikasi uygulamalarinin banka kredilerini etkileyebilmesi icin bankalar
yeterli finansal buyuklige sahiptir. Banka kredileri ile bankalarin menkul
kiymet portféyl arasinda tam ikame yoktur. Kredilerin azaldigi dénemlerde
menkul kiymet portféyl artarken, kredilerin arttiyi dénemlerde azalmistir.
Faiz oraninin distidu (dolayisiyla enflasyon oranlarinin  dustigd)
donemlerde bankalar fonlarini daha fazla kredilere plase etmigler, sorunlu
kredi miktarinin azaldigi dénemlerde ise varliklar igerisinde menkul kiymet
oranini azaltmiglardir.
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3.2. Ekonometrik Analiz

Asimetrik bilgi modellerini iceren teorik literatlirde, kredilerin temin
edilmesinde aracilarin rolu ve banka kredilerinin 6zel yapisi vurgulanirken,
ampirik calismalarda kredi ve dretim iligkileri 6n plana g|kmaktad|r28.
Bankalarin kredi davranisinin énemi reel sektdr Gzerinde yaratacagi etkiden
kaynaklanmaktadir. Asimetrik bilginin bankalarin kredi verme davranisi
Uzerindeki etkisi analiz edilirken, asimetrik bilgi problemlerini artiran ve/veya
azaltan unsurlart da belirlemek gerekmektedir. Asimetrik bilgi problemini
artiran en 6nemli unsurun yiksek faiz oranlari olmasi ve ylksek faizlerin ise
merkez bankasl para politikasi uygulamalari ve enflasyonist ortamla
yakindan baglantili olmasi faiz, enflasyon orani gibi bazi makroekonomik
degiskenleri 6n plana ¢ikarmaktadir. Asimetrik bilgi ve bankacilik sektoru ile
ilgili olarak ortaya c¢ikacak tim degiskenler ve bu degiskenler arasindaki
karsilikl iligkilerin anlagilmasi ampirik bir analiz ile mimkuinddr.

3.2.1. Literatiir

Bankacilik sektdrinde asimetrik bilgi ile ilgili literatirde Tarkiye Gzerine
yapilan ampirik calismalara bakildidinda, bunlarin sayi itibariyle az oldugu
gériilmektedir. Sinirli sayidaki galismalardan biri, Atiyas, Ersel ve Oztiirk
tarafindan yapilan calismadir. Atiyas, Ersel ve Oztiirk Tirkiye'de bankalarin
krediye iligkin kararlarini belirleyen temel etmenleri tesbit etmeye £}/(‘5nelik
olarak yaptiklari anket ¢alismasinda su temel bulgulara ulag,mlg,lardlr2 .

i) Turkiye'de bankalar potansiyel mdusterilerini genellikle ¢ risk
grubuna ayirmaktadirlar. Birinci grupta “blue chip” igletmeler, ikinci
grupta riskli ama kredi acilabilir isletmeler ve Gglnci grupta ise kredi
acllmayacak isletmeler yer almaktadir. Uglincii gruptaki igletmelerin
higbir fiyatta kredi alamamalari Tirkiye’de bankalarin belli
durumlarda kredi tayinlamasi yaptiklarini géstermektedir.

i) “Blue chip” isletmeleri diger isletmelerden ayristiran en 6nemli
ozelligi, bu igletmelerin mali agidan saglam olmasi nedeniyle mali
itibarlarinin  ylksek olmasi ve konjonkturel hareketlerden fazla
etkilenmeyen bir nakit akisi yapisina sahip olmalaridir.

iii) ikinci ve Gglincl grupta yer alan isletmeler arasindaki en énemli fark,
Uclncl grupta yer alan isletmelerin, bankalar agisindan riskli
olmasina yol agan temel etmenin ¢ogunlukla bu isletmelere 6zgu
unsurlara dayanmasidir. Oysa ikinci grup bankalari riskli kilan faktor
konjonktirden kaynaklanmaktadir. Bankalarin Ugincl gruptaki

% Ben S. Bernanke and Alan S. Blinder, “Credit, Money, and Aggregate Demand”, a.g.m., p.

435.

% Atiyas, Ersel ve Oztiirk, a.g. m., s. 21.
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isletmelere kredi vermeme karari almasi makroekonomik sartlardan
ya hi¢ etkilenmemekte ya da ¢ok az etkilenmektedir.

iv) Bankalar kredi sézlesmelerinin buyuk bir gogunlugunda teminatlari
gerekli gérmektedirler. Bu nedenle verilen kredilerin yaklasik %80’i
teminatlidir. Ancak, bankalar istedikleri teminatin tiri agisindan
isletmeler arasinda fark gézetmemektedirler.

v) Bankalar kredi verip vermeme kararinda igletmelerle ilgili iki temel
unsuru dikkate almaktadirlar. Birincisi, isletmelerin nakit akisinin
ongorilebilir olmasidir. Ikincisi ise isletmenin faaliyet gdsterdigi
sektortn tlradur. Bir isletmenin hangi sektérde faaliyet gosterdigi, bir
sektorde yer alan isletmeler arasindaki farklar gdrece ©nemsiz
oldugunda, sektdériin durumunun igletmenin durumu hakkinda bir
go6sterge olmasi agisindan 6nem kazanmaktadir.

Turkiye’de KOBI piyasasinda asimetrik bilginin varigini arastirmaya
ybnelik olan Fidan’'in ¢alismasinda, 131 adet kobiye anket uygulanmistir.
Yapilan bu galigmada isletmelerin % 10.7’sinin, bankalar tarafindan talep
edilen bilgi, belge ve kredi amacinin bankalarla paylasmadiklari, % 32.1’inin
ise kismen paylastiklari verilerinden hareketle, kobi piyasalarinda ahlaki
teklikenin oldugu sonucuna ulagiimistir®®.

Bir diger calisma, Muslimov ve Aras’in yaptigi ¢calismadir. 1992-2001
dénemini kapsayan bu galismada, asimetrik bilgi ve bunun yol actigi ters
secim ve ahlaki tehlike problemlerinin kredi piyasasinin isleyi§ine ve
bankacilik sisteminin finansal yapisina efkileri arastinlmistir®’.  Tiirk
bankacilik sektdriine ait zaman serisi verileri kullanilarak takipteki krediler
orani ile toplam krediler orani arasindaki nedensellik iliskisi, Granger
nedensellik testi ile analiz edilmis ve kredi tayinlamasi hipotezini destekleyici
bulgular elde edilmistir.

Asimetrik bilginin bankalarin kredi verme davranigi Uzerindeki etkisini
test eden bir diger calisma, Kutlar ve Sarikaya’nin galismasidir. Kutlar ve
Sarikaya, asimetrik bilgi nedeniyle bankalarin kredi tayinlamasina gidip
gitmediklerini test etmek amaciyla, Stiglitz ve Weiss'in statik modeli ile bu
modele daha dinamik bir nitelik kazandirmak amaciyla marjinal maliyet
fiyatlama modelini birlestirerek 1985-2002 dénemi igin VAR analizi
yapm|§lard|r32. Bu analizde para piyasasi faiz orani ile kredi faiz orani ve
mevduat faiz orani arasindaki uzun dénem iligskisi ortaya konmustur.

30

w Fidan, a.g.m., 56.

Aldvsat Muslimov ve Giiler Aras, “Kredi Piyasalarinda Asimetrik Bilgi ve Bankacilik Sistemi
Uzerine Etkileri”, iktisat, isletme ve Finans Dergisi, Cilt 19, Say1 222, 2004, ss. 55-65.
Aziz Kutlar ve Murat Sarikaya, “Asimetrik Enformasyon ve Marjinal Maliyet Fiyatlama Modeli
Cercevesinde Turkiye’de Kredi Tayinlamasi ve Faiz Oranlarinin Tahmini’, Cumhuriyet
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt 4, Sayi 1, 2003, ss.1-14.

32
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Mevduat faiz oranlarinin uzun dénemli uyarlama sureci hizinin, kredi faiz
oranlarinin uyarlama sulreci hizindan daha yuksek oldugu ortaya ¢ikmigtir.
Modelde bu gergeklesme ters secim ile rasyonellesmektedir.

Tark bankacilik sektoériinde asimetrik bilginin etkisinin test edildigi bir
diger galisma Okuyan’a aittir. 1986:01-2008:10 dénemine ait aylik verilerin
kullanilarak, tasfiye olacak kredilerin toplam aktiflere orani ile toplam
kredilerin toplam varliklar orani arasindaki iligkinin nedensellik (Toda ve
Yamanoto) analizi ile test edildigi bu calismada, kredi tayinlamasini
destekleyen bulgular elde edilmigtir3 .

Yukarida bahsedilen c¢alismalarin ortak 6zelligi, bankalarin kredi
davranisini reel sektor etkilerini kapsamadan, sinirli bir cercevede ele
almalaridir. Bu konudaki istisnai bir galisma Mengu tarafindan yapilmistir. Bu
c¢alismada, asimetrik bilgi teorisi gergevesinde Stiglitz ve Weiss modelinin
0ngoérdugu kredi tayinlamasi olgusunun imalat ve imalat disi sektérlerde
gegerliligi 1991-2006 doénemine ait veriler kullanilarak Tirk ekonomisi
acisindan test edilmistir. Yapilan Granger nedensellik testi sonucunda,
stzkonusu sektorlerin tasfiye edilecek kredilerin toplam kredilere oranindan

etkilenmedigi ve kredi tayinlamasinin gegerli olmadigi bulgusuna
ulasiimistir®.

Bu calismada ise; Turk bankacilik sektériinde asimetrik bilgiye yol agan
faktorler esas alinarak, banka kredi politikasinin reel ekonomiye etkisinin
ekonometrik bir analizi yapiimaktadir. Bunun igin, bazi &énemli
makroekonomik degdiskenler ve bankacilik sektérine ait degiskenler
Uzerinde VAR modeli uygulanip, asimetrik bilginin Tidrk bankacilik
sektdrunln kredi davranigini ve bunun da reel sektor Uretimini etkiledigi tezi
ampirik olarak kanitlanmaya caligilmaktadir. ik olarak VAR modelleri
hakkinda bilgi verilmekte, bunun ardindan secilen degiskenlere ait zaman
serisi verilerinin kullaniimasi ile asimetrik bilginin etkileri test edilmektedir. Bu
cergceveden hareketle, analizin yapildigi dénem ve segilen degiskenler
acglklanmakta, ardindan elde edilen bulgular degerlendiriimektedir.

3.2.2. Yontem: VAR Modeli

VAR (Vektér Otoregresif) modelleri makroekonomik degiskenlerin
analizinde kullanilan modellerdir’®>. Ekonomide ortaya c¢lkan bir sokun
makroekonomik degiskenler Uzerindeki etkisinin dinamik bir analizi VAR
modelleri ile yapilabilmektedir. Makro ekonomik degiskenler karsilikli olarak

B H, Aydin Okuyan, “Asimetrik Bilginin Bankacilik Sektérii ve Kredi Piyasalari Uzerinde

Etkisi”, Anadolu International Conference in Economics, June 17-19/ 2009, ss. 1-12.
Cenap Mengii Tungay, “Asimetrik Bilgi Kurami: Kredi Piyasasi Uzerine Uygulama”,
(Basilmamis Doktora Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2008).

William H. Greene, Econometric Analysis, Fifth Edition, New York: Cambridge University
Press, 2002, p.586.
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birbirini etkiledigi icin, ekonometrik modellerde kullanilan verileri salt i¢sel ve
dissal degisken olarak ayirmak zorla§maktad|r36. Ornegin, Sims bu nedenle
baslangi¢ varsayimi olarak bazi degiskenlerin i¢gsel bazilarinin da digsal
oldugu varsayimina karsi c¢ikmaktadir. Diger taraftan, Sims tim
degiskenlerin birbirini etkiledigi genel denge analizlerinde kullanilan esanli
denklem sisteminde yer alan dediskenler icin icsel ve dissal kisitlarin
konulmasini gercek¢i bulmamakta, bu nedenle tim degiskenlerin icsel
oldugu VAR modelini onermektedir®’.

VAR modeli, sistem igindeki her degiskenin kendi degeri ve ge¢cmisteki
degerleri arasindaki iligkilerin yer aldigi ¢ok boyutlu dogrusal modellerdir®®.
Dolayisiyla bu modellerde degiskenler arasindaki iliskiler dinamik bir sekilde
ele alinabilmektedir®. VAR modelinin kullanim kolayligina karsilik bazi
dezavantajlari da bulunmaktadir. Oncelikle sistemdeki degiskenler duragan
olmali veya uygun yéntemle duraganlastiriimalidir. Bu modelde, degisken ve
gecikme sayisi arttikga katsayilarin tahmini zorlasmaktadir. Gecikme
sayisinin fazla olmasi, c¢oklu baglanti sorununa neden olabilecegi gibi,
serbestlik derecesinin kaybolmasina ve dolayisiyla modeldeki katsayilarin
tahmin edilme zorluguna neden olmaktadir®’. Bu nedenle veriler, oncelikle
VAR modeline uygun bir forma doénistirtlir yani duraganlastinilir. Bunun
nedeni, zaman serisi analizleri igin gelistirilmis olan olasilik teorilerinin
sadece duragan zaman serileri igin gecerli olmasidir. Cunkil, duragan

olmayan zaman serileri i¢in t, F, x? (Ki-Kare) testlerine dayali geleneksel
hipotez testi uygulamalari kuskulu hale gelmektedir. Daha sonra, nedensellik
testi yardimiyla gecikme degerleri ve degiskenler segcilir. Uglincli asamada,
gecikme degerleri azaltilarak ve katsayllar duzlestirilerek VAR basite
indirgenmeye calisilir. Son olarak ortogonalizasyon yéntemiyle soklar elde
edilir'. VAR modelleri sonuclarini yorumlamak olduk¢a gi¢ oldugundan,
genellikle degiskenler arasindaki dinamik iligkiler etki tepki fonksiyonlari ve
varyans ayristirmasi yardimiyla yapiimaktadir.

VAR modeli ekonomide ortaya ¢ikan bir sokun makroekonomik
degiskenler Gzerindeki dinamik etkisini degerlendirmeyi mimkun kildigi igin,
bankalarin kredi davraniginin belirli makroekonomik degiskenler kullanilarak
ampirik olarak test edilmesini sagdlayacak bir modeldir. VAR yontemi,

% Recep Tari ve Hilal Bozkurt, “Tiirkiye'de Istikrarsiz Biiylimenin VAR Modelleriyle Analizi”,

istanbul Universitesi Ekonometri ve istatistik Dergisi, Sayi 4, 2006, ss. 1-16.
Christopher A. Sims, “Macroeconomics and Reality”, Econometrica, Volume 48, No:1
(January 1980), pp. 1-33.

M. Sinan Temurlenk, “Tiirkiye'de Iktisadi Dalgalanmalarin Analizi: Bir Yapisal VAR Modeli
Uygulamas”, Atatiirk Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Cilt 12, Mayis 1998, Sayi 1-2, s.56.

Tari ve Bozkurt, a.g.m., s. 4.

ilker Sari, “Makroekonomik Degiskenlerin Dolarizasyon Siirecine Etkisi: Ampirik Bir
Yaklagim”, T.C. Merkez Bankasi Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara, 2007, s. 36.

Nihat Isik, “Enflasyonla Mucadelede Politika Araci Segimi: Bir Vektér Otoregresyon (VAR)
Analizi”, Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayi: 14, 2005, s. 345.
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bankacilik sektérine ait degiskenler ile makroekonomik degiskenler
arasinda tam etkilesimi yakalama avantajina sahiptir*’. Dolayisiyla, banka
kredi davraniglarinin analizinde VAR modelinin saglayacagr en o6nemli
avantaj, bankanin etkileyecegi kredi arzi ile bankacilik sektoriine ait veriler
ve makroekonomik degiskenler arasindaki dinamik iligkiyi agiklamasidir.

Basit olarak U¢ degiskene sahip VAR modeli matrislerle asagdidaki gibi
gOsterilebilir:

X a4y b | Dk Xip Eyy

Vi |=| G + z Dk | yt—p + &y
k=1

Z 3 Gk | 2, &3

VAR analizinden U¢ yolla sonug¢ alinabilmektedir. Bunlardan birincisi
Granger nedenselligini gosteren F veya Ki-Kare testleri, ikincisi etki-tepki
fonksiyonlari ve son olarak degiskenler arasindaki etkilesimi gdsteren
varyans ayristirmasidir.

3.2.3. Bankalarin Kredi Verme Davranigi Uzerinde Asimetrik Bilginin
Etkisi ve Reel Sektor Yansimasinin Ampirik Olarak Incelenmesi

Asimetrik bilginin oldugu kredi piyasalarinda, kredinin elde edilebilirligi ve
bunun yatirimlar Gzerindeki etkisi 6nem kazanmaktadir. Kredinin elde
edilebilirligi, bankalarin kredi davranisini dnemli hale getirmektedir. Asimetrik
bilginin bankalarin kredi davranigi Uzerinde yaratacagi etkiler, asimetrik bilgi
problemlerinin derecesini etkileyen unsurlarla yakindan baglantihdir.
Asimetrik bilgi teorilerinde, kredi piyasalarinda asimetrik bilgi problemlerinin
derecesini etkileyen en 6nemli unsur faiz orani degiskeni gosteriimekte ve
glvenilir yatirim projelerinin basarili olma ihtimali faiz oraninin bir fonksiyonu
olarak ele alinmaktadir. Faiz oranlari ise para politikasi uygulamalari ve
ekonomik konjonktire bagli olarak degismektedir. Ornegin resesyonda kredi
alicisina uygulanan reel faiz orani yukselir. Cunki ekonomi resesyona
girdiginde riskli projelerin basarisiz olma ihtimali ¢cok daha fazla iken,
ekonominin zirve noktasinda riskli projelerin basarili olma ihtimali fazlasiyla
artmaktadir*®. Ekonomik ortam, bankalarin her bir projeden elde edecegi
getiriyi 5ngérmede etkili olmaktadir. Bu nedenle, bankalar piyasa kosullari ile
birlikte degisen bilgiye dayali olarak kredi vermekte ve kredi tayinlamasi
yapmaktadirlar.

