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GIRIS

Gelismekte olan ekonomilerde saglikli biliylime ve istikrarin temelinde yine
saglikli ve istikrarli bir finansal sistem yatar. Finansal sistemde yasanan aksakliklar
krizleri yaratir ve bu krizler de istikrarsizligi beraberinde getirmistir. Birbirine
bagimli sekilde isleyen finansal sistemin yapi taglari birer birer bu durumdan
etkilenirler.

Parasal aktarma mekanizmalar1 ekonomilerde para politikasinda yasanan
degisimleri reel sektore aktarir. Eger bu mekanizmanin kanallarinda aksakliklar
meydana gelirse bu durum ekonomiyi istikrarsizliga siiriikleyebilir. Parasal aktarma
mekanizmalarinda yasanan asimetrik bilgi problemi kredi daralmasini giindeme
getirir.

Bankalarin, bilango etkileri ve politikalar1 geregi kredi verme davranislarinda
Ozellikle kriz zamanlarinda degisiklikler gozlemlenebilmektedir. Bu degisikligin
banka miisterileri mi yoksa banka kaynakli m1 oldugu konusu zor bir soru gibi
goziikse de verilen kredi miktarimin azaldigi durumlarda bankalarin bor¢ verme
kapasiteleri mevcutken, bu kapasiteyi kredi kullaniminda degerlendirmedikleri
durum kredi ¢okiisii olarak adlandirilmaktadir. Neden ve kaynak ne olursa olsun
bankalarin, ahlaki tehlike ve ters secim problemlerini géz {iniinde bulundurarak,
firmalar1 Ozellikle de onlara bagimliligi daha fazla olan kiicliik ve orta olcekli
sirketleri krediden mahrum birakmasi ekonomik kosullar1 zaman zaman ¢ok daha
kotii hale getirmektedir.

Ulkemizin de yakin ge¢miste ekonomik krizler atlatmis olmas1 kredi ¢okiisii
yasaylp yasamadigl sorusunu akla getirmektedir. Bu soruyu cevaplamaya calisirken

baz1 gbzlemler yapilmalidir.



Kredi daralmasi yasanip yasanmadigi, eger yasandiysa bu daralmanin talep
mi yoksa arz yonli mii oldugu, bu daralmanin bagli oldugu nedenler bu gézlemlerin
en Onemlileri olarak siralanabilir. Ayrica kredi ¢okiisii parasal aktarma
mekanizmasinda yasanan bir sorun oldugu i¢in bu mekanizmanin nasil isledigi ve
asimetrik bilgi probleminin varlig1 da 6nem arz etmektedir, dolayisiyla incelenmeleri
gerekir.

Tezin birinci boliimiinde parasal aktarma mekanizmalarina deginilmis olup
genel olarak Mishkin 1998’e gore gruplandirilmistir. Ikinci béliimde tezin temelini
teskil eden kredi ¢okiisii, kredi tayinlamasi ve kredi daralmasi literatiir ¢cer¢evesinde
tanimlanmistir. Bu boliimde ayrica kredi ¢okiisi ve taymlamasinin varligi
arastirilirken kullanilan modeller ve uygulandiklar tilkelerde elde edilen sonuglar yer
almaktadir. Ugiincii boliimde ise Tiirkiye’de krizler, bankacilik sistemi ve genel
goriiniim kredi ¢oklisline zemin hazirlamis midir sorusuna cevap aranmistir.
Dordiincii boliimde ise Tiirkiye i¢in kredi ¢okiisiinlin varligi ekonometrik yontemler
kullanilarak arastirilmistir. Aragtirmanin sonucunda elde edilen ampirik bulgular

sonug boliimiinde yorumlanmaktadir.



BIiRINCI BOLUM
PARASAL AKTARMA MEKANIZMALARI

Kredi ¢okiisli parasal aktarma mekanizmasinin kredi kanalinda yasanan bir
problemdir bu yiizden bu mekanizmalarin nasil isledigi ve kanallarin neler olduklari
konularina da deginilmistir.

Para otoriteleri, Ozellikle merkez bankalari, hedefledikleri para miktari
ve/veya fiyat diizeylerini elde etmek i¢in uyguladiklar1 politikalarla ekonomideki
genel likidite diizeyini kontrol ederler. Bu siirecte basta zorunlu rezervler, acik piyasa
islemleri, swap ve repo islemleri gibi cesitli finansal ara¢ ve mekanizmalar
kullanirlar. Bu finansal araglar ve mekanizmalar parasal aktarim mekanizmasinin
belli baslt unsurlarini olusturur. Bu unsurlar iki gruba ayirmak gerekirse, birinci
grup kisa vadeli faiz oranlari, rezerv para biiylikligii, kanuni karsiliklar gibi merkez
bankalariin kontrolii altinda bulunan araglarla, kredi ve mevduat faiz oranlari,
doviz kurlari, finansal aktiflerin fiyatlar1 gibi mali sektor disindaki sektorlerin de
durumunu dogrudan etkileyecek degiskenlerdir. Ikinci grup ise firmalar ve hane halki
kesimlerinin harcama kararlar1 ve finansal durumlar gibi unsurlardir (Inan, 2001).

Para politikasinin reel ekonomiyi etkiledigi konusunda goriis birligine
varilmis olsa da literatiirde, bu etkilemenin nasil ve hangi kanallar {izerinden oldugu
konusunda pek cok farkli goriise rastlanmaktadir. Piyasanin igleyisi, finansal
sistemin yapisi, firmalarin ve hane halkinin ekonomide meydana gelen degisikliklere
duyarliliklar para politikasinin etkinlik derecesini belirlemektedir.

Parasal aktarma mekanizmasi, para politikasindaki degismenin reel sektore
nasil yansidigini agiklar. Farkli aktarim kanallarinin ekonomiye etkisi ayn1 midir ya

da bir ekonominin yapisal Ozellikleri farkli aktarim mekanizmasi kanallarinin o



ekonomi ig¢indeki goreli 6nemini nasil etkiler sorular1 parasal aktarim mekanizmasi
tizerinde ¢alisanlarin karsi karsiya kalacagi sorulardan birkagidir (Loayza ve Hebbel,
2002:7). Her bir parasal aktarim mekanizmasi, ekonominin bulundugu yapisal
kosullara, ekonomideki fiyat mekanizmasinin yapisina, ekonominin yapisal
Ozelliklerine, finansal sistemin yapisina ve derinligine, ekonominin biiyiikliigline ve
uluslararasi ticaret ve sermaye akimlarina agiklik derecesine, hukuki yapisina baglh
olarak isleyis yapisinda degiskenlik gosterir (Sezer, 2003:33). Meltzer (1995) para ile
gelir arasindaki bu iliskiyi “kara kutu "olarak tanimlamistir. Monetaristler parasal
aktarim mekanizmalarmi kara kutu olarak adlandirirlar ¢linki kutunun i¢i yani
paranin hangi degiskenleri etkileyerek iiretimde degisme yaptigr net degildir.

Parasal aktarim mekanizmalarinda pek ¢ok kanaldan bahsedilir, bu ¢alismada
genel olarak Mishkin’in gruplamasi esas alinacaktir (Ek 1). Mishkin, para politikasi
ve GSYIH arasindaki baglanti olarak tammmladign parasal aktarim mekanizmasi
isleyis kanallarini; geleneksel faiz haddi kanali, diger varlik fiyatlar1 kanali ve kredi

kanali olarak ii¢ ana baslikta inceler.
1.1 Geleneksel Faiz Haddi Kanalh

Bu kanal para arzindaki de§ismelerin, faiz haddini etkilemesiyle ilgilenir,
bunun da reel sektére nasil yansidigini inceler. Faiz haddi kanali goriisiinde tiiketici
ve firma kararlarini reel faiz haddinin belirledigi savunulur.

Faiz haddi kanali standart IS-LM modeli ¢er¢evesinde incelenmektedir.
Keynezyen bir bakis a¢isiyla para arzinda meydana gelen bir artisin uzun dénem reel
faiz orani diigtirmesiyle birlikte yatirnmlar artar bu da gelirin yiikselmesini saglar.

Ya da para arzinda olusacak degisiklikler sonucunda beklenen fiyat diizeyi artacak



bu da beklenen enflasyonu yukari itecek, reel faiz orani diisecek, yatirim dolayisiyla
gelir artacaktir.

Faiz haddi kanalinda, para arzindaki bir artisin hem para talebini hem de
yatirimlari, ¢arpan etkisiyle de toplam hasilay: arttirdigi ifade edilir. Parasalcilara
gore para talebi kisa vadeli, yatirnmlar ise uzun vadeli faiz haddinin bir
fonksiyonudur (Meltzer, 1995).

Ampirik c¢alismalarda, neoklasik sermaye maliyetinin niceliksel Onemini
belirlemeye calisilirken, toplam harcamalarin faize duyarli bilesenlerinin tahmin
edilmesinde biiyiik zorluklarla kars1 karsiya kalinmaktadir. S6z konusu ¢alismalarin
ulastigi en Onemli sonu¢ gecikmis {iretim, stoklar, satiglar ve nakit akisi gibi
hizlandiran faktorlerin harcamalar iizerinde hatir1 sayilir bir etkisinin bulundugudur.
Siirh sayidaki calismada bile faiz haddi disindaki faktorlerin harcama kararlari

tizerinde 6nemli etkilerinin oldugu ortaya ¢ikmistir (Sezer 2003: 39).
1.2 Diger Varhk Fiyatlar1 Kanah

IS-LM modelinin para ve tahvilden olusmasi para politikasinin reel
ekonomiyi nasil etkiledigi konusundaki agiklamalarda, portfoy icindeki diger varlik
etkilerinin de yer edinmesini saglamistir. Parasalc1t modelde {i¢ varlik bulunmaktadir.
Birincisi, degisim araci olarak kullanilan paradir. Ikincisi, nominal getiri saglayan
tahvil ve hisse senedidir, iiclinciisii, reel getirili fiziki sermaye iizerinden sahip
olunan haklardir.