Bankalarin, artan asimetrik bilgi problemleri karsisinda arz edecegi kredi
miktarini daraltip daraltmadigini ampirik olarak degerlendirmede dnemli bir
tehlike, veri bir donemde ekonomide kredi tayinlamasi miktarinin kolaylikla

2 Akinboade and Makina, a.g.m., p. 3807.
43 Stiglitz and Weiss, “Asymmetric Information in Credit Markets and Its Implications For
Macro-Economics”, p. 182.
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Olgulememesidir. Kredi tayinlamasinin varligini ve buyukligini dogrudan
belirleyebilmek igin, alternatif faiz oranlarinda kredi arz ve talebi ile ilgili “ex-
ante” bilgiye sahip olmak gerekir44. Prensip olarak, kredi tayinlamasinin
miktari, kredi arzi ve kredi talebi arasindaki fark ile Ol¢liimelidir. Ancak,
gercekte kredi arz ve talep miktarlari degil, islem goéren kredi miktar
g6zlemlenebilir. Dolayisiyla, kredi arzi ve talebi dodrudan gézlenemiyorsa,
bu durumda kredi tayinlamasi miktari da dogrudan gt')zlenemeyecektir45.
Kredi tayinlamasinin dogrudan élciminin yapilamamasi, bu konu ile ilgili
ampirik galigmalarin yapilmasini engellemektedir.

Arz ve talep edilen kredi miktarlarina ait dogrudan bilgiye ulasilamadigi
icin, kredi piyasasinda kredi tayinlamasini test etmek amaciyla bazi dolayl
yaklasimlar benimsenmistir. Bu dolayl yaklagimlar igerisinde en basarili olan
yontemler, anket teknikleri ve temsili olarak secilen degiskenlerin
kullaniimasidir®®. Temsili Olguyu kullanarak kredi tayinlamasinin en kapsamli
aragtirmasi Jaffee ve Modigliani (1969) tarafindan yapilmistir. Jaffee ve
Modigliani bu c¢alismada kredi tayinlamasinin varligini ve buyUdkliguna
Odlgcmeye calismiglardir. Bunun icin yaptiklari ekonometrik analizde temsili
olarak secilen degiskenler arasinda krediler, riskli mugsterilere verilen
kredilerin toplam krediler igindeki pa}/l, kredi faiz orani, hazine bonosu faiz
orani gibi degiskenler kuIIan|Im|§t|r4. Bu calismada, kredi faiz oranindaki
artisin kredi talebini azaltip kredi arzini artirdigi i¢in tayinlamanin derecesini
azalttigi, firsat maliyetini temsilen kullanilan hazine bonosu faiz oranindaki
artisin tayinlamayi artirdigi seklinde ampirik bulgulara ulagiimistir.

Banka kredileri ve makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi temsili
degiskenler kullanarak inceleyen bir ¢ok calisma bulunmaktadir. Ornegin
Bernanke ve Blinder (1992), parasal aktarim mekanizmasinda kredi
kanalinin etkinligini VAR ydntemi kullanarak analiz ederken, para
politikasinin gostergesi olarak hazine bonosu faiz orani; makro ekonomik
degiskenler igin issizlik orani, tiketici fiyat endeksi; banka bilanco
degiskenleri olarak mevduat, menkul kiymetler ve kredileri kullanmiglardir 8,
Akinboade ve Makina (2010) banka kredileri ve konjonkturel dalgalamalarin
ekonometrik analizini yaparken; bankalarin verdikleri kredileri temsilen
toplam krediler; makroekonomiyi temsilen faiz marji, para arzi, hisse senedi
endeksi, enflasyon ve bankacilik sektérine ait bazi 6zel degiskenler
kullanmiglardir. Bu degdiskenler arasindaki iliskiler VAR yontemi ile analiz
edilmis ve konjonktlrel gerileme dénemlerinde bankalarin kredi tayinlamasi
yaptiklarini destekler bulgulara ulasiimistir. Bu bulgu, ayni zamanda banka

“  Sealey, a.g.m., p. 689.

4 Jaffee and Stiglitz, a.g.e., pp.874-875.

6 Sealey, a.g.m., p. 689.

47 Bkz., Jaffee and Modigliani, a.g.m., p. 869.

“  Bernanke and Blinder, “The Federal Funds Rate and The Channels of Monetary
Transmission”, p. 918.
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kredi kanali hipotezini dogrulam|§t|r49. Bikker ve Hu (2002), 26 sanayilesmis
Ulkenin verilerini  kullanarak, 1976-1996 doénemi arasinda konjonkturel
dalgalanmalar ve banka davranigi arasindaki iligkiyi ekonometrik olarak
analiz ederken; banka kredilerinin toplam varliklar igindeki orani, bankanin
riskli varliklarinin orani, sermaye ve rezervler gibi bankacilik sektérine ait
0zel degiskenler ile GSMH, issizlik, enflasyon, para arzi gibi makroekonomik
degdiskenleri kullanmiglardir. Kredilerin, konjonktir evreleriyle birlikte
dalgalandigini, ancak ekonomik faaliyetlerin geriledigi dénemlerde kredi
tayinlamasi boyutunun kiglk oldugu, kredi daralmasinin kredi arzindan
ziyade kredi talebinden kaynaklandigini tespit etmi§lerdir5°.

Bu calismada da temsili degiskenler kullaniimaktadir. Bankalarin kredi
miktarini temsilen genellikle banka kredilerinin banka varliklarina orani
kullaniimaktadir®'. Ters secim ve ahlaki tehlike problemleri kargisinda artan
kredi riski ve sorunlu kredileri temsilen ise “tasfiye edilecek krediler”
degiskeni kullanilmaktadir’®®. Kredi tayinlamasi teorisi, yuksek kredi faizleri
karsisinda piyasada riski yuksek olan kredi alicilarinin toplam kredi
bagvurusu icindeki payinin artacagini, bu durumun ise ters se¢im sorunu
yaratarak bankalarin arz edecekleri kredi miktarini sinirlandiracagini
ongdérmektedir. Bu sonug, uygulanan ampirik bir modelde bankalarin sorunlu
kredileri (takipteki krediler ya da tasfiye edilecek krediler) ve bankacilik
sektérinin toplam kredi hacmi degiskenleri arasinda negatif bir nedensellik
ile ifade edilmektedir™.

Bankalarin kredi verme davranigi para politikasi uygulamalarindan ayri
distnllemez. Para politikasi uygulamalari “kredi kanali” mekanizmasi ile
asimetrik bilgi ve bagl sorunlarinin derecesini etkilemektedir. Para
politikasini temsilen genellikle “bankalararasi gecelik faiz orani” degiskeni
kullaniimaktadir®®. Bankalar kredi faiz oranini belirlerken, merkez bankasinin

49 Akinboade and Makina, a.g.m., pp. 3803-3811.

% Bikker and Hu, a.g.m., pp. 1-29.

" Banka kredi davranigi ya da kredi tayinlamasini ampirik olarak test eden ve analizlerinde
“krediler” ya da “krediler / toplam varliklar” degiskenini kullanan baslica ¢alismalar sunlardir:
Muislimov ve Aras, a.g.m., ss. 55-65., Okuyan, a.g.m., ss. 1-12; Baum, Caglayan and
Ozkan, pp. 1-20.

ligili degiskenin secilmesi hususunda, Okuyan (2009) tasfiye edilecek kredileri alirken,
Miisliimov ve Aras (2004) takipteki kredileri temsili degisken olarak almislardir. iki degisken
arasindaki fark sudur: Takipteki krediler, henliz tasfiye olunacak alacaklar hesabina
alinmayan, dolayisiyla yasal karsiliklari da ayrilmayan ve canl krediler hesabinda izlenen,
ancak cesitli nedenlerle sorunlu hale geldikleri belirlenip, musteri iligkileri ve teminat yapilari
nedeniyle banka tarafindan takibe alinan kredilerdir.

Muslimov ve Aras, a.g.m., $5.55-65.

Gecelik faiz oranini bir para politikasi degiskeni olarak ele alan baslica galigmalar sunlardir:
Ben Bernanke and Alan S. Blinder, “The Federal Funds Rate and Channels of Monetary
Transmission”, American Economic Review”,Volume 82, No: 4 (September 1992), pp.
901-921; Ahmet Sengonil and Willem Thorbecke, “The Effect of Monetary Policy on Bank
Lending in Turkey”, Applied Financial Economics, Volume 15, No: 3 (September 2005),
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uyguladigi para politikasindan etkilenmektedirler. Clinkl, bankalar kredi faiz
oranini para piyasasindaki artisa uyarlamadiklarinda getirilerinde bir azalma
meydana gelecektir®”.

Bankalarin mevduat faiz orani ve para politikasinin ikincil piyasalardaki
yansimasini gosteren hazine bonosu faiz orani dogrultusunda kredi faiz
oranini belirlemeleri beklenir. Fakat, kredi tayinlamasinin varliginda kredi
faizleri, mevduat faizi ve hazine bonosu faiz oranlarindan farkli hareket
edebilmektedir. Diger bir ifadeyle, kredi faiz orani mevduat faiz orani ve
hazine bonosu faiz orani kadar esnek olmayabilir. Bu durumda, kredi faizleri
ile mevduat faizi arasindaki farkin acilmasi bankalarin kredi verme
istekliligindeki bir azalis olarak degerlendirilirken, bu farkin daralmasi kredi
arzindaki sikiligin azaldigina isaret etmektedir’®. Eger bankalar kredi
tayinlamasi yapmiyorlarsa net faiz marjinin ylikselmesi ters se¢im ve ahlaki
tehlike sorunlarina yol agacadi icin sorunlu krediler miktari artacak,
bankalarin kredi tayinlamasi yapmalari durumunda ise sorunlu krediler
miktari dugecektir. Bu baglamda, bankalarin kredi davraniginin fiyatlara yani
kredi faiz oranlarina olan yansimasi “net faiz marji” degiskeni ile temsil
edilebilir.

Bankalar topladiklari fonlari krediler ve menkul kiymetler olmak tzere iki
varlik kalemi icinde dagitirlar. Bankalarin aktifler icerisinde ne kadarlik
menkul kiymet portféyine yer verecegini belirleyen énemli bir unsur kredi
riskidir. Kredi riskinin arttig1 bir ortamda bankalar kredilerin varliklar igindeki
oranini azaltip, menkul kiymet oranini artirabilirler. Menkul kiymetlerden elde
edilecek getiri kredilerin firsat maliyetini olugturmaktadir. Kredilere gbre daha
disUk riskli bir varlik kalemi olan menkul kiymetleri temsilen, menkul
kiymetlerin varliklara orani kullaniimaktadir.

Ters secgim ve ahlaki tehlike problemlerinin derecesi enflasyon oranlarina
bagli olarak da artip azalacagindan, modelde enflasyon oranini temsilen bir
degisken kullaniimaktadir. Bir ekonomide enflasyon orani, ekonomik
konjonktiiri  yansitmasi acisindan o6nemlidir. Enflasyon oranini temsilen
kullanilan degiskenler UFE ve TUFE gibi fiyat endeksleridir. Son olarak,
bankalarin kredi davranisi reel sektdor Uzerinde yaratacadi etki ile 6nem
kazandig icin reel sektorii temsilen Sanayi Uretim Endeksi kullaniimaktadir.

Asimetrik bilginin bankalarin kredi verme davranigi Uzerindeki etkilerini
ve bunun reel sektdrdeki yansimalarini Turkiye agisindan analiz etmeyi
amaglayan bu c¢alismada Stiglitz ve Weiss (1992)in teorik modeli esas
alinmistir. Stiglitz ve Weiss’in “asimetrik bilginin oldugu kredi piyasalari ve

pp. 931-934; Lokman Gindlz, “Turkiye'de Parasal Aktarim Mekanizmasi ve Banka Kredi
Kanalr’, IMKB Dergisi, Say:18, ss. 13-30.

Sarikaya ve Kutlar, a.g.m., s.6.

% T.C. Merkez Bankasl, Finansal istikrar Raporu, Aralik 2010, s. 27.
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bunun makroekonomik etkileri” tUzerine gelistirdikleri model ampirik olarak
analiz edilmektedir. Stiglitz ve Weiss’in modelinde faiz oranlari, kredilerin
geri 6demelerini etkileyen 6nemli bir degiskendir ve ekonomik konjonkttr
evrelerine gore degismektedir. Kredi tayinlamasina en fazla bilgisel asimetri
sorunlarinin oldugu sektoérler -ki bu sektérler igin menkul kiymet ¢gikarma gibi
alternatif bir fon kaynagi yoktur- maruz kalirlar. Diger taraftan kredi
tayinlamasi olsun ya da olmasin, asimetrik bilginin oldugu kredi
piyasalarinda merkez bankasi politikasinin ekonomik faaliyet dizeyini
etkilemesi faiz oranindaki degisiklikler ile degil kredinin elde edilebilirligi ile
gergeklesecektir. Bu cergevede calismamizda yedi temel degiskeni
kapsayan VAR modeli uygulanmakta ve Turk bankacilik sektérinde
asimetrik bilginin etkileri ve bunun da reel sektére yansimalarina iligkin
bulgular degerlendiriimektedir.

3.2.3.1. Veriler

Calismada, 2002-2010 doénemi analiz edilmistir. Bu ddnemin
secgilmesinde Turk bankacilik sektérinin, bankalarin temel aracilik islevini
olusturan kredilere yogunlasmasi etkili olmustur. 2002 yilina kadar gecgen
surede bankacilik sistemine baklldlglnda, asagida siralanan temel yapisal
sorunlarin varhgi dikkat cekmektedir™".

i) Kamu bankalarinin Hazine'nin finansman ihtiyacinin
karsilanmasinda o6nemli bir rol oynamaya baglamasi, bu
bankalardaki goérev zararlarinin ciddi Olgide artmasi ve banka
aktiflerinde s6zkonusu zararlarin biyuk bir yer tutmasi,

i) Kamu sektdérinin finansal sektérden devamli fon talep eder
pozisyonda olmasi, i¢ bor¢lanma ydnteminde tamamen bankacilik
sektoriinin finansman kaynagi olarak kullaniimasi ve bunun dogal
bir sonucu olarak bankalarin temel fonksiyonu olan aracilik
hizmetlerini etkin ve yeterli Olgide yerine getirmekten hizla
uzaklagsmasi,

iy Ozel sermayeli bankalarin grup ve istiraklerine kullandirdig: kredilerin
artmasi ve bunun etkin aracilik faaliyetini engellemesi,

iv) Bankalarin yetersiz risk yonetim sistemleri.

Tark bankacilik sisteminin yapisal sorunlarini agsmaya yonelik olarak 15
Mayis 2001 tarihinde, “Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilanma Programi”
hazirlanmistir. Makroekonomideki istikrar ve finansal kesimin yeniden
yapilandiriimasi konusunda atilan adimlar, 2002 vyili 6ncesinde kamu
kesimine kaynak saglayan bankacilik sektéri aktif yapisini, isletmeler ve

57 Parasiz, Tiirkiye’de ve Diinya’da Bankacilik, s. 28; Kaya, a.g.m., s. 1.
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hanehalkini finanse eden bir yapiya donustirmistir. Kredilerin aktifler
icindeki payl 2001 yilinda % 24 iken, 2010 yilinda % 52’ye ylkselmistir.
Kredilerdeki artisin isaret ettigi aracilik islevinin gelismislik dizeyini gésteren
gOstergelerden biri olan mevduatin krediye déndsim orani (krediler /
mevduat), 2002-2010 déneminde, % 39'dan % 82'ye yiikselmistir®®. 2002
Oncesinde Turk bankacilik sektérinun karlihgini belirleyen en énemli gelir
kalemi olan menkul degerlerden elde edilen faiz gelirleri, 2002 sonrasinda
yerini kredilerden alinan faizlere birakmigtir. 2002 yih sonunda faiz
gelirlerinin % 25’i kredilerden, % 62’si menkul degerlerden alinan faizlerden
olusurken, krediler lehine yasanan gelismeler sonrasinda 2010 yili sonunda
kredilerden alinan faizlerin pay1 % 62'ye ¢ikmig, menkul degerlerden alinan
faizlerin payi ise % 34’e gerilemigtir™.

15 Mayis 2001 yeniden yapilandirma programi bankacilik sektérinde
g6zetim ve denetim etkinligini artiracak yasal ve kurumsal dizenlemeleri
icermesi  agisindan onemlidir®. CuUnkd  etkin  bir banka denetimi
uygulamasinin oldugu ve geri dénmeyen kredilere kargi gerekli
dizenlemlerin yapildigi bir bankacilik sisteminde, bankalar riskten kaginan
bir yapi sergiler. Béyle bir ortamda makroekonomik istikrarsizlik oldugunda,
merkez bankasi tarafindan 6rnegin zorunlu karsilik oranmnin artiriimasi
durumunda, bankalarin buna tepkisi kredi faiz oranini daha fazla diistirme ve
kredi tayinlamasini daha ¢ok artirma ydénunde olacaktir. Bu durum etkin
banka denetimi ve dizenlemeleri olan ulkelerde gézlenmektedir‘”. Ote
yandan, 2001 yeniden yapilandirma programi ile bankalarin kullandirdiklari
kredilerde risk yogunlagsmasini dnlemek amaciyla bir gruba kullandirilacak
kredi limitleri belirlenmis ve risk grubu tanimlanmasinin gerekliligi
belirtilmistir®.

2002 yihndan sonraki dénem Tuark bankacilik sektdérinin hem kredi
faaliyetlerine yogunlagsmasi nedeniyle aracilik iglevinin arttigi, hem de risk
ydnetiminin gelistigi bir dénemdir. Ayrica, bankalarin i¢ denetim ve risk
yonetim sistemlerine iliskin uymalari gereken esaslar, ilk defa Bankacilik

% www.tbb.org.tr. (Erisim Tarihi: 11.07.2011).

5 www.tbb.org.tr (Erisim Tarihi: 11.07.2011).

60 Turkiye’de bankacilik alanindaki yasal ve kurumsal dizenlemelerin degisen kosullara ve
uluslar arasi standartlardaki gelismelere uyumu konusunda 2001 yili 6ncesinde de 6nemli
adimlar atilmistir. Bu gercevede, Haziran 1999'da yurlrlige giren 4389 sayili Bankalar
Kanunu énemli bir doniim noktasini ifade etmektedir. Bu kanun ile bankacilik sektorinin
dizenleme, gozetim ve denetimi idari ve mali 6zerklige sahip Bankacilik Duzenleme ve
Denetleme Kurulu'na devredilmistir. 4389 sayili yasa ve bu cergevede yapilan diger
dizenlemeler ile; bankalarin mali bunyelerinin glglendiriimesi amaciyla asgari sermaye
miktari artiriimis, banka kredileri igin genel karsilik ayrilmasina baslanmis, tahsilinde guglik
cekilen krediler igin ayrilacak 6zel karsiliklarla ilgili diizenlemeler yapilmistir. 4491 sayih
yasa ile; bankalarin kullandirabilecekleri kredilere iliskin hiikimler Avrupa Birligi direktiflerine
uygun hale getirilmistir. Bkz. BDDK, a.g.m., s. 5.

Binay ve Kunter, a.g.m., s. 5.

¢ Bkz., BDDK, a.g.m., s. 22.
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Duzenleme ve Denetleme Kurumu’nca 8 Subat 2001 tarihli Resmi Gazete’de
yayinlanarak yirirliige giren Bankalarin i¢ Denetim ve Risk Yoénetim
Sistemleri Hakkinda Yoénetmelik ile belirlenmistir. Bu ydnetmeligin 38/a
maddesine gbre “bankalar tasidiklari tim riskleri tespit edecek, odlgecek,
kontrol edecek, yonetecek ve riskler igin yeterli sermayeyi bulunduracak
sekilde yénetim kurulunun ve Ust dizey yonetimin izleme iglevini de igeren
genis kapsamli bir risk yonetimi sistemi tesis ve idame ettirirler”. Boylelikle,
bankalar riskten kaginan bir yapiya kavusturulmuslardir. Bu nedenle, 2002
yilindan itibaren Turk bankacilik sektérinin kredi davranisi analiz
edilecektir. TUrk bankacilik sektdriinde kullandirilan krediler g6z 6nlne
alindiginda en blyidk pay ticari bankalara ait oldugundan, sadece bu
bankalar analize katilmigtir. Analiz 2002: 1 ile 2010:10 ddénemini
kapsamaktadir. Calismada aylk veriler kullaniimis ve dolayisiyla her bir
degisken igin toplam 106 gbézlem dikkate alinmistir. Verilerin timi TCMB
Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS)’den alinmistir.

3.2.3.2. Degiskenler

(a) Krediler / Toplam Varliklar: Bankalarin toplam varliklari igerisinde
verdikleri kredi oranini temsilen kullanilan bir degiskendir. Bankalarin riskli
musterilerden kaginma davranisi ile isletmelere kullandirilacak kredi miktari
arasinda bir iligki vardir. Bankalar artan kredi riski karsisinda kredilerden
beklenen getirinin azalmasi nedeniyle kredilerin varliklara oranini azaltirlar.

(b) Tasfiye Edilecek Krediler: Bankalarin sorunlu kredi miktarini,
dolayisiyla kredi riskini temsil eden dediskendir. Faiz oranlarindan pozitif
yonde etkilenmektedir. YUksek faiz oranlari ters seg¢im ve ahlaki tehlike
problemlerini artirir, bu ise kredi geri ddemelerini olumsuz etkiler. Bu
degdisken, bankalarin kredi kalitesini yansitir.

(c) Net Faiz Mariji: Net faiz marji, bankalarin risk algilayislarini yansitir.
Kredi riskinin arttigi donemlerde net faiz marji genislerken, azaldigi
donemlerde bu marj daralir. Net faiz marjinin disuk seviyelerde seyretmesi,
kredi arzindaki sikiigin azaldijina isaret etmektedir. Net faiz marji ters
segim ve ahlaki tehlike problemlerinin derecesini etkilemektedir. Bankalar
ters secim etkisinden kaginmak amaciyla kredi faiz oranini artirdiklarinda
kredi riski daha da artacaktir. Bu nedenle, marjin buyikligu ile tasfiye
edilecek krediler arasinda da bir iligki vardir.

(d) Bankalararasi Gecelik Faiz Orani: Para politikasini temsilen
kullanilan degiskendir. Para piyasasi faiz orani kredinin elde edilebilirligini
etkilemektedir. Daraltici bir para politikas1 nominal faiz oranlarini yiikselterek,
isletmelerin nakit akisini azaltir ve isletme bilangolarinda bozulmalara yol
agar. Bunun sonucunda ters sec¢im ve ahlaki tehlike etkileri artar.
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Bankalararasi gecelik faiz orani ile tasfiye edilecek krediler degdiskeni
arasinda “bilanco kanali” etkisi ile ortaya ¢ikan bir iligki vardir.

(e) Menkul Kiymetler/Toplam Varhklar: Bankalarin kredi vermek
yerine kamu finansmani saglamak icin menkul degerlere ydnelmelerini
temsilen kullanilan bir degiskendir. Bankalrin aktif politikalarini temsil
etmektedir. Kredi riskinin arttigi dénemlerde bankalar daha dusuk riskli
varliklara kaynaklarini plase etmek isterler. Bu nedenle krediler, kredi riski ile
menkul kiymetler / toplam varliklar degiskeni arasinda bir iliski vardir.

(f) Uretici Fiyat Endeksi: Piyasa kosullarini yansitan degiskenlerden
biridir. Enflasyon orani ters sec¢im ve ahlaki tehlike problemlerinin derecesini
etkiler. Bu nedenle enflasyon orani ile banka kredileri arasinda bir iligki
vardir. Ayrica enflasyon oranlarinin yikselmesi, net faiz marjini yikseltir.

(g) Sanayi Uretim Endeksi: Reel sektori temsilen kullanilan
degiskendir. Bankalarin verdikleri kredi miktari sanayi Uretimini
etkilenmektedir.

Modelde kullanilacak degiskenlere ait semboller asadida yer almaktadir.

Toplam Krediler / Varliklar KRDVR
Tasfiye Edilecek Krediler TSF
Net Faiz Mariji NFM
Menkul Kiymetler / Varliklar MNKVR
Bankalararasi Gecelik Faiz Orani BGFO
Uretici Fiyat Endeksi UFE
Sanayi Uretim Endeksi SUE

Batin degiskenleri ayni dinamik yapida géstermek igin, modelde
kullanilan tim degiskenlerin yluzde degisimleri allnm|§t|r63. Her bir degiskene
ait veriler igin mevsimsel dizeltme yapiimig ve serilerin sonlarina SA
eklenmistir. Uretici fiyat endeksi, 2002:01-2002:12 dénemi 1987=100 endeks
degerlerine goére, 2003:01-2010:10 donemi 2003=100 endeks degisim
degerine gore hesaplanmistir. Sanayi Uretim endeksi ise, 1992=100 endeks
degeri tizerinden® 2002:1-2004:12 donemi 1997=100 endeksi degisim
degerine gore, 2005:01-2010:10 dénemi 2005=100 endeks degisim degerine
gbre hesaplanmigtir. Yapilan butin testler ve tahminlerde Eviews 6.1
programi kullaniimistir.

63

o Bir serinin yuzdesi, ayni zamanda o serinin logaritmik farkina esittir

SUE degiskeni igin 1992 temel yili segilmesinin nedeni, 1987=100 endeks degerine yakin
oldugu igindir.
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3.2.3.3. Birim Kok Testi

Degigkenler arasinda ekonometrik olarak anlamli iligkiler elde edilmesi
icin analizi yapilan serilerin glglu bir trend tagsimamasi gerekmektedir. Eger
degiskenlere ait zaman serilerinde trend bulunuyorsa, iliski ger¢ek olmaktan
¢cok sahte regresyon seklinde ortaya cikmaktadir®. Regresyonun gercek
veya sahte bir iliskiyi ifade edip etmedigdi, zaman serilerinin duragan olup
olmamasi ile yakindan iliskilidir. Zaman serilerinde duragan olmama durumu
genelde “zamanla degisen ortalama”, ve “zamanla degisen varyans” olmak
Uzere iki sekilde ortaya ¢cikmaktadir. Seri duragan degilse sabit bir ortalama
yoktur%. Dolayisiyla, zaman serilerinin duragan olmasi, zaman iginde
varyansin ve ortalamanin sabit olmasi ve gecikmeli iki zaman periyodundaki
degiskenlerin kovaryansmln67 zamana degdil degiskenler arasindaki
gecikmeye bagl olmasidir®®. Diger bir ifadeyle;

Ortalama = E(Yy)=u
Varyans = var (Y, - u )*=5°
Kovaryans = 7 «=E[(Yi- p )(Yix - p)]

Eger bir zaman serisi duragansa, onun degerleri sabit ortalama etrafinda
degisecektir. Dolayisiyla duragan zaman serilerinde, serinin ortalamasi
zamanla degismemektedir. Ancak, gergcek dunyada trend, konjonktlrel
dalgalanmalar, mevsimsel dalgalanmalar arizi hareketler gibi faktérler zaman
serilerinin duragan olmasini engellemektedireg. Zaman serilerinin uygun bir
model igine oturtulabilmesi igin, bu serilerin duragan hale getiriimesi
gerekmektedir7°. Cunkl zaman serisi analizleri igin geligtiriimis olan olasilik
teorileri sadece duragan zaman serileri i¢in gegerlidir. Duragan olmayan
zaman serileri igin t, F, x? testlerine dayali geleneksel hipotez testi
prosedurleri kuskulu hale gelmektedir”.

Serilerin duraganliklari birim kok testleri yapilarak belirlenmektedir. Birim
kokl olmayan ve dolayisiyla duragan olan zaman serileri 1(0) olarak ifade
edilmektedir. Birim kdke sahip olan degiskenler ise, birinci farklarinin
alinmasi ile duragan hale getirilebilir. Orijinal bir serinin birinci farki duragan
ise seriye birinci butunlegik seri denir ve (1) ile gosterilir. Eger seriyi duragan
yapmak icin iki defa fark almak gerekirse 1(2), “d” defa fark almak gerekirse

65

o Recep Tari, Ekonometri, istanbul: Alfa Yayinlari, 1999, s. 367.

Bruce L. Bowerman and Richard T. O’'Connell, Forecasting and Time Series, Duxbury
Press, North Scituate, 1979, p. 340.

Kovaryans, iki degiskenin ne kadar birlikte degistiklerinin bir élgusidir. Eger iki degisken
birbirinden bagimsiz ise kovaryansilari sifir olur.

Damodar N. Gujarati, Basic Econometrics, Third Edition, New York: McGraw-Hill, 1995,
pp. 712-713.

Ozer Serper, a.g.e., s.

° Aziz Kutlar, Ekonometrik Zaman Serileri, Ankara: Gazi Kitabevi, 2000, ss. 12-13.

™ Gujarati, a.g.e., p. 707.
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I(d) olarak yazilir. Bdylece duragan olmayan bir seri, farklari alinarak
duragan hale getirilir’>.

Zaman serisi modellerinde birim kokin varliginin belirlenmesinde bazi
yontemler kullaniimaktadir. Bu ydntemlerden biri Dickey-Fuller (DF) testidir’.
Bu test ile herhangi bir zaman serisinin “tesadifi yiriyis” 6zelligi gosterip
gOstermedigine yonelik hipotez test edilir. DF testinde denklem;

Y=y Yert+g

seklindedir. Bu esitlikte ¢ ortalamasi sifir, varyansi degismeyen, ardisik
bagimli olmayan olasilikli hata terimidir. Bu hata terimi “beyaz girtlti hata
terimi” (white noise) olarak anilmaktadir. Y, in katsayisi 1’e esit ise birim kdk
sorunu yani duragan olmama durumu sdzkonusu olmaktadir. y katsayisinin
1’e esit olup olmadigi Hp:y=1 ve Hi:y <1 hipotezleri test edilerek
arastinimaktadir. 7’ nin 1’e esit olmasi yani sifir hipotezinin kabuld, Y¢nin
birim kok igerdigini yani duragan disiligi temsil etmektedir. Alternatif hipotez
olan H4: ¥ <1 hipotezinin kabull ise Y¢nin birim kok icermedigi ve serinin
duragan oldugunu ifade etmektedir.

DF testinde “r” (tau) istatistigi kullaniimaktadir. “z” istatistiklerinin
degerlendiriimesinde bilinen t testi yapilamaz. Cunkl hesaplanan t degeri
blylk orneklerde bile t dagilimina uymayacaktir. Bu nedenle 7 istatistigi
MacKinnon kritik degerleri ile karsilastirilir. Eger 7 istatistigi mutlak deger
olarak (|7 |) MacKinnon kritik degerinden kugik ise, sifir hipotezi kabul edilir
ve serinin duragan olmadigi sonucuna varilir. Eger 7 istatistigi mutlak deger
olarak (|7 |) MacKinnon kritik dederinden blyik ise, sifir hipotezi reddedilir
ve serinin duragan oldugu sonucuna varilir’®.

Dickey-Fuller’in ortaya koydugu U¢ denklem turi bulunmaktadir.”
AYi =y Ytg (Sabitsiz trendsiz)

AYi= o, + yYutg (Sabitli trendsiz)

AYi=a, + a,t+ yY+g  (Sabitli Trendli)

G. S. Maddala and Inn-Moo Kim, Unit Roots, Cointegration and Structural Changes,
Cambridge: Cambridge University Press, 2002, p.18; Tari, a.g.e., s. 369; Gujarati, a.g.e., p. 719.
Peter C. B. Phillips and Pierre Perron, “ Testing for a Unit Root in Time Series Regression”,
Biometrika, Volume 75, No: 2 (June 1988), p. 335.

Tiimay Ertek, Ekonometriye Girig, Istanbul: Beta Yayinlari, 1996, s. 387.

Walter Enders, Applied Economics Time Series, Second Edition, USA: John Wiley&Sons,
2004, p. 181.
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Ug regresyonun birbirinden farki «,ve t (trend) gibi deterministik

elemanlar icermesidir. Eger, ¢ ardisik bagiml ise (hata terimleri arasinda
otokorelasyon olmasi) asagidaki regresyon denklemleri kullaniimaktadir.

k
AY, = oy +a, + Y+ PAY +e,

i=1

Yukaridaki denklemlerde Y, duraganhdi belirlenmek istenen degiskeni,
Afark parametresini, ¥, ve [ katsayilari, t trend degiskeni, ¥ gecikme

uzunlugunu &, rassal hata terimini ifade etmektedir. Yukaridaki modellere

DF sinamasi uyg7ulan|rsa, buna Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) sinamasi
adi verilmektedir’®. ADF testi, DF denklemine bagimh degiskenin gecikmeli
degderlerinin eklenmesi ile  yapilmaktadir. Baoylelikle modelde
otokorelasyonun ortadan kaldirilmasi mdmkin hale gelmektedir". Bu
durumda test edilecek hipotez, Hy: =0 ve Hq:y =1'dir. ADF testine goére

hesaplanan t istatistigi mutlak deger olarak MacKinnon tablo Kkritik
degerinden kuguk oldugunda sifir hipotezi reddedilemez. Bu bulgu, ilgili
serinin birim kok tasidigi yani duragan olmadigi anlamini tagimaktadir.

ADF testi birim kokun bulunmasinda oldukga 6nemli bir yere sahip
olmasina ragmen testin igerdigi bazi eksiklikler bulunmakta ve bu eksiklikler
yardimcl testlerle giderilmektedir78. ADF testinin eksikliklerini gideren ve onu
tamamlayan bir diger duraganlk testi Phillips-Perron (PP) testidir’®. ADF
testi, hata terimlerinin istatistiksel olarak bagimsiz olduklarini ve sabit
varyansa sahip olduklarini varsayar. Bu varsayimlar PP testinde dikkate

Gujarati, a.g.e., p. 720.

Gujarati, a.g.e., p. 817.

Zaman serileri otoregresif (autoregressive-AR) ya da hareketli ortalama (moving average-
MA) siregler olabilir. DF testi denklemi zaman serilerinin AR 6zelligini dikkate alir. ARMA
iceren veri seti icinde hareketli ortalama derecesinin bilinmemesi, AR sirecinin tam olarak
bilinmemesi ve olusturulacak gecikme sayisi problemi, sabit terim ve zaman trendinin
regresyonda olup olmamasina karar verilmesi durumu, zaman serilerinde mevsimsellik
etkisinin bulunmasi, yapisal kirilma, ¢oklu birim kdk durumu, pargal duraganhigin bulunmasi
DF testine yoneltilen elestiriler arasinda yer almaktadir.

Bir testin glicu, yanhs olan hipotezi reddetme olasilidi ile dlglilmektedir. DF testleri birim kok
ve yakin birim koku ayirt etmede yetersiz kalmasi nedeniyle giicli yuksek olmayan bir testtir.
Bkz., Enders, a.g.e., pp. 251-252.

™ Phillips and Perron, a.g.m., pp. 335-346.

118



Bankalarin Kredi Verme Davranisi Uzerine Asimetrik Bilginin Etkisi ve Reel Sektér
Yansimasi (Turkiye Analizi 2002-2010)

alinmamis, hata terimlerinin zayif bagimliigi ve heterojen dagilimi kabul
edilmistir®™®. PP testinin basit bir AR(1) otoregresif siirecteki denklemi
asagidaki gibi yazilabilir;

AY =yY | +eg,
AY, =a, +7Y_, +¢,
AY, =a,+al +yY_ +¢

PP testi icin tahmin edilen denklemde ardisik bagimliligin kontrol altina
alinmasi igin Newey ve West (1987)'in onerdidi varyans-kovaryans matrisi
kullanilir, yeni standart sapma ve 7 istatistikleri elde edilir. PP testi
sonucunda hesaplanan 7 istatistiginin mutlak degeri, ADF testinde oldugu
gibi, MacKinnon tarafindan belirlenen tablo kritik degerinden biiyiikse serinin
duragan oldugu sonucuna varilir.

Bu calismada, zaman serisi analizleri icin gelistiriimis olan olasilik
teorilerinin sadece duragan zaman serileri igcin gecerli olmasi nedeniyle
oncelikle serilerin duragan olup olmadiklari arastirilacaktir. Serilere ADF ve
PP (Phillips-Perron) birim kok testleri uygulanmis ve elde edilen sonuglara
Tablo 3.10 ve Tablo 3.11’de yer verilmigtir.