Varlik fiyatlar1 kanalini Mishkin (1998) ’de oldugu gibi déviz kuru kanali,
hisse senedi fiyatlar1 kanali (Tobin’in q teorisi) ve servet etkileri olarak ii¢ ayri

boliimde inceleyebiliriz.



1.2.1 Doviz Kuru Kanah

Doviz kuruyla faiz haddi arasindaki iligskiyi yadsimak imkansizdir bu yiizden
faiz haddi paritesi teorisine deginmek gerekir. Mundell (1961), faiz haddi paritesi,
herhangi iki iilke arasindaki faiz farkliligimmin iki {ilke arasinda doviz kurunun
beklenen degisim oranina esit oldugunu belirtmektedir. Eger bu iliski s6z konusu
degilse, getiri oraninin goreli olarak yiiksek oldugu iilkeye sermaye girisi olacaktir.
Iki iilke arasinda beklenen getirilerin esit oldugu zamana kadar bu sermaye akis
devam edecektir.

Déviz kuru kanalinda doviz kurunun net ihracata ve bilangolara olan etkisi
tizerinden gidilmektedir. Mishkin 1998’de para arz1 arttiginda faizlerin diisecegi
g6z Oniline alinirsa yerli para birimi cinsinden mevduatlarin degerinin yabanci para
birimi cinsinden mevduatlara gore diismekte oldugunu vurgular. Bunun sonucu
olarak doviz kuru vyiikselmektedir yani deger kaybetmektedir. Bu durumun
sonucunda yurtici faiz hadlerinin diismesi, {ilkeden sermaye ¢ikisina neden
olmaktadir. Azalan doviz miktar1 nedeniyle doviz kuru yiikselmeye devam
etmektedir. Yurti¢inde iiretilen mallar yurtdisinda {iretilenlere gére daha ucuz hale
geldigi i¢in net ihracat artar. Net ihracatin artmasi da toplam talebi ve dolayisiyla
toplam hasilay1 da arttiracaktir.

Doviz kurunun yilikselmesi, yabanci para birimi cinsinden bor¢lanan
firmalarin bilancolarinda negatif bir etkiye neden olur. Bilanco aktifinin net
degerinin diismesi sonucunda firmalar kredi taleplerini diisiireceklerdir bu nedenle
yatirimlar azalacak ve ekonomik faaliyetler daralacaktir. Doviz kuru ve bilangolar

arasindaki etkilesim yoluyla isleyen bu mekanizma Meksika ve Dogu Asya



iilkelerinde yasanan finansal krizlerin agiklamasinda ozellikle onemlidir (Sezer,
2003:52).

Doviz kurunun yiikselmesi firma bilangolarini ve banka bilangolarini etkiler.
Meksika ve Dogu Asya finansal krizlerinde, yiikiimliiliiklerinin biiyiik kism1 yabanci
para birimi cinsinden olan banka ve diger finansal kuruluslar, kurun yiikselmesiyle
birlikte ylikiimliiliiklerin artis1 sorunu ile karsilasmiglardir. Diger taraftan doviz
kurunun yiikselisi firma ve hane halkinin borglarini geri 6demesini giiglestirmektedir.
Bankalar ac¢isindan verdikleri kredilerin geri doniisiinii zorlastirarak, bankalarin
tahsili gecikmis alacaklar sorunu ile karsi karsiya kalmalarima neden olmaktadir.
Banka bilangolarimin aktifinde yer alan kredi miktarinin azalmasi ve
yiikiimliiliiklerinin artmasi banka bilancolarinin yapisini bir kez daha bozmaktadir.
Firma ve banka bilan¢olarinin kotiilesmesi ile birlikte firmalarin kredi talebi
bankalarin ise kredi arzi azalacak ve bu durum toplam talebin azalmasina neden
olacaktir (Sezer, 2003:52).

1.2.2 Hisse Senedi Fiyatlar1 Kanali (Tobin’in q Teorisi)

Tobin, sermaye ve tahviller arasinda tam ikame iligkisi olmadigini belirterek,
finansal piyasalar ile mal ve hizmet piyasalar1 arasinda iligki kuran bir teori
gelistirmistir (Tobin, Brainard, 1977: 235) . Bu teoride para politikasinin hisse
senetlerinin degerleri iizerindeki etkileri aracilifiyla reel ekonomiyi nasil etkiledigi
aciklanmaktadir.

Tobin’in q’su yatirim teorisinde, firmanin piyasa degeri bolii sermayenin
yenileme maliyeti olarak tanimlanir.

q= Firmanin piyasa degeri
Sermayenin yenileme maliyeti




Firmanin piyasa degeri, varliklarin piyasada alim ve satimi neticesinde olusan
fiyati, sermayenin yenileme maliyeti ise iiretilen mallarin piyasada olusan fiyatini
temsil etmektedir.

g>1 ise firmanin piyasa degeri, sermayenin yenileme maliyetinden biiyiiktiir
yani yeni ekipman satin aliminin maliyeti, firmanin piyasa degerine gore daha ucuz
olacaktir. Firmalar degerleri yiiksek oldugu i¢in, az miktarda hisse senedi ihrag
ederek ¢ok miktarda yeni yatirim yapabilir durumdadirlar. Yatirim harcamalarinin bu
sekilde artmis olmas1 toplam talebi ve toplam hasilay1 arttiracaktir.

g=1 ise firmanin piyasa degeri ile sermayenin yenileme maliyeti birbirine
esittir. Bu durumda firmalar1 yatirim yapmaya tesvik edecek bir faktér olmadigindan,
toplam hasilada bir degisiklik olmayacaktir. q=1 normal denge durumunu ifade
etmektedir (Tobin, 1978: 422).

g<I ise firmanin piyasa degeri sermayenin yenileme maliyetinden kii¢iiktiir.
Bu durumda firmalar yatirnm yapmak yerine diger firmalar1 satin alarak, yeni
sermaye elde etmek yerine eski sermayeye sahip olacaklardir. Eski yatirimlarin satin
alinmasi goreli olarak yatirimlar ve toplam hasilay1 azaltacaktir.

Para politikasinin hisse senedi fiyatlarini nasil etkiledigi yoluyla, Tobin’in
q’su ile yatirim harcamalar1 arasindaki baglanti aciklanabilir. Para arzinin artmasiyla,
faiz hadleri diisecek, hisse senedi yatirimlar1 daha cazip hale gelecek, bu yilizden
fiyatlar1 artacak bu da q’yu ylikseltecektir. Bununla birlikte yatirim harcamalari

artacak ve toplam hasilanin arttig1 gézlemlenebilecektir.



1.2.3 Servet Etkisi

Servet etkisi goriisii Modigliani’nin yasam boyu gelir hipotezine dayanir.
Tiiketicilerin servet unsurlarinin degerinde, piyasa kosullar1 nedeniyle degisiklikler
olabilir. Bu degisikliklerin tiiketim kararlarini ne yonde etkiledigi servet etkisi olarak
incelenir. Yasam boyu gelir modeli tiiketicilerin yasam boyu var olan kaynaklariyla
miimkiindiir. Bu kaynaklar da finansal varliklar olan hisse senetleri olarak kabul
edilir. Para arz1 arttig1 zaman hisse senedi fiyatlar1 ylikselir bu da finansal servetin
degerini arttirir. Tiiketiciler yasam boyu elde edecekleri kaynaklarin arttigini
diisiinerek, daha c¢ok tiikketim yaparlar. Tiiketim harcamalarindaki bu artis ekonomik
faaliyetin genislemesine yol acar (Mishkin 1998).

Diger bir bakis agisiyla, parasal genisleme neticesinde, faiz hadlerinde ortaya
cikan distlis, ekonomik birimleri, portfoylerindeki reel ve finansal varliklarin
dagilimimi degistirmeye zorlamaktadir. Parasal bir sok, paranin marjinal faydasini
diger finansal varliklar ve tiiketimin marjinal faydasina oranla degistirmektedir.
Portfoy sahipleri, varliklarinin marjinal faydalarimi goreli fiyatlara gore esitlemeye
calistiklarindan portfoylerindeki harcama, fiyat ve varlik agisindan degisiklikler

ortaya cikaracaktir.



1.3 Kredi Kanah

Ekonominin para politikas1 soklarina verecegi tepkinin zamanlamasi,
bliytikligli ve kompozisyonu hususlarini tam olarak aciklayamadigi i¢in geleneksel
faiz haddi kanaliyla yetinilmemis, asimetrik bilgi problemlerini igeren yeni bakis
acilart gelistirilmistir. Kredi kanali, parasal aktarma mekanizmalarinda kredi
¢okiisiiniin yasandig1 kanal oldugu i¢in ayrica 6nem tegkil etmektedir.

Kredi kanalina iki sekilde yaklasmak miimkiindiir; birincisi saf kredi kanali
yaklasimidir. Bu yaklasimda, mevduat munzam karsilik belirleme yetkisine sahip
merkez bankasi bor¢lanma ve harcama kararlarin1 dogrudan etkileme gliciine
sahiptir. Ikinci yaklasim ise finansal yayilma mekanizmasidir. Bu yaklasimda ise
firmanin i¢ ve dis finansman kaynaklarinin maliyeti arasinda ¢ikan farkin
(finansman primi) derecesi, kredi talep edenlerin giivenirliligine gére degismektedir.
Finansman priminin biyilikligi, maliyet farkinin derecesinin artmasi ve parasal
sokun etkisinin derinlesmesi gibi faktorler, kredi piyasasinda aksakliklar olduguna
isaret eder. Bu aksakliklar 6diing alanlarin karsilasacagi maliyet ve ddiing verenlerin
beklenen getirileri arasindaki farki olusturur (Bernanke ve Gertler 1995). Firmanin
net degeriyle ters orantili olan dis finansman primi asimetrik bilgi problemi ile de
dogru orantilidir (Hubbard 1995).