ADF testi sonuglarina gore (Tablo 3.10), degiskenlerin ylzde degisim
degerleri icin, % 1 anlamlilk dizeyinde NFMSA ve UFESA degiskenleri
hari¢ sifir hipotezi red edilmemigtir. Diger bir ifadeyle ylzde degisim
degerleri gbz 6nline alindiginda NFMSA ve UFESA degiskenlerinin duragan,
diger degiskenlerin ise duragan olmadidi gérilmustur.

Tablo 3-10: Birim Kok Testi (ADF Testi)

Seriler Sabitsiz Sabitli Sabitli-Trendli
KRDVRSA -2.01(6) -3.25(6) -3.90(6)
TSFSA -1.87(6) -1.87(6) -2.03(6)
NFMSA -11.23°(1) -11.31%(1) -9.36°%(0)
MNKVRSA -1.91(6) -2.15(6) -2.14(6)
BGFOSA -2.58(3) -3.03(3) -2.98(3)
UFESA -2.37(5) -6.23%(0) -6.57%(0)
SUESA -2.19(9) -2.74(8) -2.80(8)

a, %1 anlamlilik diizeyini, parantez igindeki sayilar optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir.
Maxlag (maksimum gecikme uzunlugu) 12 alinmistir. Parantez icindeki degerler Modified AIC
kriterine gore elde edilmis olan gecikme sayisini gostermektedir. Test kritik degerleri MacKinnon
(1996) tek yanl tablo degerleridir.

8 Enders, a.g.e., pp. 239-240.
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Tablo 3.11’de yer alan PP birim kdk sonuglarina goére, degiskenlerin
yuzde degisim degerleri icin, sifir hipotezi reddedilmis, alternatif hipotez
kabul edilmigtir. Yulzdesel degisim degerleri g6z 6nine alindiginda
degiskenlerin timd duragandir.

Tablo 3-11: Birim Kok Testi (Phillips Peron Testi)

Seriler Sabitsiz Sabitli Sabitli-Trendli
KRDVRSA -6.60%(5) -7.14%(4) -7.09%(4)
TSFSA -9.12%(6) -9.09%(6) -9.46°(6)
NFMSA -9.42%(3) -9.37%(1) -9.35%(1)
MNKVRSA -10.88°%(6) -10.98%(6) -10.95%(6)
BGFOSA -4.29%(5) -5.24%(5) -5.22%(5)
UFESA -4.80%(5) -6.19%(4) -6.55%(2)
SUESA -18.73°(3) -20.39%(2) -20.06°(3)

a, %1 anlamhilik diizeyini, parantez igindeki sayilar optimal gecikme uzunlugunu géstermektedir.
Bant araligi olarak Newey-West kullaniimigtir.
Test kritik dederleri MacKinnon (1996) tek yanli tablo degerleridir.

3.2.3.4. VAR Analizi ve Granger Nedensellik Testi

Nedensellik testi, iki degisken arasindaki nedensel bir iligkinin varligini
test etmek amaciyla kullaniimaktadir. Nedensellik testinde, degiskenler
arasinda nedensellik iligkisi varsa bu iligkinin yénu de belirlenmektedir.
Ekonometrik bir calismada modelde yer alan degiskenler arasinda nedensel
iliskinin yonU iktisat teorisinden elde edilen bilgiye gdre belirlenmektedir.
Nedenselligin yoninid belirlemek amaciyla kullanilan Granger, Sims ve
Haugh gibi farkli testler bulunmaktadir. Granger nedensellik testi
uygulanabilirligindeki kolaylik nedeniyle sik kullaniimaktadir.

VAR modelinde degiskenler arasindaki karsilikli iliskiler Granger
nedensellik testi ile ortaya glkarllmaktad|r81. Granger nedensellik kavrami,
uygun gecikme uzunluguna sahip iki degiskenli bir VAR modelidir. Ancak,
Granger nedensellik testi icin kurulan model, yapisal bir ekonometrik model
degildir. Bu model gelecegin tahminini degdil nedensellik sinamasinin
gerceklesmesini amaglamaktad|r82. Granger nedensellik testinde, bir
degiskenin diger bir degiskene dizenli olarak etki edip etmedigi test
edilmektedir®. Granger nedenselligi “Y’nin 6ngdrisu, X'in gecmis degerleri
kullanildiginda, X’in ge¢cmis degerlerinin kullaniimadigi duruma goére daha
basarili ise X, Y'nin Granger nedenidir’ seklinde tanimlanmistir. Bu ifadenin

8 sk, a.g.m., s. 346.

Atilla Gokge, “IMKB’de Fiyat-Hacim llkiskisi: Granger Nedensellik Testi", Gazi Universitesi
ii.B.F. Dergisi, Cilt: 4, Say:: 3, 2002, s. 45.

Edwart E. Leamer, “Vector Autoregression for Causal Inference”, in Understanding
Monetary Regimes (Ed.), A. M. Meltzer, 1985, p. 259.
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dogrulugu Xt — Yt olarak gbsterilmektedir84. Granger nedensellik
analizinde, degiskenlerin  birbirlerini  gecikmeli olarak etkiledikleri
disundldigunde, nedensellik iligkisi anlik olmamakta, neden ve sonug
arasinda daima zaman farki olmaktadir. Granger taraflndan iki degisken
arasinda nedensellik iligkisi soyle bulunmaktadir®. X ve Y degiskenleri
birbirlerini gecikmeli olarak etkilediginde Granger nedensellik sinamasi;

X,=>0Y. +Zﬁth+gu (1)

k
=1

i
k

k
Zﬂth—k +2Pth—k + &y (2)

1 i=1

t
Yt =
i

Burada 0,f,4 ve p gecikme katsayilarini, k bitiin degiskenler igin

ortak gecikme derecesini ve & ise modeldeki hata terimlerini gdstermektedir.
Regresyonda yer alan hata terimleri arasinda bir iligkinin olmadigi varsayilir.
X ve Y arasinda Granger nedensellik analizi soyle yapilmaktadir:

Ho: Y 8,=0'dir ve Hy:)» 9,#0 hipotezleri ile > p, =0drr ve

ij # 0 olmak Uzere her iki regresyon igin iki hipotez kurulmaktadir. Hg

hipotezi yokluk hipotezidir. Bu hipotezin sinamasi i¢in F veya Ki-Kare
istatistigi  kullaniimaktadir. Hesaplanan F degeri, belirli anlamhlik
duzeylerinde esik F degerini veya Ki-Kare degerini asiyorsa Hy hipotezi
reddedilir ve H, hipotezi kabul edilir. Bu durumda X degerlerinin
regresyonda yeri vardir ve X, Y’nin Granger nedenidir. Y degiskeninin
X’in nedeni olup olmadigini test etmek igin ayni islem tekrarlanir. Hipotez
tak|mlar|ndan her ikisinde Hy hipotezi reddedilmisse degdiskenler arasmda
redded|lmem|§ ise deglgkenler arasinda Granger nedensellik iligkisi
yoktur

Granger nedensellik tanimina gore;

i) Eger 1 numaral denklemdeki gecikmeli Y’nin tahmin katsayilari
istatistiksel olarak sifirdan farkliysa, yani Z@i #0 ise ve 2 numarali
denklemdeki gecikmeli X'nin tahmin katsayilar istatistiksel olarak sifirdan

8 Clive W. J. Granger, “Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-
spectral Methods”, Econometrica, Volume 37, No: 3 (August 1969), pp. 424-438.

Damodar N. Gujarati, Temel Ekonometri, (¢ev.), Umit Senesen, Giilay Giinlik Senesen,
Istanbul: Literatiir Yayincilik, 1999, ss. 620-623.

Erkan Isigigok, Zaman Serilerinde Nedensellik Géziimlemesi, Bursa: Uludag Universitesi
Basimevi, 1994, s. 94.
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farkli degilse, diger bir ifadeyle Zpl. =0 ise Y’den X’e dogru tek yonll bir
nedensellik vardir. (Y = X)

i) E§er 1 numarali denklemdeki gecikmeli Y’nin tahmin katsayilari
istatistiksel olarak sifirdan farkli degilse, yani Z@i =0 ve 2 numarall
denklemdeki gecikmeli X'in tahmin katsayilari istatistiksel olarak sifirdan
farkli ise, yani Zpl. # (ise X'den Y’ye dogru tek yonli nedensellik vardir.
(X—=>Y)

iii) X ve Y’nin katsayilari istatistiksel olarak sifirdan farkliysa ve katsayilar
anlamli ise ¢ift yonli nedensellik iligkisi vardir. (X <>Y)

iv) X ve Y katsayilar istatistiksel olarak anlaml degilse iki degisken
arasinda nedensellik iliskisi yoktur. (X ve Y birbirinden bagimsizdir.)

Granger nedensellik testi, VAR modelindeki gecikme uzunluguna cok
duyarlidir. Bu nedenle, Granger nedensellik testi uygulanmadan 6nce, VAR
modelindeki degdigkenlerin uygun gecikme uzunluklarinin belirlenmesi
gerekmektedir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢cin Akaike Information
Criterion (AIC), Schwartz (SC), Final Prediction Error (FPE) ve Likelihood
Ratio (LR) gibi bilgi kriterleri kullaniimaktadir. Bu kriterleri minimum yapan
gecikme uzunlugu optimal olarak kabul edilmektedir.

Calismada, duradanlhk testinden sonra degiskenler arasindaki karsilikl
iliskiler VAR analizi temelinde maksimum gecikme 5 allnm|§t|r87. Gecikme
uzunlugunun belirlenmesinde sadece LR, FPE, AIC ve SC kriterlerinden
yararlaniimistir. LR, FPE, AIC kriterlerinin 3 gecikme igin minimum deger
verdigi gortlmektedir. Bu nedenle uygun gecikme sayisi 3 olarak tespit
edilmistir. (Tablo 3.12)

Tablo 3-12: Optimal Gecikme Uzunlugu

Gecikme LR FPE AIC SC
0 NA 2.24e-19 -2.307.730 -22.89493*
1 191.5867 7.46e-20 -2.417.976 -2.272.086
2 89.49052 7.03e-20 -2.425.259 -2.151.716
3 89.11468* 6.19e-20* -24.41509* -2.040.312
4 61.14559 7.46e-20 -2.429.629 -1.900.780
5 57.42846 9.11e-20 -2.421.361 -1.764.858

87

122

3. gecikmede optimal gecikme elde edildiginden, maksimum gecikme 5 olarak alinmistir.
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Yuzde degismelerin alindigi degiskenlerin degerlerinden hareketle, 3
gecikme icin degiskenler arasinda nedensellik olup olmadidi, yapilan ;(2

test sonuglarina goére belirlenmistir. Nedensellik testi sonuglari Sekil 3.1 ile
gOsterilmistir. Buna gore, tim degiskenler arasinda dogrudan ve dolayl bir
iliski s6zkonusudur. Bu iligkilerden hareketle yapilacak temel tespitler
sunlardir;

i)

i)

ii)

vi)

Bankalararasi gecelik faiz orani ile tasfiye edilecek krediler arasinda
karsilikli bir nedensellik iligkisi vardir.

Net faiz marjindan tasfiye edilecek kredilere dogru tek tarafli bir
nedensellik vardir.

Tasfiye edilecek kredilerden, krediler oranina dogrudan bir
nedensellik iligkisi bulunmamaktadir. Ancak, asimetrik Dbilgi
problemlerinin derecesini etkileyen fiyat endeksi Uzerinden bir iligki
sb6zkonusudur.

Bankalararasi gecelik faiz oranindan banka kredi oranina dogrudan
bir nedensellik iliskisi yoktur. Bu iki degisken arasinda kredi riski
degiskeni Uzerinden kurulan bir iligki goriimektedir.

Enflasyon oranlari ile banka kredi orani arasinda iki tarafli bir
nedensellik iligkisi vardir.

Hem kredi oranindan hem de tasfiye edilecek kredilerden menkul
kiymet oranina dogru bir nedensellik bulunmaktadir.

vii) Banka kredilerinden sanayi lretimine dogru bir nedensellik iligkisi

vardir.

Sekil 3-1: Degiskenler Arasindaki Nedensellik iligkileri
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3.2.3.5. Etki-Tepki Fonksiyonlari ve Varyans Ayristirmasi

VAR modelinde yer alan degiskenler arasindaki dinamik iligkiler etki-
tepki fonksiyonu ve varyans ayristirmasi araciliiyla izlenmektedir. Etki tepki
fonksiyonlari, modeldeki degiskenden birine bir standart sapmalik sok
uygulandiinda diger degdiskenlerin bu soka verdigi tepkiyi géstermektedir.
Varyans ayristirmasi ise, her bir degiskenin 6ngori hata varyansinin hangi
oranlarda diger degiskenlerin bilesenlerine baglanabilecedi hakkinda bilgi
vermektedir.

Bu cgalismanin amacini olusturan asimetrik bilginin banka kredileri ve
bankalarin kredi davranigi Uzerinde yarattigi etki ve bu etkinin reel sektore
yansimasi hakkinda daha fazla bilgi sahibi olmak amaciyla VAR modelinden
elde edilen etki tepki fonksiyonlari ve varyans ayristirmasindan
yararlanilacaktir. Bu galismada, etki tepki fonksiyonlari bir degiskenin diger
degisken Uzerindeki etkisini gOstermektedir. Etki tepki fonksiyonlari,
bankalarin sorunlu kredilerinin yani kredi riskinin hangi unsurlardan
etkilendigini, banka kredilerinin kredi riski kargisindaki tepkisi ve reel sektor
Uretiminin banka kredilerine tepkisinin test edilmesinde yardimci olacaktir.

Bu kapsamda, oncelikle bankalararasi gecelik faiz orani ve kredi faiz
oranindaki degismelerde meydana gelecek bir sok karsisinda, banka
bilancolarinda yer alan tasfiye edilecek kredilerin gdsterdigi tepki, banka
kredilerinin tasfiye kredilerdeki degisime verdigi tepki, ve sanayi Uretim
endeksinin banka kredilerine tepkisi degerlendirilerek elde edilen sonuglarin,
¢alismanin hipotezleriyle ne élglide 6rtistigu analiz edilecektir.

Grafik 3.1°de VAR modeline iligkin etki-tepki fonksiyonlari gértlmektedir.
Grafiklerin her biri gelecek on aylik dénem boyunca, modeldeki bir
degiskene uygulanan bir standart sapmalik pozitif sok karsisinda diger
degdiskenlerde meydana gelen degismeleri gostermektedir. Kesikli olmayan
koyu renk gizgiler, bir degiskende meydana gelen bir degisme ya da soka,
diger degdiskenin verdigi tepkiyi gostermektedir. Kesikli cizgiler ise etki ve
tepki fonksiyonlari etrafinda %90 gliven araligini gostermektedir. Grafikte yer
alan dikey eksen, ilgili degiskenin tepkisini Olcerken, yatay eksen etki
gerceklestikten sonra gegen zaman suresini gostermektedir.
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Grafik 3-1: Degiskenlerin Etki-Tepki Fonksiyonlari

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Etki tepki fonksiyonlari ile ilgili sekillerden ilk olarak banka bilangolarinda
yer alan tasfiye edilecek kredilerin, bankalararasi gecelik faiz oranina verdigi
tepkiye bakilacaktir. Grafik 3.2'de goéruldigl Uzere, bankalararasi gecelik
faiz oraninda meydana gelen pozitif bir sok (artig), tasfiye edilecek kredilerde
bir artis (pozitif tepki) meydana getirmektedir. Bu artisin etkisi ikinci ve
Uglncl donemde maksimuma ulagsmakta daha sonra ise etki giderek
azalmaktadir.
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Grafik 3-2: TSF’nin BGFO’ya tepkisi
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Grafik 3-3: TSF’nin NFM’ye Tepkisi
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Tasfiye edilen kredilerin, net faiz marjina tepkisi ise grafik 3.3'de yer
almaktadir. Net faiz marjinda meydana gelen bir sok karsisinda tasfiye
edilen krediler ikinci ddneme kadar negatif bir tepki vermektedir Net faiz
marjindaki bir soka tasfiye kredilerin gdsterdigi bu negatif tepki baslangicta

aclk ve Kkesin olmustur. Ancak, ikinci

aydan sonra tepkinin yonu

belirsizlesmektedir. Net faiz marjinin zaman zaman negatif degerler almasi,
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tasfiye krediler agisindan ters yonde bir tepkinin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur.

ikinci bélimde de ifade edildigi gibi, bankalar risk nétr degilde riskten
kaginan bir yapida ise, kredi riskindeki artis karsisinda bankalar verecekleri
kredi miktarini azaltacaklardir. Kredi riski azaldiginda ise bankalar kredi
verme egilimini artiracaklardir. Bu baglamda, tasfiye kredilerde meydana
gelen bir sok karsisinda banka kredilerinin tepkisine bakilacaktir. Grafik
3.4’'de goruldigu gibi, tasfiye kredilerde meydana gelen bir sok (etki)
karsisinda, banka kredilerinin tepkisine bakildiginda, ikinci doneme kadar
negatif bir tepki sézkonusudur. ikinci ddnemden sonra ise tepkinin belirsiz
oldugu sodylenebilir. Negatif tepkinin ikinci déneme kadar devam etmesi
kredilerin sorunlu kredilerde meydana gelen bir sok karsisinda verdigi
tepkinin gegici oldugunu goéstermektedir. Ancak, bu bulgu bankalarin kisa
donemde de olsa sorunlu kredilerdeki artis karsisinda kredi miktarini
azalttiklari gérastne destek verir niteliktedir.

Grafik 3-4: KRDVR’nin TSF’ye Tepkisi
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Bankalarin plase edecekleri kredi miktari banka kredilerine bagimli olan
isletmelerin yatinm kararlarini, dolayisiyla dretimlerini etkileyecektir. Bu
¢alismada reel ekonomiyi temsilen sanayi Uretim endeksi segilmistir. Grafik
3.5’de izlenecegdi Uzere, banka kredilerinde meydan gelen bir sok (etki)
karsisinda, sanayi Uretim endeksinin tepkisine bakildiginda, t¢inci déneme
kadar pozitif bir tepki vermekte daha sonra tepki belirsizlesmektedir.
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Grafik 3-5: SUE’nin KRDVR’ye Tepkisi
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Varyans Ayristirmasi

Etki tepki analizi, modelde yer alan herhangi bir dediskene uygulanan
sokun belirli bir zaman slresi boyunca diger degiskenler Uzerindeki etkilerini
Olgerken, varyans ayristirmasi belirli bir dénem boyunca degiskenlerdeki
degisimlerin ne kadarinin kendinden, ne kadarinin diger degiskenlerden
kaynaklandigini yizde olarak ifade etme kolayhdi saglamaktadir. Varyans
ayristirmasi, modeldeki degiskenlere uygulanan soklarin goéreceli dnemi
hakkinda bilgi vermektedir.

Tasfiye edilen krediler degiskeninin varyans ayristirmasi sonuglari Tablo
3.13’de yer almaktadir. Buna gore varyansin temel kaynagu, ilgili degiskenin
kendi sokundan kaynaklanmaktadir. Ornegin, Gglincli ayda tasfiye edilen
kredilerdeki degisimin yaklasik % 75.11'i kendinden kaynaklanirken, %
11.88’i bankalararasi gecelik faiz oranindan kaynaklanmaktadir; onuncu
ayda ise bankalararasi gecelik faiz oraninin etkisi % 19.53'dir. Tasfiye
edilecek kredi oranini etkileyen ikinci degisken net faiz marjidir. Uglincii
ayda tasfiye edilen kredilerdeki degisimin yaklasik % 4.3’ net faiz marjindan
kaynaklanmistir. Ancak, net faiz marjinin tasfiye edilecek krediler Gzerindeki
etkisi, bankalararasi gecelik faiz orani kadar yuksek degildir.
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Tablo 3-13: Tasfiye Edilen Krediler Degiskeninin Varyans

Ayrigtirmasi

Ongérii

Donemi | KRDVRSA | MNKVRSA TSFSA NFMSA BGFOSA SUESA UFESA
1 0.707831 | 3.241790 | 96.05038 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
2 0.625831 2.982494 85.82285 5.076351 4.287213 0.231108 0.974157
3 3.436891 2.594621 75.11039 4.327284 11.87544 1.651760 1.003614
4 3.445444 2.396966 73.72435 3.939821 10.92263 1.944265 3.626525
5 3.643295 | 2.654929 | 70.35453 | 3.779738 | 13.95237 | 1.855029 | 3.760105
6 3.979711 2.861150 67.93899 3.703568 16.18126 1.762893 3.572432
7 4.228729 3.263600 65.89171 3.740420 16.63282 1.702312 4.540414
8 4.348461 3.567491 64.10407 3.638707 18.23447 1.661742 4.445067
9 4.366873 | 3.957397 | 62.98297 | 3.666859 | 18.94839 | 1.659324 | 4.418184
10 4525090 | 4.333602 | 61.84073 | 3.602684 | 19.53174 | 1.665526 | 4.500630

Genel bir degerlendirme yapildiginda, kendinden kaynaklanan soklar
dikkate alinmadiginda geri édenmeyen krediler blyUkliguni etkileyen en
Onemli degiskenin bankalararasi gecelik faiz oranlari oldugu gérilmektedir.
Diger bir ifadeyle daraltici bir para politikasi soku, yaratacagdi ters se¢im ve
ahlaki tehlike problemlerindeki artis nedeniyle geri ddenmeyecek kredi
blydklaguni etkilemektedir. Tasfiye edilecek kredi oranini etkileyen ikinci
degisken, net faiz marjidir. Ancak, net faiz marjinin tasfiye edilecek krediler
Uzerindeki etkisi, bankalararasi gecelik faiz orani kadar yiksek degildir.
Dolayisiyla, bankalarin sorunlu krediler buyukliganan, bankalarin belirledigi
kredi faiz oranindan ziyade para piyasasi faiz oranlarindan etkilendigini
sdylemek mumkuandar.

Tablo 3.14’de ise banka kredileri degiskeninin varyans ayristirmasi
sonuglari yer almaktadir. Bulgular banka kredilerinde ortaya ¢ikan
degismelerin blyldk olcide kendinden kaynaklandigini gostermektedir.
Ornegin onuncu ayda kredi miktarindaki degismelerin yaklagik % 75.9'u
kendinden, % 24.1°l ise diger degiskenlerden kaynaklanmistir. Onuncu ayda
kredilerin banka varliklarina oranindaki degismelerde fiyatlar yaklasik % 5.5,
bankalararasi gecelik faiz orani % 4.5, tasfiye edilen krediler % 4, net faiz
marji % 3.5 belirleyici olmustur. Bu calismada asimetrik bilgi sorunlarinin
derecesini etkileyen degiskenlerden biri olarak ele alinan fiyat endeksinin,
banka kredilerindeki degisimi agiklama gicunun diger degiskenlere gore
daha yuksek oldugu gorilmektedir. Bankalarin fonlarinin ne kadarlik kismini
kredilere plase edecekleri para politikasi uygulamalarindan, sorunlu krediler
miktarindan ve bankalarin risk algilayisindan belirli dizeyde etkilenmektedir.
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Tablo 3-14: Kredi Degiskeninin Varyans Ayristirmasi

[?gr?:r:: KRDVRSA | MNKVRSA | TSFSA NFMSA | BGFOSA | SUESA | UFESA
1 100.0000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
2 92.63934 | 0.150298 | 2.332473 | 0.073893 | 1.474609 | 0.814302 | 2.515083
3 83.46637 | 0.304471 | 2.069489 | 1.966486 | 1.307332 | 4.872241 | 6.013606
4 81.41582 | 0.284557 | 2.309984 | 3.809905 | 2.430356 | 4.377971 | 5.371408
5 78.45489 | 0.747552 | 3.219257 | 3.662881 | 2.706164 | 5.569346 | 5.639909
6 78.02367 | 0.766488 | 3.191042 | 3.630908 | 3.065449 | 5.568723 | 5.753724
7 77.35603 | 0.763802 | 3.706930 | 3.619472 | 3.496411 | 5.446789 | 5.610564
8 76.71780 | 0.757503 | 3.987131 | 3.593819 | 3.736692 | 5.642166 | 5.564889
9 76.34148 | 0.794238 | 3.959076 | 3.576838 | 4.184543 | 5.600924 | 5.542903
10 75.89751 0.833741 | 4.138327 | 3.546565 | 4.513094 | 5.551425 | 5.519340

Tablo 3.15'de ise menkul kiymetler degiskeninin varyans ayristirmasi
sonuglari yer almaktadir. Bankalarin varlklari icerinde menkul kiymet
oranindaki degisimi etkileyen en énemli deg@iskenlerin krediler, tasfiye edilen
krediler ve gecelik faiz oranlari oldugu goérilmektedir. Besinci ayda menkul
kiymetlerde meydana gelen degisimin yaklasik % 65.23'U kendinden, %
10.06’sinin kredilerden, % 8.03’Unun tasfiye edilen kredilerden ve % 7.5'inin
merkez bankasinin uyguladigi para politikasindan kaynaklandigi
gorilmektedir. Buna gore; bankalarin fonlarinin ne kadarlik kismini menkul
kiymetlere plase edecegini belirleyen en énemli degiskenler bankalarin arz
edecegi kredi miktari, bankalarin sorunlu kredi miktari ve para piyasasi faiz
oranidir.

Tablo 3-15: Menkul Kiymetler Degiskeninin Varyans Ayristirmasi

822:;: KRDVRSA | MNKVRSA TSFSA NFMSA BGFOSA SUESA UFESA
1 0.046678 | 99.95332 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
2 10.23104 | 81.56243 | 3.192615 | 0.002133 | 1.241903 | 2.991991 | 0.777891
3 9.053074 | 72.73105 | 8.326055 | 0.001942 | 1.216346 | 5.420549 | 3.250982
4 8.554618 | 67.56552 | 8.236613 | 0.336445 | 7.100267 | 5.202753 | 3.003788
5 10.05994 | 65.22764 | 8.033168 | 0.639414 | 7.543151 | 5.316580 | 3.180110
6 9.820615 | 63.90458 | 9.069370 | 0.643154 | 7.653827 | 5.839565 | 3.068886
7 10.00615 | 63.47339 | 9.011281 | 0.832535 | 7.790315 | 5.810880 | 3.075450
8 9.957066 | 62.57617 | 9.317496 | 0.858623 | 7.698626 | 6.339454 | 3.252564
9 9.950768 | 62.37596 | 9.488084 | 0.862794 | 7.763429 | 6.314421 | 3.244540
10 10.21336 | 62.04272 | 9.454874 | 0.880730 | 7.759426 | 6.402256 | 3.246635
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Sanayi uretimine ait varyans ayristirmasinin sonuglari ise Tablo 3.16’da
yer almaktadir. Diger degiskenlerde oldugu gibi sanayi Uretim endeksi
degiskeninde de varyansin temel kaynagi kendisinden kaynaklanan
soklardir. Ornegin 6. ayda sanayi Uretimindeki degisimin yaklasik % 87.5'i
kendinden, % 12.5’i diger dediskenlerden kaynaklanmistir. Diger degiskenler
icerisinde banka kredileri yaklasik % 5.2’lik bir etkiye sahiptir.

Tablo 3-16: Sanayi Uretim Endeksi Degiskeninin Varyans

Ayristirmasi

Ongoérii

Dénemi | KRDVRSA | MNKVRSA | TSFSA | NFMSA | BGFOSA | SUESA | UFESA
1 2.671161 | 0.374213 | 1.121812 | 1.725126 | 0.217242 | 93.89045 | 0.000000
2 2.304560 | 0.968744 | 0.756445 | 1.097340 | 0.274658 | 94.50738 | 0.090871
3 2.263642 | 0.939738 | 0.729180 | 1.076589 | 0.454459 | 93.77992 | 0.756471
4 3.366919 | 1.282811 | 0.799635 | 1.233597 | 0.843470 | 90.65067 | 1.822894
5 4.936806 | 1.252405 | 1.440694 | 1.295643 | 0.846134 | 88.45039 | 1.777925
6 5195241 | 1.387715 | 1.507234 | 1.282236 | 1.314123 | 87.55253 | 1.760917
7 5.182765 | 1.402329 | 1.527868 | 1.298595 | 1.341825 | 87.46727 | 1.779346
8 5.286570 | 1.498189 | 1.600293 | 1.302988 | 1.431521 | 87.07136 | 1.809079
9 5.368512 | 1.495956 | 1.615132 | 1.308378 | 1.438502 | 86.96547 | 1.808052
10 | 5.364727 | 1.522899 | 1.695960 | 1.311701 | 1.436017 | 86.86289 | 1.805804

Birinci aydan onuncu aya kadar olan dénemde kredi degiskeninin sanayi
Uretimindeki degismeyi aciklamada diger degiskenlere gdére daha eftkili
oldugu gorilmektedir. Genel olarak bir degerlendirme yapildiginda, sanayi
Uretim endeksinin kendinden kaynaklanan degismelerin dikkate alinmamasi
halinde, reel sektor Uretimdeki degismelerin belirlenmesinde banka
kredilerinin 6nemli oldugu ve bu nedenle bankalarin kredi verme
kararlarindaki degisikliklerin reel sektoér Uretimini etkileyebilecedi sonucu
ortaya ¢ikmaktadir.
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Sonug ve Degerlendirmeler

Finansal iktisat teorisinde 6nemli tartigmalardan biri, asimetrik bilgi
problemlerinin finansal piyasalarin isleyisi lizerinde yarattigi etki ile ilgilidir.
Kredi piyasalarinda asimetrik bilgi problemini banka davranigi agisindan
inceleyen calismalardan bir kismi, bankalarin kredi talebinde bulunanlari
risklilik agisindan elemek amaciyla teminat ve faiz orani ydntemlerini
kullanarak rekabet etmeleri durumunda tayinlamanin olmayacagini,
dolayisiyla kredi arz ve talep esitliginin saglandigi noktada dengenin
olusacagini iddia etmektedir. Oysa yapilan ampirik ¢calismalar, asimetrik bilgi
problemlerinin hem finansal kurumlari ve kredi s6zlesmelerini sekillendirdigi
hem de para politikasinin ekonomiye aktarim kanallarindan biri olan kredi
kanali yoluyla 6nemli makro ekonomik sonuglar dogurdugunu ortaya
koymaktadir.

Kredi piyasalarinda bilgi 6nem kazanan bir konudur. Walrasyan Arrow-
Debrue modelinde tam bilgi varsayimi yapildigi i¢in bilgi maliyetleri yoktur.
Dolayisiyla tam bilginin oldugu piyasalarda kredilerin elde edilmesinde
herhangi bir sorun olmayacak ve finansal aracilara da gerek kalmayacaktir.
Gercekte ise kredi piyasalarinda tam bilgi degil, eksik bilgi s6zkonusudur.
Kredi alanlar, projelerinin riskliligi ve getirisi hakkinda kredi veren tarafa gére
daha fazla bilgi sahibidir. Asimetrik bilgi teorilerinde, bilgi esitsizliginin ters
secim ve ahlaki tehlike problemlerine yol agacagi ve bunun da kredi riskini
artirarak bankalarin kredi verme kararlarini etkileyecegdi iddia edilmektedir.
Ters secim ve ahlaki tehlike problemlerinin derecesini etkileyen en dnemli
unsur asimetrik bilgi teorilerinde faiz oranlari gosterilmektedir. Cunkd, ylksek
faiz oranlar kredi havuzunda daha riskli kredi bagvurularinin sayisini
artirirken, kredi alanlarin aldiklari krediyi daha riskli islerde kullanmasina yol
agmaktadir. Bu nedenle asimetrik bilgi teorilerinde, kredi riski ile kredi faiz
oranlari arasinda dogrudan bir iligki oldugu varsayilmaktadir.

Hem bankalarin belirledikleri kredi faiz orani, hem de para politikasi
uygulamalari sonucu belirlenen kisa vadeli nominal faiz orani asimetrik bilgi
problemlerinin derecesini etkilemektedir. Kredi faiz orani para piyasasi faiz
oranindan blylk olgude etkilenir. Ancak, bazen kredi faizleri para piyasasi
faiz oranina uyum saglamada hazine bonosu faiz orani ve mevduat faiz
orani kadar esnek olmayabilir. Bankalar mevduat faizinin ¢ok Uzerinde bir
kredi faiz orani belirleyip, bu faiz oranindan sinirli sayida kredi verebilirler.
Bu durumda kredi faiz orani ile mevduat faiz arasindaki fark (net faiz marji)
agllacaktir.

Bankalarin kredi risk algilayislarinin, faiz politikalarina yansimasini net
faiz marjinda gérmek mimkindir. Bankalarin risk noétr yerine, riskten
kacinan bir yapida olmalari durumunda net faiz marji genisler. Net faiz
marjinin  dusuk seviyelerde seyretmesi ise, kredi arzindaki sikihidin
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azaldigina isaret etmektedir. Diger taraftan, eger bankalar riskten kaginan bir
yapi sergiliyorlarsa, kredi riski banka fonlarinin krediler ve menkul kiymetler
arasindaki dagilimini etkileyecektir.

Bankalarin kredi verme davranigi para politikasi uygulamalarindan ayri
disunlUlemez. Asimetrik bilgi teorilerinde de, para politikasi uygulamalarinin
kredi tayinlamasina neden oldugu ve kredilerin elde edilebilirligini etkiledigi
belirtiimektedir. Bu etkiler parasal aktarim kanallarindan biri olan kredi kanali
araciligiyla kurulmaktadir. Kredi kanali bankalarin kredi verme stratejileri ile
dogrudan baglantihdir; kredi kanalinda para politikasi toplam talebi kredi
kosullarini  degistirerek etkilemektedir. Kredi kanalinin dnemi para
politikasinin, banka kredilerine daha fazla bagimli olan kuguk isletmelerin
harcamalarini, bono ve tahvil piyasasindan dogrudan borglanma imkanina
sahip olan buytk isletmelerden daha fazla etkilemesinden kaynaklanir.

Kredi kanali, “banka kredi kanal” ve “bilango kanali” olmak Uzere iki
koldan islemektedir. Banka kredi kanali, kredinin elde edilebilirligi etkiler.
Ornegin genigletici bir para politikasi faiz oranlarini diisiiriir ve daha az riske
acik kredi alicilarinin sayisi artar, bankalar kredi vermeye daha istekli olurlar.
Oysa daraltici bir para politikasi faiz oranlarini yiikseltir ve bankalar verdikleri
kredi miktarini sinirlandirirlar. Bilango kanalinda ise para politikasi
uygulamasinin igletmelerin net dederi Uzerinde vyarattigi etki ele
alinmaktadir.

isletmelerin net degeri, isletmelerin kredi maliyetini etkileyen énemli bir
unsurdur. Net degeri yuksek olan bir igletmenin kredi basvurusunda
bulunurken daha fazla teminat gdsterme imkani oldudu icin, uygun
kosullarda kredi almasi daha kolaylasacaktir. Oysa, net degeri dusuk
isletmeler bankalar acisindan riski yiksek olan igletmeler olarak
degerlendirilirler. Net dederi dusuk olan isletmelerin ters segim ve ahlaki
tehlikeden kaynaklanan sorunlari daha fazla olacad igin, bankalar bu tir
isletmelere kredi vermek istemeyebilirler. Bilango kanali, isletmelerin net
degerinin yanisira nakit akisini azalttigi icin de banka kredilerini
etkilemektedir. Daraltici bir para politikasi nominal faiz oranini yikselttigi igin,
faiz yOkimlalGgu artan bir igletmenin nakit akigi ve dolayisiyla likiditesi
azalacaktir. Bu durum ters sec¢im ve ahlaki tehlike problemlerini artirir ve
banka kredileri ile ekonomik faaliyetleri olumsuz yénde etkiler.