1.3.1 Banka Kredileri Kanah
Kredi kanalinin isleyebilmesi i¢in {i¢ kosulun gerceklesmesi gerekmektedir:
I Firma bilangolarimin yiikiimliiliik tarafinda yer alan krediler ile
halka arz edilen tahviller tam ikame iliskisi i¢inde olmamalidirlar.
Bu varsayim altinda, firmalarin kredi arzindaki diismeyi dogrudan

hane halklarindan telafi etmeleri mumkiin olmamaktadir.
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II) Merkez Bankasi, bankacilik sistemindeki rezerv miktarini
degistirerek, kredi arzimi etkileyebilmelidir. Bagka bir deyisle,
bankacilik sektorii, mevduatlardan daha az kaynak gerektiren
finansman tiirlerine ( mevduat sertifikasi, finansman bonosu, hisse
senedi) kayma gibi yollara bagvurarak, ddiing verme faaliyetlerini
soklardan izole edememesi gerekmektedir. Banka kredi arzi Merkez
Bankas1 politikalarina kars1 duyarli olmalidir.

1) Fiyat uyarlamasi, para politikasinin nétr olmasii engelleyecek
sekilde tam olmamalidir. Bunun nedeni, hemen ve tam olarak
uyarlanabilmeleri halinde, fiyatlarda ortaya c¢ikan esit oranl
degisikligin, nominal rezervlerdeki degisikligi tamamen ortadan
kaldirilmasidir. Boyle bir durumda, banka ve firma bilancolarinda
reel terimlerle herhangi bir degisiklik olmayacagi ig¢in, para
politikasinin herhangi bir kanaldan reel etkiler yaratmasi1 miimkiin
olmayacaktir. (Iscan,2003: 27)

Bankalarin finansal sistemde 6zel bir rolleri oldugu bilinir ¢ilinkii konumlari
asimetrik bilgi problemini ¢dzmek i¢in ¢ok uygundur. Genisletici/daraltict para
politikas1 bankalarin verdigi kredilerin azalmasi ya da artmasi seklinde yansima
bulacaktir. Genisletici para politikas1 banka rezervlerini ve banka mevduatlarini
arttirir. Bu da bankalarin verebilecekleri kredi miktarini arttirir dolayisiyla yatirim
harcamalar1 da yiikselir. Verilecek kredi miktarinin artmasi, dogal olarak
musterilerini smiflandirmaya itecek diger bir deyisle bankalar kimin yatirim
yapacagina karar vereceklerdir. Bu durum banka kredisine daha ¢ok bagimli olan

orta ve kiiciik olcekli firmalar1 daha ¢ok etkileyecektir (Mishkin 1996). Biiyiik ve
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kiiciik firmalarin degisen politikalar karsisinda davranislari incelendiginde, daraltici
bir para politikasinin ardindan biiyiik firmalarin yeni hisse senedi ¢ikardiklar1 ve
banka kredi kullanim oranlarim1 kisa vadeli kredi {izerinden arttirdiklar1 ve bir siire
daha iretimlerini ayni seviyede devam ettirdikleri gozlemlenmektedir. Kiigiik
firmalarin ise para politikas1 degisikliginin ardindan uzunca bir zaman ge¢gmeden
banka bor¢lanmalarini azaltamadiklari, fiyatlar1 ve tiretimi distirdiikleri, kisa donem
bor¢lanmalarini arttirmadiklart gozlemlenmektedir. Bu gozlem genel olarak dogru
olmakla birlikte her zaman gecerli degildir. Ciinkii teknolojik farkliliklar ve kiiciik
firmalarin finansal olmayan bazi durumlari, sadece talepteki ve satislardaki
degisiklerle aciklanamayan sonuclar da ortaya ¢ikarabilir.
1.3.2 Bilan¢co Kanah

Bilango kanalinda ise firmalarin net degerleri iizerinden gidilir. Genel olarak
firmalarin net degeri diiserse, bu firmalara borg verildigi takdirde ters se¢cim ve ahlaki
tehlike problemlerinin meydan ¢ikma olasiligi artar. Firmanin net degerinin diisiik
olmast, bu firmanin borglanirken gosterecegi teminatin diisiik olmas1 anlamina gelir.
Bu durum 6diing veren kurumlar agisindan bakildiginda ters se¢im ve ahlaki tehlike
probleminden kaynaklanan kayiplar1 artirir. Firmalarin yatirim igin borg¢ bulmalari
giiclesir ve sahipleri gelir elde etmek adina daha riskli projelere girme egiliminde
olurlar. Riskli proje sayis1 artarsa, bor¢ verenlere geri ddemeler tehlikeye girecektir
bor¢ verenleri isteksiz hale getiren bu durumda ekonomideki yatirnrm miktarinin
azalmasina yol acar.

Para arz1 arttig1 zaman hisse senedi fiyatlar1 artar, firmalarin net degerinde
artis gozlenir dolayisiyla tersi se¢im ve ahlaki tehlike problemi azalir, bu da yatirim

harcamalarini arttirir, toplam talep ve toplam hasila da bu duruma bagli olarak artar.
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Diger bir bakis agisiyla para arzi arttigi zaman, nominal faiz oranlar diiser
(kisa donem faiz oranlar1 daha ¢ok etkilidir ¢ilinkii firmalarin nakit akisinda uzun
donem borg¢ geri 6demesinden ¢ok kisa donem bor¢ geri 6demesi etkilidir ) bu da
firmanin bilancosundaki nakit akisini artirir, bu durum beraberinde tersi se¢im ve
ahlaki tehlike problemlerinin azalmasini getirir, giiclii bir bilanco bor¢ alinmasini
kolaylastirir, yatirim harcamalarini artirir.

Gilgcli bir finansal durum, firmanin degerini arttirir bu da bor¢ verenle
anlagirken daha kolay sartlarla karsilasacagi anlamina gelir. Hem daha diisiik faiz
oranina tabi olur hem de teminat miktar1 azalir. Bilanco kanalinin ¢ikis noktasi,
Merkez Bankasi’nin para politikasinda yaptigi degisikliklerin sadece piyasa faiz
oranini etkilememesi, ayrica bor¢ alanlarin pozisyonlarin1 da dogrudan ve dolaylh
olarak etkilemesidir.

1.3.3 Beklenmeyen Fiyat Diizeyi Kanah

Beklenmedik bir fiyat artisi oldugunda firmalarin reel olarak borglarinin
degeri diiser, bu durum da ters se¢imi azaltarak firmanin reel net degerinin
yiikselmesine neden olmaktadir . Kredi piyasasindaki mevcut sorunlarin azalmasi
nedeniyle bankalar, firmalara verdikleri kredi miktarini arttiracaklar ve sonugta artan
kredi hacmi, yatirimlar1 ve toplam hasilay1 arttiracaktir (Mishkin, 1996).

1.3.4 Nakit Akis1 Kanah

Genisletici para politikas1 uygulandiginda nominal faiz oranlar1 diiser buna
bagli olarak firmalar i¢in bor¢lanma maliyeti azalir. Firmalarin nakit giris ve ¢ikislari
arasindaki fark olarak tanimlanan net nakit akisi ylikselir bu da firmalarin finansal
pozisyonlarini daha iyi bir duruma getirir. Firmalarin bilangolarinin giiglenmesi borg

verenler agisindan bakildiginda ters se¢im ve ahlaki tehlike problemlerinin azalmasi

13



demektir. Ters se¢cim ve ahlaki tehlike problemlerinin azalmasi sonucu verilen kredi
miktari, dolayisiyla ekonomik aktivite artar.
1.3.5 Hanehalki Bilanco Etkileri

Banka kredilerindeki azalmanin genellikle firmalan etkiledigi diisiiniilse de
harcamalar1 i¢in kullanacaklar1 kredi i¢in bankadan baska kaynagi olmayan hane
halki da bu durumdan etkilenecektir. Siki1 para politikasi sonucu faiz orani artar bu da
hane halkinin bilangosundaki nakit akisini azaltir. Eger tiiketiciler, likit varliklar
tutarlarsa (para, hisse senedi, bono) bunlar1 piyasa degerinden satabilirler ve
nakitlerini arttirabilirler. Olumsuz gelir sokunun sonucu olarak, tiiketiciler dayanikli
tilketim mallar1 ve konutlarini gelir elde etmek i¢in satmaya gerek duyarlarsa, bu
satistan varliklarinin tam degerini alamayabilirler. Eger tiiketicilerin beklentileri
finansal bir baskiyla karsilagmalar1 yoniinde ise daha likit varliklar tutmay1 tercih
edeceklerdir.

Para arzi1 artarsa, hisse senedi fiyatlar1 ve dayanikli tiiketim mallarinin
fiyatlar1 artacaktir bu da beraberinde toplam talebi artiracaktir. Aksi durumda, nakit
akis1 azalacaktir bu da dayanikli tiiketim mallarinin tiikketimini yani toplam talebi
azaltacaktir.

Tiiketicilerin finansal varliklari, borglarindan daha fazla ise tiiketicilerin,
finansal krizden etkilenme olasiliklar1 daha diisiik olacak ve dayanikli tiikketim mali
ve konut almaya daha istekli olacaklardir. Hisse senedi fiyatlar1 yiikseldiginde ise
sahip olunan finansal varliklarin degeri arttigindan tiiketiciler daha fazla dayanikli
tiketim mali ve konut almaya istekli hale geleceklerdir (Mishkin, 1996). Bu

etkilesim de diger bir aktarim mekanizmasi olarak incelenmektedir.
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1.4 ASIMETRIK BILGi PROBLEMI

Bu boliimde parasal aktarma mekanizmalarinda yasanan ve piyasalarda
yasanmasi istenmeyen bir durum yaratan asimetrik bilgi problemi ele alinacaktir.