Kredi piyasalarinda bilgi, piyasa kosullarina bagh olarak degismektedir.
Asimetrik bilgi ekonomik faaliyetlerin arttigi zamanlarda dusuk, ekonomik
faaliyetlerin daraldigi zamanlarda yUksektir. Ekonomik faaliyetlerin arttig
zamanlarda riskli projelerin basarili olma ihtimali artar ve faiz oranlar da
diser. Oysa, ekonomik faaliyetlerin daraldiyi zamanlarda riskli bir projenin
basarili olma ihtimali azalir ve bankalar daha ylksek kredi faizi uygularlar.
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Bu nedenle bankalar ekonominin konjonktir evrelerine gére kredi verme
standartlarini degistirmektedirler.

Turk bankacilik sektérinde asimetrik bilginin dneminin belirlenmesi igin
yapilan bu ¢alismanin hipotezleri sunlardir:

i) Faiz oranlari ters segim ve ahlaki tehlike problemlerinin derecesini
etkiler,

i) Banka kredileri para politikasi uygulamalarindan etkilenir,
iii) Banka kredileri reel sektor Uretimini etkiler.

Faiz oranlarinin ters se¢cim ve ahlaki tehlike problemlerinin derecesini
etkileyip etkilemedigi Tlrk bankacilik sektéri agisindan analiz edildiginde,
genel olarak faiz oranlarinin yiksek oldugu donemlerde banka
bilangolarinda sorunlu krediler oraninin arttigi, faiz oranlarinin duguk
seyrettigi dénemlerde sorunlu krediler oraninin dustuga tespit edilmigstir.
2001 yilinda Bankacilik Sektdrini Yeniden Yapilandirma Programi ile hem
kamu bankalari hem de 6zel sektér bankalari risk ydnetimini giderek
guglendirmislerdir. Nitekim, 2002 yilinda gecelik faiz orani % 44, kredi faiz
orani % 50, sorunlu kredilerin toplam krediler igindeki orani % 6.6 iken, 2010
yilinda bu oranlar sirasiyla % 1.5, % 12.3 ve % 0.6’dir. Ayrica, 2002 yilinda
bankalarin plase ettikleri kredi orani % 26.5 iken, 2010 yilinda bu oran %
52.1 olarak gergeklesmistir. Sonug¢ olarak, faiz oranlarinin yiksek,
dolayisiyla enflasyon oranlarinin da ylksek oldugu ddénemlerde sorunlu
krediler orani daha ylksek ve bankalarin varliklar igerisinde kredilere
ayirdigi pay daha disuk iken; faiz oranlarinin distigiu dénemlerde sorunlu
krediler orani azalmis ve bankalarin verdikleri kredi miktari artmistir. Faiz
oranlari ve dolayisiyla enflasyon oranlari ters segim ve ahlaki tehlike
problemlerinin derecesini etkilemektedir. Kredi alicilarina uygulanan faiz
oranlari ekonomik konjonktir yapisindaki degisikliklerle genis dl¢lde
tutarhdir.

Calismanin ikinci hipotezi icin de iktisadi 6n analiz yapilmistir. Para
politikasi uygulamalarinin banka kredilerini etkileyebilmesi belirli kosullarin
gerceklesmesine baghdir. Bu kosullardan biri, bankalarin finansal sistem
icerisindeki payinin yiksek olmasidir. Bu baglamda, Tirkiye ag¢isindan bir
degerlendirme yapildiginda, banka aktiflerinin finansal sektoriin toplam
aktifler igindeki payinin % 80.4 oldugu, hatta banka digi mali kuruluslarin
6nemli bir kisminin bankalarin istirakleri oldugu dikkate alindiginda
bankalarin finansal sistem igerisindeki payinin gok daha yiksek oldugu
gorlimustir. Mevduat bankalarinin bankacilik sektdrt igindeki agirhginin
2009 yih itibariyle % 90.5 dizeyinde olmasi merkez bankasinin uyguladigi
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para politikasinin kredi kanaliyla yaratacagi etkinin daha fazla olacagini
gOstermektedir.

Banka kredi arzinin, para politikasi uygulamalarindan etkilenebilmesi igin
gerekli olan diger bir kosul, banka bilangolarinda varlik kalemini olusturan
krediler ile menkul kiymet stoku arasinda tam ikame olmamasidir. Aksi
takdirde, merkez bankasinin banka rezervlerini azaltacak para politikasinin
etkileri ortaya c¢ikmayacak ve bankalar portfoylerindeki menkul kiymetleri
satarak kredi arzini daraltmayacaktir. Tlrk bankacilik sektora igin bu kosulun
gegerliligi analiz edildiginde, kredi riskinin arttigi yani sorunlu kredi miktarinin
arttigi  donemlerde bankalarin bilangolarinda krediler/varliklar oraninin
azaldigi, menkul kiymetler/varliklar oraninin arttigi tespit edilmistir. Kredi
riskinin azaldigi dénemlerde ise bankalarin kredi verme egilimini artirdiklari,
buna karsilik menkul kiymet stokunu azalttiklari gézlenmistir. Bu durum, ayni
zamanda Turk bankacilik sektérinde, bankalarin krediler ve menkul
kiymetler arasinda yaptigi portfdy tercihinin, bankanin likidite ihtiyacinin yani
sira kredi riski tarafindan belirlendigini gdstermektedir.

Calismanin Gglincl hipotezi olan, banka kredilerinin reel sektor tretimini
etkileyip etkilememesi, isletmelerin banka kredilerine bagimh olma kosuluna
baghdir. Bu ise isletmelerin finansmaninda banka kredisi ile finansman
bonosu arasinda tam ikame olmamasini gerektirmektedir. Bu durum en ¢ok
kiiglik Olgekli isletmeler icin gecgerli olmaktadir. Cunkld asimetrik bilgi
sorunlarinin sikintisina en fazla kuguk o6lcekli isletmeler maruz kalmaktadir.
Bu isletmelerin bilangco yapilarinin gugli olmamasi ve net degerlerinin
yiksek olmamasi bankalarin kiguik isletmelere kredi verme istekliligini
azaltmaktadir. Turkiye'de reel sektérde faaliyet gdsteren isletmelerin buyik
¢ogunlugunun kuiguk isletmelerden olustugu tesbit edilmistir. Bu tesbit
bankalarin kredi davranisinin reel sektdr Uzerinde bir etki yaratip
yaratmayacagl noktasinda &nemlidir. Bu nedenle Uglncid hipotez
cercevesinde, Turkiye’de isletmelerin banka kredisine badimh olup
olmadiklari ve alternatif finansman olanaklarina ne o6lglide sahip olduklari
degerlendirilmis ve veriler kapsaminda su sonuglara ulasiimistir:

Turkiye’de kuglk isletme sayisi yuksektir. Glglli olmayan bilango yapilari
dolayisiyla riskli algilanan kuglk isletmeler menkul kiymet ihrag ederek
piyasalardan fon saglayamamaktadirlar. 500 kisinin Uzerinde istihdamda
bulunan isletmeler buyik dlgekli kabul edildiginde, isletmelerin % 92’si kliglik
ve orta blyUkliktedir. Tlrkiye’de 6zel sektorin isletme disindan sagladigi
finansman kaynaklarina bakildiginda, menkul kiymet ihraci ile saglanan
fonlarin toplam fon miktari igerisindeki payinin % 18, banka kredileri payinin
ise % 82 oldugu gorilmektedir. Sermaye piyasalarinda menkul kiymet
stoklarinin % 82’lik paymin kamu sektoérine ait olmasi, Turkiye'de
isletmelerin banka kredilerine bagimli hale geldiklerinin 6nemli bir
gOstergesidir.
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Calismanin hipotezleri cergcevesinde yapilan iktisadi 6n analizden, banka
kredileri Uzerinde asimetrik bilginin etki yaratmasi ve bunun reel sektére
yansimasi igin gerekli olan kosullarin Tirk bankacilik sektéri agisindan
Onemli 6lgclide gecerli oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Ancak, asimetrik
bilgi 1siginda bankalarin kredi davranisi ve bunun ekonomik faaliyetlere
yansimasiyla ilgili daha dogru bir degerlendirme yapabilmek icin ekonometrik
bir analiz yapilmasi gerekmektedir. Bu gercevede, calismada VAR modeli
kullanilarak asimetrik bilgi problemlerinin temel kaynagi olarak goérilen ve
para politikasi ile ekonomik konjonktiire gore sekillenen faiz oranlarinin
bankalarin sorunlu kredi miktarini etkileyip etkilemedidi ve artan asimetrik
bilgi problemlerinin bankalarin, bilgisel saydamligin zayif oldugu isletmelere
kredi verme kararlarina yansiyip yansimadigi incelenmektedir.

Bankalarda asimetrik bilgi problemlerinin etkileri konusunda yapilan ve
bu konunun teorik altyapisini olusturan en 6nemli galismalar Jaffee ve
Russell (1976), Stiglitz ve Weiss (1981, 1992)a ait calismalardir. S6zkonusu
calismalarin ortak 6zelligi, faiz oranlarindaki ylkselmenin ters segim ve
ahlaki tehlike problemlerini artiracagdi ve bankalarin bunun etkilerinden
kacinmak icin riski yuksek olan isletmelerin kredilerini tayinlayacaklari tezine
dayanmasidir. Bankalarin kredi verme davranisi Gzerine asimetrik bilginin
etkilerini ve bunun reel sektdérdeki yansimalarini Turkiye agisindan analiz
etmeyi amaclayan bu calismada, Stiglitz ve Weiss (1992)'in teorik modeli
esas alinmistir. Bu modelin 6zellikleri sunlardir: Bankalarin ters segim ve
ahlaki tehlike etkilerinden kaginmak amaciyla faiz oranini artirmalari kredi
riskini daha fazla artirnir. Bankalarin bir krediden bekledigi getiri, kredi faiz
oranlarinin artan bir fonksiyonu degil, kredi riskliliginin azalan bir
fonksiyonudur. Bu nedenle bankalar yiksek riskli kredi musterilerine kredi
vermek yerine krediyi tayinlarlarlar. Tayinlama her risk sinifindaki kredi
alicilan igin gegerli olabilir. Bir kredi muisterisine uygulanacak faiz orani
ekonomik konjonktir yapisindaki degisikliklerle genis dl¢ide tutarhdir. Kredi
tayinlamasi para politikasi uygulamalarina bagl olarak da ortaya ¢ikar. Para
politikasi kredinin elde edilebilirligini etkiler. Kredinin elde edilebilirliine en
fazla bilgisel asimetrinin oldugu kiguk isletmeler maruz kalirlar. Boylelikle
banka kredileri ekonominin reel Uretim dizeyinde 6énemli sonuglar yaratir.
Stiglitz-Weiss modelinden ortaya c¢ikan temel degiskenler sunlardir; para
politikasi degiskeni, kredi fiyatlama degiskeni, riskli krediler, krediler ve reel
sektor degiskenleri.

Calismada, kredi riski, faiz oranlari, banka kredileri ve reel sektor Gretimi
arasindaki iligkileri ampirik olarak analiz etmek amaciyla temsili degiskenler
belirlenmistir. Bu c¢ercevede, banka kredilerini temsilen krediler/toplam
varliklar (KRDVR), sorunlu kredileri ve dolayisiyla kredi riskini temsilen
tasfiye edilecek krediler (TSF), bankalarin kredi faiz politikalarini ve risk
algilayiglarini temsilen net faiz marji (NFM), para politikasini temsilen gecelik
faiz orani (BGFO), bankalarin kredi vermek yerine alternatif bir varlik kalemi
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olan menkul kiymetlere yonelmesini temsilen menkul kiymetler/toplam
varliklar (MNKVR), bankalarin kredi miktarini degistirmeleri karsisinda reel
sektdr Uretiminin etkilenip etkilenmedigini temsilen sanayi Uretim endeksi
(SUE) ve asimetrik bilgi problemlerinin derecesini etkiledigi distndlen
enflasyonu temsilen uretici fiyat endeksi (UFE) secilmistir. Boylelikle, Stiglitz-
Weiss modelinden ortaya c¢ikan degiskenlere menkul kiymetler ve fiyat
endeksi olmak Uzere iki degisken daha ilave edilmistir.

VAR modelinin kullanildidi bu ¢alismada, veriler i¢in 2002:1-2010:10
donemi esas alinmistir. Ekonometrik analiz igin segilen veri déneminin
gerekgelerini sunlar olusturmaktadir. Makroekonomideki istikrar ve finansal
kesimin yeniden yapilandiriimasi konusunda atilan adimlar nedeniyle 2002
yilindan itibaren Tirk bankacilik sektori kredi faaliyetlerine yogunlasmis ve
sektdrun aracilik iglevi artmistir. 2002 yili 6ncesinde kamu kesimine kaynak
saglayan bankacilik sektorl, aktif yapisini isletmeler ve hanehalkini finanse
eden bir yapiya doénusturmustir. 2001 krizinden sonra Turk bankacilik
sektdrunln bankalarin esas iglevi olan kredi faaliyetlerine yogunlagsmasi,
2002 ve sonrasi doénemi oOnemli kilmaktadir. Bu dénem, c¢alismanin
hipotezini gecerli kilan bir dénemdir. Yedi degiskeni kapsayan ve aylik
verilerin  kullanildigi VAR modelinden elde edilen sonuglar Granger
nedensellik testi, etki tepki fonksiyonu ve varyans ayristirmasindan
yararlanilarak ortaya konmustur.

Granger nedensellik testi sonucunda, degiskenler arasinda ortaya ¢ikan
iliskiler modelin birinci ve Uglncu hipotezleri ile beklenildigi gibi uyumlu, ikinci
hipotez ile ise kismen uyumlu oldugu goéralmustur. Sdéyle ki, hem
bankalararasi gecelik faiz oranlari, hem de net faiz marjindan bankalarin
sorunlu kredi miktarina dogru bir nedensellik iliskisinin olmasi, para piyasasi
faiz oranlari ile bankalarin kredi fiyatlama politikalarinin ters segim ve ahlaki
tehlike problemlerinin derecesini etkiledigini gostermektedir. Tasfiye edilecek
kredilerden kredi oranina dogrudan bir nedensellik iligkisi yoktur. Ancak,
bankalarin risk algilayislarini yansitan net faiz marjindan krediler oranina
dogru bir nedenselligin olmasi bankalarin kredi verme davranigi Uzerinde
kredi riskinin etkili oldugunu gostermektedir. Hatta, bankalarin fonlarinin ne
kadarlik kismini menkul kiymet portféyiine plase edecekleri kredi riski ve
banka kredileri oranindan etkilenmektedir. Hem kredi oranindan hem de
tasfiye edilecek krediler miktarindan menkul kiymet oranina dogru tek yonlu
nedensellik iliskisi vardir. Nedensellik testinde ¢alismanin birinci hipotezinin
genel olarak dogrulandigini sdyleyebiliriz. ikinci hipotez agisindan bir
degerlendirme yapildiginda ise, banka kredi kanalinin gecerliligi hakkinda
net bir sey sdylemek mimkin degildir. Ancak bilango kanalinin isledigi
gorilmektedir. Clnkl para piyasasi faiz oranlari ters segim ve ahlaki tehlike
problemlerinin derecesini etkilemektedir. Ote yandan, banka kredi oranindan
sanayi Uretim endeksine dogru bir nedenselligin olmasi Uglncl hipotezi
dogrulamaktadir.
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Etki-tepki fonksiyonlarindan yararlanarak modeldeki bazi degiskenler
arasindaki iligkiler tespit edilmeye calisiimistir. Bu ¢ercevede Tirk bankacilik
sektérl igin elde edilen sonuglar sunlardir: bankalararasi gecelik faiz
oraninda meydana gelen pozitif bir sok, yani daraltici para politikasi
karsisinda tasfiye edilecek krediler degiskeni artis seklinde bir tepki
gostermis; net faiz marjinda meydana gelen bir sok karsisinda ise tasfiye
edilecek kredilerin tepkisi beklentilerle uyumlu ¢ikmamistir. Bunun en buyik
nedeni net faiz marjinin zaman zaman negatif degerler almis olmasindan
kaynaklanmaktadir. Diger taraftan bankalarin riskten kaginan bir yapida
olmalari ve riskli kredi bagvurularini reddetmeleri nedeniyle bankalarin kredi
fiyat politikalari kredi riski Gzerinde bir etki yaratmamis olabilir. Para politikasi
soklari ise “bilango kanali” etkisiyle isletmelerin krediyi geri 6deme kosullarini
etkilemekte, bu ise banka bilancolarinda tasfiye edilecek kredi miktarini
etkilemektedir. Tasfiye edilecek kredilerde meydana gelen bir sok karsisinda
bankalar kredi miktarini azaltmak seklinde bir tepki gdstermiglerdir. Fakat,
tim ele alinan etki tepki fonksiyonlarinda degiskenlerin ilgili dediskene
gOsterdigi tepkiler ¢cok kisa donemde acgik ve net olmus, daha sonra tepkinin
yoénu belirsizlesmistir.

Varyans ayristirmasinda c¢alismanin hipotezlerini destekleyici bulgular
elde edilmistir. Nitekim tasfiye edilecek kredilerde, kendisinden kaynaklanan
degismeler dikkate alinmadiginda, Ug¢lncl aydan itibaren tim dénemlerde
tasfiye edilecek kredilerdeki degismelerin acgiklanmasinda bankalararasi
gecelik faiz oraninin diger buyukliklere goére daha etkili oldugu gézlenmistir.
Net faiz marjinin tasfiye edilecek krediler Gzerindeki etkisi, bankalararasi
gecelik faiz oranina gére daha dusuktir. Bu durum, kredi riskinin bankalarin
belirledikleri kredi faiz oranindan ziyade piyasa faiz oranlarindan
etkilendigini, dolayisiyla bankalarin riskten kaginan bir yapida olduklarini
gOstermektedir. Banka kredilerinin varyans ayristirmasindan elde edilen
sonuglara gore, kredilerin toplam varliklara oranindaki degisimin blyuk bir
kismi kendinden kaynaklanmig, ancak bu dikkate alinmadiginda asimetrik
bilgi sorunlarinin derecesini etkileyen degiskenlerden biri olarak bu
calismada ele alinan fiyat endeksinin, banka kredilerindeki deg@isimi agiklama
glcundn diger degdiskenlere gore daha ylksek oldugu gorulmustir. Banka
kredi oranindaki degismelerin aciklanmasinda para politikasi uygulamalari,
sorunlu krediler miktari ve bankalarin risk algilayislari ile ilgili degiskenler
belirli dizeyde etkiye sahiptir. Bankalarin kredi riskinden kacinma gdstergesi
olarak ele alinan menkul kiymetler orani dediskeninin varyans
ayristirmasinda ise, menkul kiymetlerin kendinden kaynaklanan degisim
dikkate alinmadiginda en etkili degiskenlerin tasfiye edilecek krediler ile
krediler orani oldugu gozlenmistir. Diger bir ifadeyle, bankalarin aktiflerinde
ne kadar menkul kiymet portféyline yer verecekleri hem kredi oranindan
hem de kredi riskinden etkilenmektedir. Sanayi Uretim endeksinde ise en
etkili degiskenin banka kredileri oldugu tespit edilmistir. Nedensellik testi,
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etki-tepki fonksiyonu ve varyans ayristirmasi sonuglari Tirk bankacilik
sektdruinde asimetrik bilginin 6nemine isaret etmektedir.

Elde edilen bulgular, piyasalarda Walrasyan dengenin gecerli
olmayacagini ve Pareto optimalitesinin olugsmayacagini ileri stren “Yeni
Keynesyen Iktisatgilar’in iddialarini desteklemektedir. Tirk bankacilik
sektoru reel sektori etkilemede pasif degdil aktif bir role sahiptir. Parasal
kesimdeki degisiklikler reel sektori etkilemektedir.

Kredi piyasalarinda asimetrik bilgi problemlerinin ortadan kaldiriimasi ve
piyasanin etkin isleyisinin saglanmasi igin, hangi ¢6zim yollarinin
uygulanmasi gerektigi teorik olarak yeterli acgiklikta degildir. Kredi
borglularinin  siniflandiriimasi, izlenmesi, kredi birolarinin  kurulmasi,
teminatlarin artirilmasi v.s. asimetrik bilgiden kaynaklanan ters seg¢im ve
ahlaki tehlike problemlerini ¢6zebilecek &nerilerde bulunulmaktadir.
Tuarkiye’de bankalar arasinda gergek kisilerin kredi bilgilerini paylasan Kredi
Kayit Burosu ve ticari igletmelerin kredi bilgilerini paylasan ve TCMB
biinyesinde kurulu olan Risk Santralizasyon Merkezi bulunmaktadir. Bunun
yasal dayanadi da TCMB Kanunu'nun 44. maddesinde “Banka, Tirkiye'de
faaliyette bulunan bankalarin musterilerinin risk durumlarini nezdinde
toplamak maksadiyla bir risk santralizasyon teskilati kurar’ seklinde yer
almaktadir. Fakat, 2011 yih Subat ayinda Bankacilik Kanunu’'nda yapilan bir
degisiklikle Risk Merkezi’nin Turkiye Bankalar Birligi nezdinde olusturulmasi
ongorulmustir. Bu dizenlemeye dayali olarak hazirlanan yénetmelik Resmi
Gazete’nin 10 Nisan 2012 tarih ve 28260 sayili nishasinda yayinlanmistir.

Bankacilik sektdriinde asimetrik bilgi problemlerinin azaltiimasi igin,
bankalarin finansal aracilik islevini tesvik eden dizenlemeler ve uygulamalar
gerekmektedir. Bunun yani sira, makroekonomik istikrarsizliklarin bankacilik
sektérinde ahlaki tehlikeye yol agmamasi icin etkin bir banka denetiminin
yapillmasi ve geri 6denmeyen kredilere karsi gerekli dizenlemelerin
yapilimasi gerekmektedir. Bu dlizenlemelerin yapilmasi bankalar igin riskten
kacinan bir yapi olusumunu saglar. Ahlaki tehlikenin oldugu ve banka
denetiminin yeterli olmadigi durumlarda ekonomide varolan istikrarsizlik,
isletmelerin vadesi gelen kredilerin daha ylksek faizlerle ¢evriimesine yol
acacaktir. Faizlerin aniden yukselmesi halinde kredi talebi faize duyarl
olmaktan ¢ikarak, esnek olmayan duruma gelecektir. Isletmeler faiz
borglarini anaparaya ekleyerek daha yilksek faizle kredi borg¢larini 6demek
durumunda kalacaklardir. Bu ise isletmelerin kredi alma kapasitelerini
azaltacak ve ayni zamanda bankalarin geri ddenmeyen kredileri artacaktir.
Devletin bankacilik sektérini yeteri kadar denetleyememesi bankacilik
risklerini artiracaktir. Bu kapsamda degerlendirme yapildiginda, Turkiye'de
2001 krizinden o6nce bankacilik sektérinde asimetrik bilgi problemlerini
dikkate almayan yasal bir cercevenin oldugu, 2001 yilindan sonra Tulrk
bankacilik sektoriinde asimetrik bilgi problemlerini azaltici ve finansal
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aracihgi tesvik edici diizenlemelerin yapildigi gortilmektedir. Bu gergevede
yapilan en o6nemli dizenleme TCMB’ye o6zerklik saglanmis olmasi ve
BDDK’nin kurulmasidir. Ozellikle 2005 yilinda gikarilan Bankalar Kanunu ile
bankacilik sektéri daha gugli bir finansal yapiya kavusmustur. Ayrica, 2001
yiindan sonra bankalarin araciik maliyetini etkileyen dizenlemeler
yapilmistir. Bu c¢ercevede kredilerden alinan damga vergisi ve harglar ile
ticari ve kurumsal kredilere uygulanan kaynak kullanimi destekleme fonu
kesintisi kaldinimistir. Diger taraftan, mevduat sigortasi uygulamasina bir
sinirlandiriima  getirilmesi  bankalari  riskten kaginan bir davranis
sergilemelerini saglamistir.

Kredi piyasalarinda asimetrik bilgiden kaynaklanan problemlerin
¢bzimlenmesi, dizenleme ve denetleme uygulamalarinin yani sira istikrarli
bir makroekonomik ortamin saglanmasi ile gerceklesecektir. Mal ve Uretim
faktorlerinin fiyatlarindaki dalgalanmalar yatirim projelerinin getirilerinin
varyanslarinin yikselmesine yol agar. Bu nedenle bir ¢ok yatirim projesi
ekonomik istikrarsizlik nedeniyle olumsuz yodnde etkilenir. Sdzkonusu
yatinmlar icin verilen banka kredilerinin geri édenme olasiliklari azalir.
Makroekonomik istikrar banka ve kredi musterisi arasinda riskin bélisimde
etkinlik saglar. Bu c¢erceveden degerlendirildiginde, 2001 krizinden sonra
uygulanan iktisat politikalari ile kamu sektérinin i¢ borg stokunun dismesi
ve buna bagll olarak mali disiplinin saglanmasi, Turk bankacilik sektérinin
esas faaliyetlerine yonelmesini saglamistir. Devlet i¢ bor¢lanma senetleri igin
reel faizlerin yiksek olmasi ve geri 6denmeme riskinin ¢ok dusuk olmasi
bankalarin aktiflerinde 6nemli oranda kamu kagitlarina yer vermelerine
neden olmaktadir. Dugen faiz oranlari bankalarin menkul kiymetlerden
sagladigi geliri azaltici ydonde etkilese de devletin yiksek borg stoku devam
ettigi ve reel faizlerin cazibesi devam ettigi slrece riski dusuk bu gelir
kaynag! kredi gelirlerine tercih edilecektir. Bu nedenle, bankalarin kredi
vermek vyerine riski dusik gelir kaynaklarina ydénelmesini engellemek
amaciyla mali disiplinin sirdirtlmesi esastir. Ayrica, ekonomideki pozitif
yonlu gelismeler igletmelerin bilangolarini olumlu yonde etkileyeceginden,
hem isletmeler daha kolay kredi temin edebilecek hem de bankalarda kredi
riski azalacagi igin bankalar kredi verme egilimini artiracaklardir.
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Ekler

Ek 1: Degiskenlerin Zaman Serisi Verileri

Dénem KRDVR TSF NFM BGFO MNKVR UFE SUE

2002M01 0.221165 2278789. -0.212570 59.00046 0.407458 | 192854.2 | 109.2064

2002M02 | 0.211107 2602426. 1.137.880 58.44445 0.432005 | 197014.3 | 104.5832

2002M03 | 0.206771 2425518. 6.168.370 55.32571 0.435194 | 200748.9 | 129.1984

2002M04 | 0.209133 | 2645958. 2.686.600 51.57143 0.440718 | 204723.0 | 128.6986

2002M05 | 0.189905 | 2755784. | -1.557.400 | 48.00000 0.427823 | 206322.1 | 135.6958

2002M06 | 0.185222 2710556. 0.127900 48.00000 0.446101 | 210339.7 | 129.5733

2002M07 | 0.177750 3033781. | -2.093.000 48.03435 0.422675 | 217237.0 | 131.8224

2002M08 | 0.175025 2601035. | -4.447.010 46.19952 0.431997 | 2222453 | 128.5737

2002M09 | 0.178242 2490934. | -3.552.600 46.00333 0.424154 | 228875.3 | 141.0687

2002M10 | 0.176411 2876945. | -5.120.240 | 46.00319 0.430806 | 235759.2 | 139.0695

2002M11 0.171743 2777103. | -3.276.590 44.58809 0.428227 | 238938.9 | 132.6970

2002M12 | 0.178049 2779980. | -1.835.660 44.00000 0.426518 | 244615.1 | 126.8244

2003M01 0.178961 2667737. | -2.211.450 44.00000 0.431475 | 258134.2 | 131.3226

2003M02 | 0.179665 2776125. -0.623770 44.00000 0.435344 | 263805.6 | 109.3313

2003M03 | 0.202275 2787300. 0.669280 44.00000 0.432171 | 268379.7 | 138.6946

2003M04 | 0.206179 2920641. 1.605.480 43.42857 0.437731 | 266191.7 | 132.4471

2003M05 | 0.205279 2853369. 2.093.740 41.00000 0.448455 | 263596.2 | 139.6942

2003M06 | 0.211488 2690707. 2.483.670 38.28571 0.455011 | 262967.0 | 142.0683

2003M07 | 0.211746 2617983. 1.921.020 36.43478 0.452968 | 263909.1 | 146.0667

2003M08 | 0.210013 2572434. 2.999.620 32.42857 0.448825 | 265341.6 | 141.3186

2003M09 | 0.216324 2004658. 4.972.570 30.77273 0.440589 | 265104.2 | 156.0627

2003M10 | 0.222329 1752915. 6.206.950 27.36364 0.442659 | 267911.3 | 153.8136

2003M11 0.226594 1596988. 4.857.210 26.00059 0.446135 | 273600.2 | 135.3210

2003M12 | 0.230091 960092.0 4.225.830 26.00000 0.439240 | 274874.0 | 153.5637

2004M01 | 0.230602 | 959527.0 4.594.780 26.00000 0.472639 | 285240.4 | 138.6946

2004M02 | 0.234329 955890.0 4.482.280 24.00000 0.464104 | 285848.5 | 127.0743

2004M03 | 0.243876 802037.0 5.876.280 23.04348 0.455571 | 287527.1 | 159.0615

2004M04 | 0.258320 | 809202.0 3.652.150 22.00000 0.453034 | 294064.9 | 155.1880

2004M05 | 0.269676 795478.0 3.689.790 22.00000 0.444717 | 307414.8 | 164.6842

2004M06 | 0.280928 751797.0 4.145.960 22.00000 0.425568 | 309874.0 | 165.5589

2004M07 | 0.280726 | 750597.0 3.311.950 22.00000 0.426148 | 307569.7 | 165.3090

2004M08 | 0.281231 700779.0 1.633.530 22.00000 0.417838 | 310567.9 | 152.9389

2004M09 | 0.279300 658644.0 2.718.840 20.45455 0.415249 | 312802.5 | 163.8096

142



Bankalarin Kredi Verme Davranisi Uzerine Asimetrik Bilginin Etkisi ve Reel Sektér
Yansimasi (Turkiye Analizi 2002-2010)

2004M10 | 0.278327 645236.0 1.892.050 20.00000 0.426473 | 320513.1 | 154.0635

2004M11 | 0.281899 | 650054.0 1.299.000 20.00000 | 0.424882 | 320512.6 | 147.5661

2004M12 | 0.288173 728703.0 4.267.070 19.13043 0.408660 | 317059.3 | 159.8112

2005M01 0.293683 717657.0 3.670.920 17.31579 0.417659 | 315761.0 | 145.6918

2005M02 | 0.295882 | 689255.0 3.156.270 16.65000 0.410189 | 316101.7 | 151.7623

2005M03 | 0.306491 656786.0 4.275.690 15.76087 0.415612 | 320100.1 | 175.6872

2005M04 | 0.310977 672473.0 2.386.150 15.14286 0.419515 | 323959.2 | 170.6880

2005M05 | 0.320041 656046.0 0.592090 14.64286 | 0.408611 | 324598.0 | 178.3653

2005M06 | 0.322110 764779.0 -0.542000 14.31818 0.393180 323054.3 | 184.4358

2005M07 | 0.326611 787721.0 -1.023.270 | 14.25000 0.392861 320659.0 | 176.5799

2005M08 | 0.326832 781829.0 -1.926.020 | 14.25000 0.393618 323985.9 | 175.5086

2005M09 | 0.323953 | 737368.0 -0.881320 | 14.25000 0.393290 326514.3 | 196.7554

2005M10 | 0.340750 739460.0 -0.604430 14.07143 0.400386 328750.0 | 201.2190

2005M11 | 0.340717 740786.0 -2.482.590 | 13.80000 0.388506 325636.0 | 182.4719

2005M12 | 0.340718 | 739507.0 | -1.675.740 | 13.56818 0.362939 325502.9 | 203.3615

2006M01 | 0.347157 740859.0 -0.159110 13.50000 0.372915 331890.6 | 147.1202

2006M02 | 0.351479 754529.0 -0.724840 13.50000 0.371828 332742.2 | 166.5815

2006M03 | 0.356271 776921.0 | -2.478.300 | 13.50000 0.362006 333567.3 | 199.6121

2006M04 | 0.368256 776191.0 -0.950280 13.48750 0.366430 340034.8 | 190.1492

2006M05 | 0.376266 771874.0 -1.721.340 | 13.25000 0.363413 349456.5 | 202.1.117

2006M06 | 0.381576 | 674175.0 | -4.636.850 | 15.11364 0.349553 363509.3 | 204.9684

2006M07 | 0.391495 708980.0 -3.658.430 | 17.33333 0.350096 366649.9 | 194.6128

2006M08 | 0.395447 693569.0 -3.686.960 | 17.50000 0.347542 363908.5 | 186.2213

2006M09 | 0.390256 | 698092.0 | -3.495.020 | 17.50000 0.341492 363056.9 | 205.3255

2006M10 | 0.398465 736486.0 -3.240.800 | 17.50000 0.337693 364707.0 | 193.0059

2006M11 | 0.395580 708676.0 -3.240.140 | 17.50000 0.333986 363642.4 | 210.5032

2006M12 | 0.394470 | 734116.0 | -3.304.380 | 17.50000 0.324949 363189.9 | 206.5753

2007M01 | 0.396983 765408.0 -3.903.760 | 17.50000 0.328687 363003.6 | 176.7585

2007M02 | 0.397041 849127.0 -3.536.640 | 17.50000 0.328939 366437.0 | 182.4719

2007M03 | 0.395801 850735.0 | -3.816.120 | 17.50000 0.330688 370003.4 | 212.6458

2007M04 | 0.406194 854622.0 -2.896.790 | 17.50000 0.321934 372957.7 | 199.9692

2007M05 | 0.407984 874223.0 -3.605.790 | 17.50000 0.316992 374421.5 | 216.0381

2007M06 | 0.407170 925576.0 -3.482.860 | 17.50000 0.314780 374022.3 | 212.2887

2007M07 | 0.415879 950499.0 -3.557.130 | 17.50000 0.310978 374261.8 | 204.9684

2007M08 | 0.414923 960166.0 -4.184.590 | 17.50000 0.315207 377455.6 | 200.3262

2007M09 | 0.424004 | 983988.0 | -4.093.250 | 17.36.250 | 0.315737 381288.2 | 211.3960

2007M10 | 0.435920 1018957. | -4.236.650 | 17.01190 0.312403 380782.5 | 213.0029
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2007M11 | 0.437408 1069489. -4.030.080 | 16.47727 0.308265 384189.3 | 229.4289
2007M12 | 0.434043 1109176. -3.973.370 | 15.98684 0.293208 384774.8 | 201.2190
2008M01 | 0.445218 1140344. -4.255.020 | 15.63637 0.301008 386398.3 | 196.7554
2008M02 | 0.446294 1151550. -4.540.310 | 15.36905 0.294142 396299.1 196.0412
2008M03 | 0.442134 1260390. -4.378.670 | 15.25000 0.291117 408861.5 | 216.5737
2008M04 | 0.455074 1328318. -4.094.640 | 15.25000 0.296770 427252.5 | 214.2527
2008M05 | 0.459830 1405149. -4.297.150 | 15.48809 0.282020 436301.7 | 221.7515
2008M06 | 0.462794 1562677. -4.540.770 | 15.99048 0.270235 437712.3 | 215.8596
2008M07 | 0.468098 1657460. -4.431.530 | 16.46739 0.273386 443168.4 | 211.7531
2008M08 | 0.476538 1780018. -4.812.270 | 16.75000 0.275707 432815.1 190.3278
2008M09 | 0.474279 1876803. -4.894.980 | 16.75000 0.269610 428929.3 | 200.1477
2008M10 | 0.450931 2026828. -4.281.120 | 16.75000 0.272079 431377.9 | 195.5056
2008M11 | 0.440957 2190453. -3.144.250 | 16.57500 0.279758 431244.8 | 195.3270
2008M12 | 0.428424 2408509. -3.089.230 | 15.65790 0.273908 415967.7 | 160.6895
2009M01 | 0.428398 2586178. -0.735940 13.95238 0.286679 4169259 | 148.7271
2009M02 | 0.421056 2861185. -0.988470 12.55000 0.299761 421796.4 | 144.9776
2009M03 0.410587 | 3270716. -0.104900 11.13636 | 0.293405 | 423020.7 | 165.6887
2009M04 0.418352 | 3272096. -2.397.330 10.17857 | 0.304504 | 425762.1 | 169.6167
2009M05 0.418472 | 3139750. -3.538.410 | 9.486840 | 0.308824 | 425549.2 | 179.2581
2009M06 0.415038 | 3180495. -4.402.950 | 9.022720 | 0.302076 | 429568.0 | 192.1132
2009M07 0.418961 | 3297192. -4.238.800 | 8.510860 | 0.311840 | 426533.9 | 189.9707
2009M08 0.417952 | 3467547. -4.792.090 | 8.035710 | 0.321606 | 428317.1 | 176.5799
2009M09 0.412153 | 3570468. -5.5630.760 | 7.575000 | 0.315978 | 430952.0 | 180.6864
2009M10 0.417104 | 3465286. -5.424.830 | 7.011910 | 0.333084 | 432176.3 | 208.3607
2009M11 0.424429 | 3404175. -6.089.380 | 6.684210 | 0.336105 | 437765.5 | 189.7922
2009M12 0.418984 | 3115607. -6.493.950 | 6.500000 | 0.329894 | 440639.9 | 205.8611
2010M01 0.430592 | 3220356. -6.184.470 | 6.500000 | 0.341816 | 443195.0 | 170.3309
2010M02 0.432031 | 3175826. -6.646.570 | 6.500000 | 0.339165 | 450567.4 | 174.6159
2010M03 0.440404 | 3209437. -6.493.560 | 6.500000 | 0.333033 | 459323.8 | 205.5040
2010M04 0.454239 | 3123953. -6.186.190 | 6.500000 | 0.331952 | 470129.5 | 201.5761
2010M05 0.462036 | 3058394. -6.562.730 | 6.500000 | 0.325972 | 464726.6 | 208.7178
2010M06 0.468664 | 2900390. -6.420.980 | 6.500000 | 0.315930 | 462384.5 | 212.5565
2010M07 0.477507 | 2921171. -6.267.120 | 6.500000 | 0.315218 | 461665.9 | 208.1822
2010M08 0.481792 | 2921064. -6.460.670 | 6.500000 | 0.310811 466988.9 | 195.0592
2010M09 0.485340 | 2988434. -6.486.380 | 6.375000 | 0.305609 | 469357.7 | 197.7909
2010M10 0.492443 | 2856389. -4.498.000 | 6.000000 | 0.302477 | 475026.7 | 230.6966
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Ek 2: Mevsimsellikten Arindirilmis Yizde Degisim Degerleriyle
Degiskenlerin Zaman Serisi Verileri