Finans piyasalarinda yasanan gelismeler ekonominin geneli lizerinde onemli
etkilere sahiptir. 1859’da William Goldstone’un sdyledigi gibi “Finans bir iilkenin
midesi konumundadir. Diger tiim organlar oradan beslenir.” Bu nedenle piyasalarin
saglikli isleyisi istikrarli bir ekonomik sistem igin biliylikk O6nem tasimaktadir.
Piyasalarda bilginin her zaman herkese esit sekilde ulasmamasi nedeniyle piyasalarin
isleyisi zaman zaman aksamaktadir. Asimetrik bilgi piyasalarin etkinlik diizeyini
azaltmakta, para ve sermaye piyasalarinda cesitli sorunlara yol agmaktadir (Aras ve
Miisliimov, 2004).

Asimetrik bilgi literatiiriiniin baslangici olarak kabul edilen Akerlof’un 1970
makalesinde kalitenin ve belirsizligin iligkilendirildigi bir model kullanilmistir.
Saticilarin satisa sunduklar1 kullanilmis arabalarin kalitesini bildikleri, fakat alicilarin
bu konuda bir bilgilerinin olmadig1 varsayilmistir. Bu durumda alic1 ortalama bir
arabanin kalitesi hakkinda tahmin yapmak ve 6deyecegi fiyat1 ona gore belirlemek
zorundadir. Bu fiyattan satis yapmak isteyenler ise, iyi ve kaliteli araba saticilarini
piyasa disinda birakacak sekilde sadece kotii kaliteli araba (limon) saticilar olacaktir.
Bu bir piyasa basarisizligi olarak nitelendirilmektedir.

Bu yaklagim, bir miiddet sonra menkul kiymetlerin de limon olabilecekleri
iddiastyla finansal piyasalar i¢inde kendisine genis bir uygulama alan1 bulmustur.
Asimetrik bilgi finansal piyasalarda tersi se¢cim ve ahlaki ¢okiintii problemleri olarak
gozlemlenebilir. Ters sec¢im, islem Oncesinde ortaya c¢ikan, en istekli kredi

miisterisinin potansiyel kotii borglu (6diing aldig1 borglar1 zamaninda 6deyemeyecek
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durumda olan giivensiz kredi sahipleri) oldugu asimetrik bilgi sorunudur. Girisimci
projesinin beklenen getirisini bilmekte (sakli enformasyon) ancak 6diing veren
projenin beklenen getirisi hakkinda herhangi bir bilgiye sahip olamamaktadir. Bu
problem bir tiir kredi riskidir. Diger bir deyisle bor¢ veren, borcu verecegi kisiyi
secerken dikkatli olmalidir ¢iinkii geri 6denmeme riski vardir bu durumda finansal
piyasalarda arzu edilmeyen sonuglar dogabilir. Bu problemi engellemek i¢in genis
bir 6nbilgiye ihtiya¢ vardir. Ulkemizde 1980’1i yillarda banker krizinde ¢ok yiiksek
faiz oranlarin1 6deyeceklerini sdyleyen bankerlerin bunu nasil yapacaklarinin
mevduat sahipleri tarafindan bilinmemesi ters se¢im sorununa bir 6rnek teskil eder.
Ahlaki tehlike sorunu ise islemden sonra karsilasilabilecek bir problemdir,
kredi verene zarar verebilir, sakli faaliyetten kaynaklanir. Ciinkii kredi verildikten
sonra Odiing veren, Odiing alanin faaliyetlerini gdézlemleyememektedir. Ahlaki
tehlike sorunu s6z konusu ise, kredi alan yiiksek riskli projeye yatirim yapmakta,
yiiksek getiri kazanirsa bundan kazangli ¢ikmakta, sermayeyi kaybederse zararin
onemli kismini kredi verene yikmaktadir (Aras ve Miislimov, 2004). Bu tip bir
sorunla genelde getirisi yiiksek ama riskli projelerde karsilagilir. Alinan kredinin
riskli projelerde kullanilmasi halinde iki ihtimal s6z konusudur. Bu projeye yatirilan
para ya fazlasiyla geri alinacak ya da tiimiiyle kaybedilecektir. Birinci ihtimalde, yani
projenin basarili olmasi halinde, yatirimci bu ise koydugu paranin ¢ok iizerinde bir
kazang saglamis olacaktir. Ancak, bu tek tarafli bir kazanctir. Ciinkii 6diing verene
geri 0deyecegi miktar bellidir. Projenin basarisiz olmasi halinde ise, yatirimcinin
6diing veren kuruma olan borcu degismeyecektir. Bu borg, alinan kredi miktar1 ve
bunun faizi ile sinirhdir. Yatirnmciyr getirisi ve riski yiiksek olan projeyi se¢meye

tesvik eden sey, odiing veren kuruma karst olan yiikiimliiliigiiniin sinirli olmasidir.
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Projenin basarisiz olmasi halinde, alinan kredinin geri 6denmeme riski vardir.
Yatirimceilarin bu tiir davranislari, 6diing verenlerden Odiing alanlara “servet
transferi” anlamina gelmekte; bu nedenle de 6diing verenler tarafindan hos
karsilanmamaktadir.  Ahlaki tehlike durumunda, finansal sistem ¢ok az sayida
miisteriye kredi agmay1 tercih etmekte, piyasada riski ve getirisi diisiik (glivenli)
projeler olmasina ragmen kredi vermek istememektedirler, bu durum ise finansal
sistemin etkin ¢aligmasini engellemektedir (Mishkin, 1998:201).

Bir kredi verme islemindeki problem bor¢ veren ve alanin farkli ¢ikarlara
sahip olmasidir. Islem oncesi durumda bor¢ veren muhtemel yatirim projeleri
hakkinda bor¢ alana gbére daha az bilgiye sahiptir. Boylece bor¢ alan borg¢ verenin
cikarlarina aykir1 olarak yiiksek oranda riskli, dolayisiyla getirisi yiiksek projelere
yonelme egiliminde olacaktir. Islem sonrasi durumda ise bor¢ veren borg alanin
borcu hangi alanlarda kullandigin1 bilmek istemektedir (Yilmaz 2002). Kredi
piyasasindaki ters se¢im sorununun ¢oziimil, kredi talep edenlerin iyi incelenmesini
gerektirirken, ahlaki tehlike sorununun ¢6ziimii miisterinin krediyi aldiktan sonra iyi
izlenmesini gerektirmektedir (Atiyas, 1993: 7).

1.4.1 Finansal Krizler ve Asimetrik Bilgi Problemi

Finansal krizlerin olusumuyla ekonomi daha ¢ok ters se¢cim ve ahlaki tehlike
problemleriyle kars1 karsiya kalir ve artik finansal piyasalar tiretken yatirim projeleri
icin etkin fon kaynagi olmaktan uzaklasirlar. Bernanke 1983 ve Mishkin 1991
caligmalarinda daraltict para politikasinin finansal kriz olusumunda 6nemli rol
oynadigini belirtmistir. Mishkin finansal krizi koriikleyen bes faktdrden bahsetmistir

bunlar:
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1. Faiz orani artis1

2. Borsanin diismesi

3. Fiyat diizeyinde beklenmedik azalis

4. Belirsizligin artmasi

5. Banka panikleri

Para arzinin azalmasiyla faizler artar bu durum iki sonucu dogurur, birincisi
bliylik riskler almak isteyen firmalar daha yiiksek faiz &deyeceklerdir bu da
beraberinde ters se¢im problemini giindeme getirecektir. Diger bir sonug ise firmanin
nakit akisinin azalacagidir bu durumda bankalarin bu tip bir firmaya kredi vermek
istememesi {izerine ahlaki tehlike ve ters se¢im problemi meydana ¢ikabilir.

Para arzi azaldiginda hisse senedi fiyatlar diisecektir bu da firmalarin net
degerini diistiriir ve kredi piyasalarinda ters se¢im ve ahlaki tehlike problemleri artar.
Diger bir acidan para arzinin azalmasiyla fiyat diizeyinde beklenmedik bir diisiis
yasanabilir (borg-deflasyon senaryosu), firmanin net degeri diiser sonug olarak ters
secim ve ahlaki tehlike problemleri artabilir.

Para politikas1 bu iligkilerde gozlemlendigi lizere ekonomiyi finansal krize
stiriikleyebilir, asimetrik bilgi probleminin artigina sebep olabilir. Duragan bir
ekonomide parasal bir daralmayla borglarin geri 6demeleriyle ilgili belirsizlik artar
ve risklerin iyi ve kotii ayrimi zorlasir. Belirsizligin bilgiyi daha da asimetrik
kilmasiyla ters se¢im problemi artar ve bu durum da bor¢lanma mekanizmasini
etkileyerek ekonomik aktiviteyi azaltir.

Eger banka panikleri yasanirsa, bankalar kaynaklarin1 giivenli olan devlet
tahvillerine yatirabilirler (kaliteye ucus). Bu sekilde davranmalarinin bir nedeni de

sermaye yeterlilik rasyosudur. Sermaye yeterlilik rasyosunu saglama endigesi tasiyan
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bankalar, sermayelerini kredi olarak degil de, doniisli garanti olan devlet tahvilleriyle
degerlendirirler.

Ayrica miisteriler agisindan bakildiginda iyi ve kotii banka ayrimi yapmak da
zorlastig1 i¢in mevduatlarin1 ¢ekmek isterler. Bankalar iflasa ve panige siirtikleyen
bu durum oldukga tehlikelidir. Ciinkii bankalarin asimetrik bilgi problemini ¢6zme
konusundaki konumlar diisiiniiliirse, sayilarinin ve kaynaklarinin azalmasi ekonomik
aktiviteyi azaltir. Kredi kanalinda yasanan aksakliklar ekonominin tiimiinde yukarida
deginildigi lizere biiyiik etkilere neden olur ¢linkii firmalarin harcama ve istihdam
kararlar1 kredilere baglidir.

1.4.2 Bankalarda Asimetrik Bilgi Problemi

Bankalar da kredi piyasalarinda asimetrik bilgi problemiyle karsilasirlar
ancak diger aracilara gore iistiin bir konuma sahiptirler. Bankalarin kredi talep
edenler hakkinda genis bir sorusturma yaptiklari bilinmektedir. Urettikleri
enformasyonu kullanarak, kredi riski iyi olan firmalar1 kredi riski kotii olan
firmalardan ayirabilen bankalar kotii firmalara iyi olanlara verdikleri faiz oranindan
yiiksek oranlarda kredi verebilmekte ve aradaki farktan yararlanabilmektedirler.
Bankalarin rettikleri enformasyondan kar saglamalarinin sebebi, kendilerine
yatirilan fonlarla agik piyasadan menkul kiymet almaktan ziyade 6zel olarak kredi
vermeleridir(Mishkin, 1998: 205).

Finansal piyasalarda iyi bilinen ve tanmnan sirketlerin istiinliikleri s6z
konusudur. Bu firmalar hem menkul kiymet hem de kredi piyasalarindan
yararlanmak bakimindan digerlerine gore avantajlidir (Mishkin 1998: 198). Taninan
bir firmanin piyasa faaliyetleri ile ilgili bilgiye ulagmak miimkiindiir, bu agidan bu

sirketlerin degerlendirilmeleri de kolaydir. Sirket ne kadar biiyiikse, ne kadar uzun
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bir gecmise sahipse, piyasada onunla ilgili mevcut enformasyon o kadar g¢oktur.
Boyle bir sirketin finansal piyasadan fon temini o kadar kolay olacaktir. Ayrica
yatirimcilar da sirketin menkul kiymetlerini satin almaktan cekinmeyeceklerdir
(Okte, 2001).

Asimetrik bilgi problemi yiiziinden bankalarin aktivitelerini yavaslatmalari
ekonominin genelinde ¢ok biiyiik kayiplara yol agabilir. Yukarida da belirtildigi
lizere bankalar ekonomi igin liretken yatirim aracilaridir ve bankalarin araci kurum
olarak tistlendikleri gorevlerini aksatmalar1 durumunda ekonomi, gerceklesebilecek
bircok karli yatirmdan mahrum kalacaktir. Olusabilecek bir panik durumunda
depozitlerinin  glivenliginden endiselenen mevduat sahipleri de paralarim
bankalardan ¢ekme yoluna gideceklerdir. Bu durum kredilerde ve mevduatlarda
daralmaya yol acabilir. Boyle bir durumda asimetrik bilgi problemi yiiziinden iyi ve
kotii banka ayrimina varamayan mevduat sahipleri paralarini ¢ekerek krizin daha da
biiyiimesine yol agarlar. Banka panigi sonucu bankalarin piyasaya aktarabilecek
kaynaklar1 azalir, finansal aracilik maliyeti artar yatirimlar azalir ve toplam
ekonomik aktivitede bir diisiis gergeklesir. Ayni zamanda bu durum likiditeyi
diisiirecegi i¢in piyasa yiiksek faiz oranlariyla karsi karsiya kalir. Daha Once
degindigimiz iizere faiz oranlarindaki bu artis tersi se¢im problemini tetikler.

Bankalar asimetrik bilgi problemi ile karsi karsiya kaldiklarinda meydana
gelebilecek zararlar1 azaltmak igin c¢esitli yontemlere basvururlar ki bunlardan en
yaygin olant teminattir. Teminat, genel olarak firmanin mali durumuna,
kredibilitesine gdre s6z konusu projeyi degerlendirerek, firmanin gdstermesi istenen
bir kavramdir. Kredi eger teminat olmadan veriliyorsa “agik kredi” olarak

nitelendirilebilir. A¢ik kredi herhangi bir risk endisesi duyulmayan yani bilginin
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simetrik oldugu diisiiniilen firmalara tahsis edilir. Ancak bdyle firmalara kirillgan
ekonomilerde rastlamak oldukca giictiir.

Teorik agidan yaklastigimizda diisiik riskli 6diing alicilarin  teminat
gostermeye daha istekli olduklar1 goriiliir, diisiik riskle kastedilen kredinin verilecegi
s0z konusu projenin basarili olma ihtimalinin yiiksekligidir. Burada teminatin
kalitesinin asimetrik bilgiyi ortadan kaldirdigi sdylenebilir. Fakat yiiksek risk tagiyan
Odiing alicilar yiiksek faizi tercih etmekte ve teminattan kaginmaktadirlar (Jimenez
ve Saurina 2003). Gosterilen teminatin miktar1 bor¢lunun geri 6dememesi ihtimaliyle
dogru orantilidir savi da bu goriisii destekler (Rogan ve Winton 1995).

Teminatin ahlaki problem riskini azalttifi da sdylenebilir. Cilinkii gosterdigi
teminat1 kaybetmek istemeyen borglu, projesini ger¢eklestirmek icin daha fazla ¢aba
sarf edecektir.

Buna karsilik teminatin tam tersi sekilde etkiledigini savunan argiimanlar da
mevcuttur. Bankalar yliksek meblaglarda teminat aldiklar1 i¢in karar asamasinda
projenin fizibilitesini yeteri kadar incelememis olabilirler. Ayrica bor¢lular arasinda
da fazla iyimser olanlar gerceklestirilemeyecek projeler igin yiiksek teminat

gostermis olabilirler.

Tiirkiye’deki bankalarda agagidaki ¢esitlerde teminatlar gozlemlenmektedir:
Kefalet: Hem kefaletin tesisinin diger teminatlarinin tesisinden kolay olmasi, hem de giivenilir bir kefilden para
tahsil etmenin ipotek rehin gibi teminatlarin paraya ¢evrilmesinden daha kisa zaman almasi nedenleri ile kredinin
asli teminatini kefaletin olusturmasi ¢ogu zaman tercih edilmektedir.
Miisteri Cek Senedi: Kredinin teminata firmanin vadeli mal/hizmet satiglarina dayanan ¢ek ve senetlerin
alinmasi, yiiksek likiditesi ve saglam bir teminat olusturulmasi nedenleriyle yogun olarak uygulanmaktadir.
Finansman Senedi: Firmanin borglu, bankanin alacakli oldugu senedin var olmasi durumunda uygulanmaktadir.
ipotek: Bir alacagin teminati olarak taginmaz iizerine konulan ve tapuya tescil edilen ayni haktur.
Menkul Rehini: Gayrimenkul disinda kalan bir seyin veya hakkin, bir alacagin teminati olmak iizere ve alacagini
tahsil i¢in alacakliya rehin olarak verilmis seyin satilarak, satig bedelinden alacagin tahsil edilmesi olanagini
veren bir rehin geklidir. Bu rehin sekli emtia ve ticari isletmelere de ayni bicimde uygulanabilir.
Banka Teminat Mektubu: Bir finansal kurulustan kredi kullanan firma lehine, ilgili finansal kurulusun
kullandiracagi kredinin giivencesi olarak banka teminat mektubu istemesi durumunda diizenlenen teminat
mektuplaridir.
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Bankalar kanununda da yer alan “bir banka gergek veya tiizel bir kisiye
dogrudan ve dolayli olarak 6zkaynaklarimin yiizde yirmi besinden fazla kredi
veremez, aval ve kefaletlerini kabul edemez” maddesi firma varliklar1 ve borglari
arasindaki fark olarak tanimlanan 6zsermayenin kredi verme kararindaki etkisinin
altin1 ¢izer. Ozsermayeleri yiiksek firmalar daha kolay borg alabilirler.

Cesitli onlemler diisiiniilmiis ve lizerinde calisiliyor olsa da asimetrik bilgi
problemi finansal piyasalarda yasanmaktadir. Kriz donemlerinde ve sonrasinda
parasal aktarma mekanizmasinin kredi kanalinda yasanan genellikle asimetrik bilgi
kaynakl1 bir problem olan kredi ¢okiisii ve yine bu zamanlarda karsilasilabilecek olan

kredi tayimmlamasi problemleri Boliim 2’de incelenecektir.
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BOLUM 2

KREDI LITERATURU

Ekonomide arzin talebe esitlendigi durum denge olarak adlandirilir, bunu
saglayan mekanizma da denge fiyatidir. Eger kredi piyasasinda denge fiyati, gérevini
yerine getirmezse taymlama ortaya ¢ikar. Kredi tayinlamasi 6diing verilen fonlarin

faiz oraninin kredi arz ve talebini esitleyememesi durumudur
2.1 Kredi Tayinlamasi

Faiz oranlarindan kaynaklanan ters se¢im problemi, farklt miisterilerin
borglarin1 geri 0demelerinin farkli olasiliklarda olmasinin sonucudur. Bankalarin
kazanglar1 misterilerinin kredileri geri 6demeleriyle miimkiindiir ve dogal olarak
bankalar miisterilerini geri ddeme olasiliklarina gore tanimlarlar. lyi miisteriyi
tanimlamak zordur, bankalar bunun i¢in baz1 araglara ihtiya¢ duyarlar. Bu araglardan
en yaygin olarak kullanilanlar1 teminat ve faiz oranidir (Stiglitz ve Weiss 1981).

Daha yiiksek faiz oranin1 6demeye razi olan miisteri banka tarafindan riskli
grubuna dahil edilir. Risk, miisterinin borcunu geri 6deyemeyecegini diisiindiigii ve
bu yiizden yliksek faize razi oldugu diisiincesidir. Faiz orani arttik¢ca miisterinin risk
orani yiikselir ve bankanin karliliginin diismesi olasilig1 artar. Miisteri agisindan
bakildiginda ise yiiksek faiz oran1 proje basarili olsa bile kazanc diisiirtir.