Dénem KRDVRSA | MNKVRSA TSFSA NFMSA | BGFOSA SUESA UFESA
2002M01 NA NA NA NA NA NA NA
2002M02 -0.048967 0.046285 | 0.044612 | 2.975.049 | -0.029038 0.023969 0.020618
2002M03 -0.043358 0.015031 | -0.026842 | 6.560.209 | -0.059742 0.004950 0.021855
2002M04 -0.017520 0.005505 | 0.012218 | -0.468352 | -0.053146 0.030415 0.016294
2002M05 -0.088045 | -0.023788 | -0.000781 | -1.450.420 | -0.072102 0.008145 0.011611
2002M06 -0.032317 0.066915 | -0.019687 | -0.702857 | -0.009581 -0.035050 0.020644
2002M07 -0.019491 -0.058670 | 0.078042 | 3.626.473 | -0.012911 0.020180 0.039671
2002M08 0.002690 0.023102 | -0.103129 | 1.123.772 | -0.044628 0.023636 0.024388
2002M09 0.016005 | -0.008638 | 0.011561 | -0.027951 | 0.032303 0.010710 0.031290
2002M10 -0.007872 0.000692 | 0.140859 | 0.173328 | 6.21E-05 0.017280 0.021089
2002M11 -0.021370 | -0.007091 | -0.019656 | -0.302439 | -0.022025 0.016823 0.018577
2002M12 0.037933 0.019881 | -0.010484 | -0.283371 | -0.029103 | -0.084158 0.031468
2003M01 0.017210 | -0.016105 | 0.042725 | -0.221790 | 0.014249 0.167632 0.039306
2003M02 0.001907 | -0.003890 | -0.041332 | -0.695861 | -0.016578 | -0.116913 0.021568
2003M03 0.101433 0.000820 | 0.042048 | -1.841.282 | -0.003951 0.037407 0.019864
2003M04 -0.007551 0.004608 | -0.020865 | 2.633.315 | 0.001976 | -0.010538 | -0.012304
2003M05 -0.004143 0.030721 | -0.063587 | 0.198979 | -0.062152 0.008427 | -0.007181
2003M06 0.024137 0.039083 | -0.062360 | 0.127376 | -0.073160 0.024822 | -0.001715
2003M07 0.018967 | -0.011408 | -0.056455 | -0.066588 | -0.062505 0.037729 0.010322
2003M08 0.009527 | -0.009173 | 0.030335 | 0.560985 | -0.118563 0.014573 0.005854
2003M09 0.031814 | -0.010171 | -0.196795 | 0.424539 | -0.020930 0.016314 0.000619
2003M10 0.026387 | -0.008892 | -0.139152 | 0.213687 | -0.109549 0.015634 0.002668
2003M11 0.026134 0.006367 | -0.075922 | -0.117066 | -0.045138 | -0.065720 0.027170
2003M12 0.017169 0.008835 | -0.520189 | -0.147102 | -0.012675 0.090452 0.012343
2004M01 0.010509 0.046638 | 0.065294 | 0.075379 | 0.018828 0.020625 0.024952
2004M02 0.017148 | -0.029862 | -0.070347 | -0.024351 | -0.087118 | -0.040925 0.002025
2004M03 0.022468 | -0.009755 | -0.149711 | 0.172695 | -0.037659 0.032481 0.007380
2004M04 0.035508 | -0.014373 | -0.043721 | -0.259352 | -0.031352 0.015833 0.017117
2004M05 0.038102 | -0.011996 | -0.052406 | 0.032120 | -0.010585 0.012416 0.045662
2004M06 0.039041 -0.019505 | -0.061985 | -0.126001 | -0.008856 0.007943 0.007992
2004M07 0.009430 | -0.006131 | -0.022094 | -0.070768 | -0.018433 0.017597 | -0.000216
2004M08 0.016697 | -0.020729 | -0.027330 | -0.344313 | -0.015239 | -0.031156 0.008744
2004M09 0.001202 | -0.000871 | -0.015533 | -0.002392 | -0.047627 | -0.013218 0.008991
2004M10 -0.009465 0.015247 | -0.024069 | -0.107233 | -0.019102 | -0.033452 0.018805
2004M11 0.022574 | -0.005858 | 0.024658 | 0.037313 | 0.000640 0.011650 0.006057
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2004M12 0.025029 | -0.011962 | 0.100876 | 0.761669 | -0.046277 0.044597 | -0.002633
2005M01 0.022150 | -0.007188 | 0.031691 | 0.039103 | -0.073388 0.031493 | -0.011950
2005M02 0.010964 | -0.027802 | -0.091410 | 0.006249 | -0.042127 0.074787 0.000728
2005M03 0.023802 0.022028 | -0.036622 | 0.013932 | -0.046222 | -0.032118 0.012650
2005M04 -0.003416 | -0.000256 | -0.011235 | -0.391846 | -0.027759 0.012697 0.003998
2005M05 0.020020 | -0.018752 | -0.051413 | -0.585409 | -0.045470 | -0.006313 | -0.000769
2005M06 0.007415| -0.013167 | 0.146062 | -1.689.059 | -0.033123 0.034136 | -0.005528
2005M07 0.014595 | -0.009527 | 0.019700 | 0.754116 | -0.027117 | -0.017737 0.000741
2005M08 0.012307 | -0.001637 | 0.025204 | 0.309348 | -0.018937 0.042618 0.008815
2005M09 0.002888 0.002886 | -0.020381 | -0.268760 | 0.009664 0.034770 0.010170
2005M10 0.040196 0.007985 | 0.000253 | 0.027584 | -0.006511 0.047539 0.003339

2005M11 0.011761 | -0.032832 0.018439 0.703432 | -0.014542 -0.050977 | -0.003564
2005M12 0.007230 | -0.038213 | -0.018294 | -0.302095 | -0.010350 0.081673 | 0.008644
2006M01 0.016077 | -0.002742 0.030099 | -0.343606 | 0.016735 -0.178865 | 0.017294

2006M02 0.017179 | -0.010144 | -0.015277 | -0.098735 | 0.004639 0.149368 | 0.000363

2006M03 0.011233 | -0.018758 0.023080 | 1.087.725| 0.011679 0.019330 | -0.000368

2006M04 0.015539 | 0.001835| -0.015284 | -0.095755 | 0.009492 -0.009993 | 0.008802

2006M05 0.013428 | 0.000466 | -0.017864 0.462552 | -0.030394 0.009390 | 0.023053

2006M06 0.016740 | -0.012504 | -0.145950 0.779292 | 0.121652 0.009499 | 0.039236

2006M07 0.018816 | -0.008121 0.049011 | -0.031812 | 0.117465 -0.020191 | 0.017423

2006M08 0.015437 | -0.014272 | -0.000682 0.038394 | -0.011855 0.006497 | -0.008855

2006M09 0.000619 | -0.014651 0.034977 | -0.140622 | 0.001459 0.024652 | 0.000161

2006M10 0.009612 | -0.019172 0.053813 | -0.030729 | 0.005320 -0.052608 | 0.004223

2006M11 0.005569 | -0.015509 | -0.025918 0.016433 | 0.009386 0.142024 | 0.002381
2006M12 0.007980 | 0.003736 0.024230 | -0.000119 | 0.014401 -0.044348 | 0.008316
2007M01 -0.000499 | -0.019973 0.051658 0.167496 | 0.018425 -0.021651 | 0.001456

2007M02 0.004987 | -0.003149 0.082986 | -0.093028 | 0.011681 0.035921 | 0.005048

2007M03 0.002643 | 0.012642 | -0.019005 0.070357 | 0.013386 0.004173 | 0.004040

2007M04 0.005833 | -0.036876 0.005406 | -0.178547 | 0.006615 | -0.030361 | -0.004539

2007M05 -0.001254 | -0.005811 0.024223 0.139143 | -0.011802 0.026285 | -0.001354

2007M06 0.000884 | 0.020570 0.048934 | -0.020006 | -0.020002 -0.024349 | -0.001701

2007M07 0.009548 | -0.022689 0.029499 0.075075 | -0.024803 -0.003575 | 0.009458

2007M08 -0.001040 | 0.003386 0.021408 0.102187 | -0.020029 0.034471 | 0.008289

2007M09 0.035488 | 0.005449 0.041016 0.007233 | -0.013579 | -0.008903 | 0.013423

2007M10 0.018979 | -0.017869 0.037962 0.027662 | -0.015554 -0.008716 | 0.000474

2007M11 0.014519 | -0.018649 0.058453 | -0.048389 | -0.018090 0.132133 | 0.013200
2007M12 0.008237 | -0.019519 0.033278 0.013238 | -0.014626 -0.142889 | 0.011198
2008M01 0.015255 | -0.005456 0.022523 0.046762 | -0.008514 0.129280 | 0.009184
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2008M02 0.008271 | -0.024084 | -0.001137 0.041654 | -0.001367 -0.007096 | 0.018334
2008M03 0.000909 | -0.003537 0.056636 | -0.017191 | 0.007494 -0.041386 | 0.023141
2008M04 0.006437 | 0.009232 0.064182 | -0.032147 | 0.005204 0.012944 | 0.031277
2008M05 0.005822 | -0.040289 0.071249 0.010928 | 0.004741 -0.015910 | 0.016445
2008M06 0.007833 | -0.015302 0.101378 0.045855 | 0.009954 -0.036879 | 0.003451
2008M07 -0.001348 | 0.000555 0.060640 0.018936 | 0.005909 0.009709 | 0.021050
2008M08 0.015854 | -0.003434 0.074581 0.067000 | -0.002865 -0.043277 | -0.022457
2008M09 0.009045 | -0.017682 0.058242 | -0.037443 | -0.006734 0.002029 | -0.005346
2008M10 -0.053627 | 0.002067 0.086510 | -0.052638 | 0.005827 -0.066026 | 0.009451
2008M11 -0.013443 | 0.022281 0.083310 | -0.280517 | -3.32E-05 0.061516 | 0.001960
2008M12 -0.010684 | 0.008169 0.101595 | -0.094127 | -0.041295 -0.196116 | -0.026213
2009M01 -0.011936 | 0.012942 0.056426 | -0.709872 | -0.097700 0.076563 | 0.008831
2009M02 -0.009960 | 0.046544 0.093869 0.182711 | -0.085190 -0.028764 | 0.002712
2009M03 -0.015340 | -0.014790 0.094892 | -0.641336 | -0.096771 -0.005582 | -0.006972
2009M04 -0.003707 | 0.028376 0.015598 | 5.765.744 | -0.082963 0.040812 | -0.007082
2009M05 -0.004686 | 0.024324 | -0.018955 0.363967 | -0.076507 0.006381 | -0.004670
2009M06 -0.007844 | 0.005412 0.013309 0.332515 | -0.069872 0.057915 | 0.010439
2009M07 -0.003153 | 0.019807 0.034868 0.010426 | -0.076516 0.011886 | 0.001662
2009M08 -0.004079 | 0.019279 0.048202 0.094690 | -0.074651 -0.003625 | 0.006089
2009M09 -0.001050 | -0.011951 0.026754 0.108071 | -0.065890 -0.014413 | 0.010499
2009M10 0.009657 | 0.045862 | -0.012772 0.047797 | -0.064031 0.079568 | 0.006502
2009M11 0.024425 0.002782 | -0.015212 0.080186 | -0.041320 | -0.022615 | 0.013612
2009M12 0.007176 0.010195 | -0.080054 | 0.051851 | -0.013800 | 0.060110 | 0.016346
2010M01 0.014511 0.002174 0.017465 | -0.001236 | 0.010792 | -0.036475| 0.013695
2010M02 0.011769 | -0.005491 | -0.020065| 0.029536 | 0.017173 | 0.021812 | 0.006399
2010M03 0.027349 | -0.012216 | -0.030008 | -0.015418 | 0.019159 | 0.028101 0.008374
2010M04 0.009509 | -0.012081 | -0.010823 | -0.015256 | 0.003721 | -0.008227 | 0.009517
2010M05 0.011777 | -0.007685 0.005207 | 0.017938 | -0.008462 | -0.012534 | -0.015050
2010M06 0.013615| -0.003186 | -0.051960 | -0.016792 | -0.021081 0.003154 | -0.003534
2010M07 0.006821 | -0.015268 0.003965 | 0.027016 | -0.020594 | -0.000982 | 0.007532
2010M08 0.008014 | -0.025594 | -0.005521 | -0.030494 | -0.021249 | 0.008391 0.014065
2010M09 0.020063 | -0.010324 0.018571 | -0.026439 | -0.028926 | -0.018602 | 0.009380
2010M10 0.013131| -0.018687 | -0.023663 | -0.208821 | -0.043802 | 0.079272 | 0.015491
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Ek 3: Ham Degerleriyle Zaman Serileri
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Ek 4: Mevsimsellikten Arindinlmis Yizde Degisim Degerleriyle
Degiskenlerin Grafikleri
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Ek 5: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Date: 02/12/12 Time: 14:29
Sample: 2002M01 2010M10
Included observations: 102

Dependent variable: KRDVRSA

Excluded Chi-sq df Prob.
MNKVRSA 0.440764 3 0.9317
TSFSA 3.347769 3 0.3410
NFMSA 11.79089 3 0.0081
BGFOSA 2.824069 3 0.4196
SUESA 5.274179 3 0.1528
UFESA 7.821609 3 0.0498
All 27.55629 18 0.0691

Dependent variable: MNKVRSA

Excluded Chi-sq df Prob.
KRDVRSA 15.01168 3 0.0018
TSFSA 10.92049 3 0.0122
NFMSA 2.805947 3 0.4225
BGFOSA 11.38828 3 0.0098
SUESA 6.614231 3 0.0853
UFESA 2.226301 3 0.5268
All 51.50693 18 0.0000

Dependent variable: TSFSA

Excluded Chi-sq df Prob.
KRDVRSA 3.049591 3 0.3840
MNKVRSA 2.460064 3 0.4826
NFMSA 10.82374 3 0.0127
BGFOSA 17.96979 3 0.0004
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SUESA 2773377 3 0.4279
UFESA 1.647567 3 0.6487
All 37.28209 18 0.0048

Dependent variable: NFMSA

Excluded Chi-sq df Prob.
KRDVRSA 6.854412 3 0.0767
MNKVRSA 2.251480 3 0.5219

TSFSA 0.754419 3 0.8603
BGFOSA 4619782 3 0.2019
SUESA 9.860913 3 0.0198
UFESA 3.711429 3 0.2944
All 37.95261 18 0.0039
Dependent variable: BGFOSA

Excluded Chi-sq df Prob.
KRDVRSA 0.070811 3 0.9951
MNKVRSA 5.157175 3 0.1606

TSFSA 10.11507 3 0.0176

NFMSA 1.324537 3 0.7233

SUESA 0.548357 3 0.9081

UFESA 17.10892 3 0.0007

All 39.65477 18 0.0023
Dependent variable: SUESA

Excluded Chi-sq df Prob.
KRDVRSA 8.865457 3 0.0311
MNKVRSA 0.365556 3 0.9473

TSFSA 0.522927 3 0.9138

NFMSA 2.892920 3 0.4084

151



Turkiye Bankalar Birligi

BGFOSA 1.475600 3 0.6879
UFESA 1.407468 3 0.7038
All 20.81068 18 0.2891
Dependent variable: UFESA

Excluded Chi-sq df Prob.
KRDVRSA 12.11886 3 0.0070
MNKVRSA 5.281779 3 0.1523
TSFSA 14.76952 3 0.0020
NFMSA 1.820472 3 0.6105
BGFOSA 5.624081 3 0.1314
SUESA 5.580956 3 0.1339
All 32.65170 18 0.0184
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