Krediye fazla talep durumunu ele aldigimizda ise Onerilen faiz oraninin
yiikselecegi bunun da kredinin maliyetini artiracagi beklenir ta ki kredi arz1 talebe

esitleninceye kadar, fakat ger¢cekte gozlenen durum bu degildir.
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Figiir 1

bankanin beklenen getirisi

e faiz oram

bankanin beklenen getirisini maksimum yapan faiz oram

Gergeklesen faiz oranmin r oldugu Figiir 1’de goriilmektedir ve denge faiz
orani olmasina ragmen bu faiz oraninda arz talebe esit degildir. Ciinkii banka r’den
fazla faiz 6demeye razi olan miisteriye ters se¢cim problemi nedeniyle bor¢ vermez,
bu da kredi taymlamasin1 dogurur. Bankanin bu sekilde hareket ederken diisiindiigi;
eger r’den daha yiiksek bir orandan borg¢ verirse bunun su anki beklenen getirisini
daha da asagiya ¢ekecegidir (Stiglitz ve Weiss 1981). Genellikle kredi tayinlamasi su
tip durumlarla karsimiza ¢ikar:

a) Kredi talep eden aymi 6zelliklere sahip miisterilerden bazilar1 kredi alip
bazilar1 daha yiiksek faiz 6demeye razi olduklari halde kredi alamadiklarinda,

b) Bazi gruplarin ya da sektorlerin herhangi bir faiz oranindan bankalar kredi
verebilecek durumdayken, kredi alamamasi durumunda kirmizi ¢izgi olarak
da tabir edilen durum ortaya cikar.

Kredi tayinlamasi gegici ve siirekli olmak tizere de siniflandirilabilir. Gegici
kredi tayinlamasi durumunda, kredi faiz oraninin piyasadaki arz ve talep dengesini
esitleyecek faiz oranindan farkli olmasina yol agacak gecici engeller s6z konusudur.

Siirekli kredi tayinlamasinda ise kredi talebi fazlaligi ile karsilagan finansal aracilarin
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bu fazla talebi karsilamak i¢in faiz oranimi yiikseltmek istememeleri durumuyla karsi
karstya kalinir (Aras ve Miisliimov, 2004).

Jaffee ve Modigliani (1976), kredi taymlamasinin 6lgiilebilirliginin, sadece
bir davranig m1 yoksa ampirik bir durum mu ya da ekonomide yasanan herhangi bir
sikintinin sonucu mu oldugu sorusunu sormuslar ancak cevabina diger pek cok
modelde oldugu tizere bir netlik kazandiramamislardir.

Kredi taymlamasi, bor¢ sozlesmesine bagl olarak ortaya cikan bir sonug
degildir. Bu yonde kanitlar saglayan bir ¢alismay1r Townsend (1979) yapmis ve
standart riskli bor¢lu s6zlesmelerinin optimal olduklarin1 géstermistir. De Meza ve
Webb (1987) tayinlama ve optimalite iligkisini incelemisler ve tayinlanmis dengede
cok az yatirmmin gergeklesecegini gostermislerdir. Ote yandan Mankiw (1986) ise
kredi tayinlamasinin olmadigi bir modelde kredi tahsisisin optimal olamayacagini
gbstermis ve bunu borg sézlesmelerinin kullanimiyla agiklamastir.

Pek ¢ok degisik agidan yaklasildiginda farkli sonuglar veren kredi tayinlamasi
literatiirii kredi ¢okiisliniin bir adim Oncesi olarak tanimlanabilir.

2.2 Kredi Cokiisii

Literatiirde tek bir tanimda uzlagilmamakla beraber; kredi ¢okiistli, sik1 para
politikas1 sonucu fon arzinda meydana gelen daralma, piyasada yasanan kredi
taymlamasi kavramlariyla birlikte anilmaktadir.

Kredi daralmasi hem arz hem de talep yonlii bir kavramdir. Kredi talebindeki
degisiklikler yapisal (vergiden kaynaklanan) ya da dongiisel ( ekonomik aktiviteyle
ilgili) olabilirken arz yonii finansal diizenlemelerden, yapisal degisiklilerden ve

kurumlardan da etkilenebilir.
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Kredi ¢oklisii ise arz tarafinda yer alan bir kavramdir. Kredi ¢okiisii yasandigi
donemlerde bor¢ veren kurumlar kendi bilangolar1 kaynakli ve sermaye yeterlilik
rasyosunu saglayamama konusunda endiseye kapilabilirler ya da miisterinin kalitesi
konusunda siipheye diisebilirler. Bu tip durumlarda piyasayr fonlamak yerine
kaynaklarin1 farkli sekilde kullanmayi tercih edebilirler. Ornegin devlet tahvilleri
satin almak gibi ki bu hareketleri kaynak sikintis1 yiliziinden piyasay1 zaten iginde
bulundugu durumdan daha da kotii bir duruma getirebilir (finansal hizlandirici
etkisi). Bu tanim her ne kadar arz yonlii goriinsede bunun talepten etkilenmemesi
miimkiin degildir. Bu ayrimi1 yapmak oldukc¢a giictiir. Faiz oraninin belirleyicilikten
ciktig1 kredi taymlamasi da kredi ¢okiisiiniin bir alt dali olarak nitelendirilebilir.
Kredi ¢oklisii varsa gegerli faiz oraninda daha az miktarda kredi verilecektir. Kredi
talebi aym1 kalirken kredi arz1 daralacaktir. Durgunluk donemlerinde bankalarin arzi
cesitli nedenlerle kismalar1 dogal karsilanabilir ancak bu durum finansal hizlandirici
etkisiyle ekonomiyi daha da koti sonuglara gotiirebilecegi konusu {izerinde
durulmalidir.

Kredi ¢okiisiinii incelemek icin pek ¢ok iilke verisi ve farkli modeller
kullanilmistir ancak ayni ilkeler i¢in bile farkli sonuglar elde edildigine rastlamak
miimkiindiir. Kredi ¢okiisii, kriz sonras1 donemde kredi kanalinin etkinligi konusunda
ipuclart verdigi i¢in 6zellikle 90’larin sonunda kriz yasayan iilkelerde daha yaygin
olarak ¢aligilmistir.

Kredi ¢okiisii ve bankalarin yapisal davranis degisiklikleri kredi yaratma
mekanizmasinin isleyigini engellemektedir. Bu yapisal degisiklikler kirilgan kredi

piyasast kosullari, firmalarin yasadiklari iflaslar, ters se¢im problemi ve sermaye
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yeterlilik rasyosunun saglanmasi konusunda yasanan sikintilar nedeniyle ortaya
¢ikmaktadir.

Amerika Birlesik Devletleri Ekonomik Danigsmanlar Kurulu (1992), kredi
cokiisiiniin, kredi arzi yiiriirliikte olan piyasa faiz oranlar1 ve yatirim projelerinin
karlilig1 ile tanimlanan sinirin altinda bir seviyede kisitlandiginda meydana geldigini
vurgulamastir.

Kredi daralmasi, arz yonlii yasandigi zaman Figiir 2’de goriildiigii lizere arz
egrisi, So’dan S1’e kayar, talep, Do aymi kalirken, faiz orani ip’dan 1i,’e
yiikselmektetir ve kredi miktari, ¢o’dan, c;’e diismektedir. Faiz oraninin yiikselmesi
beraberinde ters se¢cim ve ahlaki tehlike problemlerini getirir. Daralmanin arz yonlii
gergeklestigi bu durum, kredi ¢okiisii olarak adlandirilir.

Figiir 2: Kredi Arzinin Daralmasi

r

C

i kredi miktan

So arz egrisi degismez, fakat Dy talep egrisi, azalama gosterip D;’e
kaydiginda faiz oranlarinin diistiigii gozlemlenmektedir. Bu durum kredi daralmasina
yol acar ¢iinkii bu diisiik faiz oranindan bor¢ vermek bankalarin fonlarini farkl

sekilde degerlendirip elde edecekleri potansiyel karlarini diisiriir.
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Figiir 3: Kredi Talebinin Daralmasi
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Hem kredi talebi hem de kredi arzinin azaldigi bu durumda ise faizler ayni
kalirken, verilen kredi miktarinin azaldigi goézlemlenmektedir. Bu durumla da

genelde ekonominin durgun dénemlerinde karsilasilir.
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Kredi daralmasindan hangi firmalarin daha ¢ok etkilendigini saptamak icin
firma ve banka bilangolar1 iizerinde gesitli arastirmalar yapilmistir, bunlardan bazilar
anket tiirlinde olurken bazilar1 da ekonometrik modellerdir. Literatiirde mikro olarak
incelenen ¢aligmalarin yani sira makro veriler iizerinden karsilastirmali analizlere de
rastlanmaktadir.

Bronztein ve Lee (2000) Kore’de firma bazinda veri iizerinde calismis ve
kredi dagiliminin borglular {izerinde nasil degistigini incelemistir. Hangi tip firmalar
kredi kisitlamasiyla karsilasmislar sorusu bu c¢alismada Onem tasir ¢linkii kriz
sonrasinda yapisal degisiklik oldugu takdirde bazi firmalarin daha zor kredi bulmasi
normal karsilanabilir. Bu calismada holding sirketlerinin kriz sonrasinda kredi
almakta daha da zorlandiklar1 sonucuna varilmistir. Bu sekilde kredi ¢okiisiiniin
genel parasal durumdan ziyade finansal sektordeki yapisal degisikliklerin bir sonucu
oldugu da sdylenebilir. Holding sirketlerinin toplamda kredi miktar1 diigmiis olsa bile
holding olmayanlar da kredi daralmasindan etkilenmislerdir. Ayrica holding
sirketlerinin bir avantaji da kendilerini finanse etmek i¢in bono finansmani ve kendi
bankalarindan fon yaratmalar1 gibi baska kaynaklarinin da olmasidir.

Frecaut, Hallward-Driemer, Colaco (1999) c¢alismalarinda Endonezya,
Malezya ve Filipinler’de 3700 firma iizerinde yapilan bir aragtirmanin sonucu olarak
kredi arz1 kisintisinin iretim diizeyi lizerinde biiyiik bir etken olmadigini kredilerdeki
azalmanin daha ¢ok talep yonlii oldugu vurgulanmistir.

Ferri ve Kang’in 1999 ¢alismalarinda oncelikle parasal daralmanin bankalarin
bor¢ verdikleri faiz orani ile bono faiz oranlar1 arasindaki farki arttirdigini savunup
bu aradaki farkin ise banka bor¢ verme kanalini temsil ettigini sdylemislerdir. Bu

calismada mikro veri kullanilmistir ve Kore oOrneginde bu hipotezlerini
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dogrulamiglardir. Degindikleri bir bagka konu ise daha az sermayeli bankalarin borg
verme ve alma davranislarinda daha kisitlayic1 davrandiklaridir. Biitiin bankalar i¢in
bor¢ vermek devlet tahvili tutmaktan daha risklidir. Bu yiizden bu bankalarin
sermaye yeterlilik rasyosunu tutturabilmek ic¢in kaynaklarmi devlet tahvilleriyle
degerlendirerek, kaliteye uctuklar1 gézlemlenmektedir.

Sermaye yeterlilik rasyosu ile ilgili ¢alismalara bakildiginda ise, Holmstrom
ve Tirole (1997) araci kurumlar1 bor¢ verme konusunda daha esnek hale gelmeleri
icin sermaye yeterlilik rasyolarinin ekonominin genisledigi donemlerde artmasi
daraldigr donemlerde ise azalmasi gerektigini savunmuslardir. Peek ve Rosengren
(1999) ise bankalarin sermaye kisitlayan bir yaptirimlari olmamasi durumunda daha
farkli davranacaklarini iddia etmis, eger kisitlama olmasaydi ekonominin negatif bir
sokla karsilastigit anda bankalarin biitlin sermayelerini degerlendireceklerini
savunmuslardir.

Daha once belirtildigi lizere mikro veri kullanilan caligmalarin yani sira
makro verilerle yapilan arastirmalar da mevcuttur. Ornegin Ding, Domag ve Ferri
(1998) calismalarinda kredi ¢okiisiinii meydana getiren sebepleri iki baglik altinda
toplamiglardir. Bunlardan ilki krizden kaynaklanan digsal faktorler digeri ise
politikadan kaynaklanan yurti¢i faktorlerdir. Bahsedilen digsal faktorlere 6rnek
olarak sermaye ¢ikisi verilebilir. Bes Asya tilkesine giren net sermaye 1996 yilinda
$93 milyar iken giiven kaybi nedeniyle 1997 yilinda $12 milyar ¢ikis olmustur. Daha
once yaganmamis olan doviz kuru devaliiasyonu Asya iilkelerinin finansal sektorii
tizerinde beklenmedik bir sok yaratmigtir. Bu durumda yabanci para birimi cinsinden
olan bor¢ yiikiinii arttirmistir. Faiz oranlarimin yiiksekligi kurumsal sikintilart ve

banka kirillganligim1 arttirmistir. Hiperenflasyon ve daha fazla devaliiasyondan
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kacinmak i¢in sik1 para politikas1 uygulanmistir. Yiikselen faizler, kredi ¢okiisii ve
finansal istikrarsizlifa neden olmustur. Faizlerin yiikselmesi, ters se¢cim problemini
ortaya ¢ikarmis, bankalar kredi arzin1 kismis ve ardindan yatirim diisiisiiyle birlikte
ekonomik aktivite azalmistir. Faizlerdeki kiigiik bir artis bor¢ vermede muazzam bir
azalisa neden olabilir, bu da borg¢ piyasasinin ¢okiisiiyle sonuglanabilir.

Genelleme yapmak gerekirse, kredi ¢okiisii yasandiginda reel borglarin
bliylime oranlar1 diiser, fazla rezerv/mevduat orani artar, bor¢ almak isteyenlerin
daha ¢ok devlet bankalarini tercih ettigi gozlemlenir. Kore 6rnegine bakildiginda reel
borglarin biiyiime oraninin hala pozitif oldugu goriilmektedir. Enflasyon ise 1997
sonunda biiyiik bir artis gostermistir. Odenmemis ceklerin toplama orani 1997
sonunda 1996 yilina oranla yaklagik bes kat artmistir ayrica kurumsal bono ve tahvil
getirileri arasindaki fark gittikce agilmistir.

Genel olarak kredi ¢okiisine iki tiir ampirik yaklagim vardir bunlardan
birincisi olusan parasal soklarin etkisi ilizerinde durur, digeri ise sirketlerin ve
bankalarin tiplerine gore nasil etkilendiklerini arastirir.

2.2.1 Modellerle Kredi Cokiisii

Kredi ¢okiisliniin - varliginin  incelenmesi konusunda degisik modeller
cercevesinde caligmalar bulunmaktadir. Bu kisimda dengede olmayan piyasalar igin
maksimum olabilirlik metodunun kullanildigi Ghosh ve Ghosh (1999) makalesi,
Catao (1997)’nun Arjantin icin kredi arz ve talep serilerini tiireterek karsilastirma
yaptig1 ¢calisma, Asya krizi sonrast Dogu Asya lilkelerinde fazla likit varliklar tizerine
kurulan Agenor, Aizenman ve Hoffmaister’a ait olan {i¢ model incelenecektir. Bu fi¢
modelin ele alinmasinin nedeni bunlarin Bolim 4’te ele alinacak olan Tiirkiye

uygulamasinda faydalanilacak modeller olmalaridir.
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2.2.1.1 Catao Modeli

Kredi ¢okiisii literatiiriinii incelerken, daralmanin yasandigi her donemde bu
daralmanin kaynagi arz m1 yoksa talep midir sorusu giindemdedir. Arjantin i¢in bu
sorunun cevaplanmaya ¢alisildigi bu makalede, kisa ve uzun donem i¢in model
olusturulmus uzun dénem sonuglariyla da kisa donem sonuclarinin Ortiistiigi
kanitlanmustir.

Uzun donem kredi arz fonksiyonu :

S=ay LC* i g, (2.1)

Arz fonksiyonu denkleminde kullanilan degiskenler, LC, bor¢ verme
kapasitesi ve 1, ortalama faiz oranidir.

Uzun dénem kredi talep fonksiyonu:

D=, GSYIH B, i™ ¢ (22)

Talep fonksiyonunda ise nominal GSYIH diizeyi ve faiz oran1 yer almaktadir.
Talep edilen kredi miktar;, nominal GSYIH diizeyi ile dogru, faiz oraniyla ters
orantilidir.

Uzun dénemde arz ve talebin yakinsadigi durumda;

S=D=Verilen kredi miktar1 (2.3)

Modelde, 2.1 ve 2.2 denklemelerine logaritma operatorii uygulanip birinci
farklar1 alimip kisa donem haline getirirler. Ayrica kisa donem etkisi yaratacak
degiskenler de eklenir.

Verilen toplam krediler i¢inde problemli krediler arttik¢a bankalarin riskten
kacinmalar1 da artar ve bu orandaki artig 6zel sektore bor¢ vermeyi daha maliyetli

hale getirir. Ozel sektdre kredi vermek, hiikiimete bor¢ vermeye veya kaynaklari

32



tahvil olarak degerlendirmeye oranla daha az karli durumda oldugu i¢in verilen kredi
miktar1 azalir.

Kredi faiz oranlarinin artmasiyla asimetrik bilgi problemi kaynakli riskler
daha fazla hissedilmekte bu agidan yaklasildiginda da kredi arzinin faiz oranlariyla
dogru orantili bir sekilde artmadig1 goriilmektedir. Bu durumda piyasay1 dengeye
getiren bir faiz oran1 yoktur, béyle miisteriler kredi tayinlamasina maruz kalacaktir.
Denklem 2.1°in birinci farkina (problemli krediler/toplam krediler) oranindaki
degisimin  eklenmesiyle, bankalarda bu orandaki artisin yaratacagi tedirginlik
yansitilabilir.

Faiz orani ve kredi arzi arasindaki iligkinin dogrusal olmadig: diisiiniiliince
kredi tayinlamasi etkileri, bu iliskiyi gosterecek bir kukla degisken ile géz Oniine
almabilir. Bu kukla degisken; D= Aralik 1994’ten sonra degisen ve (problemli
krediler/toplam kredi) orani ile ayn1 oranda artan bir degiskendir.

2.1 denklemin kisa donem versiyonu su sekilde yazilabilir.

Asy =ap+ a; « ALCy+a; © Aig— a3 © A (problemli krediler/toplam krediler)-o.-
Di;—os ‘esi.1tu; (2.4)

Hata terimi, u; ~ N(O, Gu2 ),es ise uzun donem ve kisa donem ¢oziimiiniin
tutarliligini saglar.

Kredi talebi 6zel sektdre verilen kredilerin fazla olmasindan negatif yonde
etkilenir. Bu GSYIH igindeki &6zel sektdor borg stogunun hedef diizeyinden
sapmasiyla oOlciiliir. Bu sapma hata diizeltme terimi ve yapisal issizlik oranm ile de
yakalanabilir. Kredinin maliyetini yansittig1 i¢in faiz orani talep denkleminde de yer
almaktadir.

Ady= Bo “+ B1 ‘E( A GSYTH)—B> ‘Ai¢—Bs eqei+ B(L) A d;+7 (2.5)
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eq (2.1) denkleminin hata terimidir

B(L) Tiiketim soklarinin kredi talebi iizerine olabilecek siirtiinme etkilerini
yakalamas1 amaclanan otoregresif bir terimdir.

2.~ N( 0, 6%, ) ise kisa donem talep denkleminin hata terimidir.

Asi= A d; (2.6)

(2.6) denklemde, faiz oram kisa vadede arz ve talep denklemlerinin
olusturdugu modelin kapanmasmi saglar. Kredi taymlamasi etkileri, arz
fonksiyonunda yer aldig1 i¢in faiz oranindaki degisimler, tamamen dissal degildir ve
faiz orani, diger degiskenlerin neden oldugu arz ve talep egrisindeki degisikliklerden
de etkilenir.

Ai= fJALC, A(problemli krediler/toplam kredi), E( AGSYIH), u®, A(G/GSYIH), ec; ]
(2.7)

G/GSYIH oram yani, (kamu harcamalar1 /GSYIH) dislama etkilerini
gostermek icin faiz denkleminde kullanilmistir. Kamu harcamalarinin bor¢glanmayla
gerceklestigi Arjantin i¢in bankalarin daha ¢ok kamuya kredi vermesiyle anlasilmis
bu etkeni géz oniline almak i¢in bu degisken denkleme eklenmistir.

€ ,GSYIH’nin uzun donem etkileri, bor¢ verme kapasitesi ile faiz oranim
denklem 2.1 ve 2.3’teki gibi birbirine baglar.

Kisa donem tahminleri i¢in es anli denklem yontemlerinden, SURE(
Seeemingly Unrelated Regression Equations) ve iki Asamali EKK yontemleri
kullanilmastir.

Tahmin sonucglarina gore, kredi arzi bor¢ verme kapasitesiyle ile dogru
orantili, problemli krediler/toplam kredi oraniyla ise ters orantili, kredi tayinlamasini

gosteren D*i ile negatif bir iliski igerisindedir. Kredi talebi, faiz oranina elastiktir;
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ekonomik aktivitede beklenen degisiklikler yapisal issizlik orami ile de ters
orantilidir.
2.2.1.2 Agenor, Aizenman ve Hoffmaister Modeli

Agenor, Aizenman ve Hoffmaister’in (2004) c¢alismasinda Ghosh ve
Ghosh’un (1999) yaptig1 es anli kredi arz ve talep fonksiyonlari yerine iki asamali bir
tahmin yontemine bagvurulmustur. Birinci agsamada ticari bankalarin fazla rezervleri
icin bir tahmin yapilmis, ikinci asamada ise ilk asamada tahmin edilen fazla
rezervlere yakmhigim test etmek icin krizi takip eden donemler icin dinamik
projeksiyonlar, yer almaktadir. Eger yakinsa, tutulan fazla rezervlerdeki artis
kredilerdeki arz yonlii bir azalmay1 isaret eder. Piyasada yasanan belirsizlikler ve
riskli miisteriler bankalar1 fazla rezerv tutmaya itmis olabilir. Eger bulunan degerler
yakin degilse kredilerdeki azalma talep yonliidiir denilebilir.

Baltensperger’in (1980) rezerv idaresi modeli baz alinarak bu g¢alismadaki
model olusturulmustur. Bir tane temsilci bankanin oldugu bu modelde, mevduatlar,
digsal bir degisken olarak kabul edilmistir (D). Likit ve faiz getirmeyen rezerv
varliklarinin seviyesi, R olarak alinmistir. Likit olmayan borglar da, L, olarak alinmig
ve bankanin R ve L’nin seviyesine karar verdigi belirtilmistir.

Bankanin bilancosu su sekilde yazilabilir.
R+L=D (2.8)
Bankalar agisindan rezervler gereklidir ¢iinkii zaman zaman likit olamama riskiyle
karsilasabilirler. Mevduatlarin akigini gosteren u degiskeni, u € (up , ug ) ve O=y
yogunluk fonksiyonuna gore rastgele bir dagilim igerisindedir. Net nakit akis1 u >R
ise bankalarin kayip rezervleri oldugu durumda, likit olmama durumuyla karsi

karstya olduklarindan bir ceza oranlari vardir. Bu ceza orani, g>rp olmalidir.

35



I[I=r. L - rp D —q max (0,u-R) (2.9)

Bankanin kar denklemi, kredilerden elde ettigi faiz gelirlerinden mevduat faiz
giderleri ve rezervlerdeki bir kayiptan alma ihtimali olan ceza miktarinin
cikarilmasiyla elde edilmektedir.

1. krediler Uzerindeki faiz oranidir

rp mevduat faiz orani

IT bankanin kar1

Bankanin beklenen kar1 ise su sekilde hesaplanir

E(D)=r. L - rp D —q Jg"" (u-R) y(u)du (2.10)

Denklem 2.9’i kullanarak L, D cinsinden yazilmustir.

E(ID)= (1. - rp ) D -1 R-q Jg"" (u-R) y(u)du (2.11)

Optimal rezerv miktarin1 bulabilmek i¢in beklenen kar maksimize edilecektir

0 E(IT)/0R= -r. + q(1-®(R)) =0

R'=d" (g1.)/q (2.12)

Denklem 2.11°de, bir birim ekstra rezerv tutmanin marjinal firsat maliyetinin,
likidite maliyetlerindeki marjinal azalamaya esit oldugu goriilmektedir.

Denklem 2.13 ve 2.14 ‘te zorunlu rezerv karsiliklari, nakit talebi ve
mevduatlar arasinda bir iliski kurulmaya calisilmustir. Y beklenen ¢ikti miktari, L
kredi talebi, D ise mevduatlar1 gosteren degiskenlerdir.

L= f(r,) Y* £<0 (2.13)

D=g(rp)Y" g’>0 (2.14)

Her donemin basinda ekonomik birimlerin L ve D miktarlarina ekonomide

gelisebilecek tiretim soklarinin farkinda olmadan karar verdiklerini diistiniildiigiinde,

dénemin sonunda iiretim gerceklesip likidite soklar1 yasandiktan sonra belli bir nakit
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talebi olusacaktir. Banka bu yiizden kendisinin mevduat tabanina gore, r faiz
oranindan likit rezerv tutmak zorundadir.
0 zorunlu karsilik orani, R toplam rezerv miktari, Z fazla rezervler olarak
alinirsa;
Z=R-6D
Denklem 2.9 ‘i kullanarak;
7Z=(1-0)D-L (2.15)
C’nin tutulan para miktar1 oldugu kabul edilirse, para piyasasi denge kosulu
2.16’teki sekliyle yazilabilir.
C+D=kY, k>0 Y gozlenen ¢ikt1 (2.16)
Nakit talebini, gdzlenen ¢ikt1 miktari ile orantil1 bir sekilde yazarsak;
C=(ckY)/1+¢c ¢=C/D (2.17)
Y=Y (1+g) ck/1+c=A(1+§) (2.18)
A ve & rastgele alinan soklar
C= AKY (1+e)(1+&) (2.19)
(1+e)(1+E) =x  x~N(w,5) (2.20)
Beklenmeyen mevduat c¢ekimini karsilamak i¢in, banka sadece ceza orani
olan q’dan ceza d6deyerek rezervden nakit almaz ayn1 zamanda fazla rezervler olan
Z’yi de kullanabilir. Bu durumda beklenen rezerv eksikligi
E max[0,C-((1-0)D-L)] seklinde gosterilebilir.
Son haliyle bankanin kar denklemi, 2.13, 2.14, 2.16 ve 2.19. denklemler
kullanilarak yazilir.

I=[r f(r. )-rpg(rp)] Y* +rR-qRmax[0,C-(1-6)D-L] (2.21)
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Ceza oranindaki bir artis, fazla rezervler ile kredi ve mevduat faiz oranlarini
arttirir.

Uretimdeki bir dalgalanma, likidite soklar1 mevduat faiz orani, fazla rezervler
ve kredi faiz orani iizerinde belirsiz etkilere sahiptir. Eger baslangigta ceza orani
yiiksekse ¢iktidaki dalgalanma bu ii¢ degisken iizerinde pozitif etkilere sahiptir.

Zorunlu karsilik oranindaki bir artis, kredi faiz oranini ve fazla rezervleri
azaltir. Eger dalgalanma oran1 ¢ok yiiksek degilse bu artis mevduat faiz oranini da
yiikseltir.

Tayland iizerinde gergeklestirilen bu ¢alismada, Tayland’daki banka
kredilerindeki azalmanin daha ¢ok arz yonlii nedenlerden ortaya ¢iktigi sonucuna
varilmstir.
2.2.1.3 Ghosh & Ghosh Modeli

Ghosh ve Ghosh’un dengesizlik modeli lizerinden gittigi bu calisma, 1997-
1998 yillarinda Endonezya, Kore ve Tayland’da muhtemel kredi c¢okiisiinii
arastirmak lizere yapilmistir. Kredi ¢okiisilinii, faiz oraninin kredi icin arz ve talebi
esitleyemedigi durum olarak tanimlar, toplam kredi miktarini arz kisith olarak kabul
eder. Eger faiz oranm1 kredi piyasasini dengeye getirmiyorsa, kredi taymlamasi var
demektir, CY (kredi talebi) ve C* (kredi arzi)esit degildir. Bu durumda da verilen

kredi miktarin1 kredi arz ve talebinden hangisi daha az miktardaysa onun belirledigi

modelde belirtilir.

C=min(C", C%,) = piyasaya verilen kredi miktari (2.22)
Kredi arz denklemi;

C'= B0’ +B1° (rerd y+B2° LHBslyete’ (223)
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Bu denklemde kullanilan degiskenler: r; ( reel faiz orani), r (mevduat faiz
orani), y; ( cari ¢ikt1) , I, ticari bankalarin reel bor¢ verme kapasiteleridir (i ve ii’nin

minimumu aliarak belirlenir).

1) toplam banka mevduati + net deger- zorunlu karsilik —kasadaki nakit-
0zsermaye
i1) yirlirlikte olan zorunlu karsilik oranindan anlasilan maksimum

bankacilik sektorii varliklar

Kredi talep denklemi;

CY= Bt +B1% et Byt Bty Bt s +Ps m e (2.24)

Bu denklemde kullanilan y & degiskeni, cari sanayi tretimin uzun donem
trendinden sapmasini1 6l¢mek i¢in yer almaktadir (Hodrick-Prescott filtresi). y; ise
gelecekteki ¢iktiyr ve sermaye yeterliligini gosteren bir gostergedir. s”, hisse senedi
piyasast fiyatidir. Genel ekonomik durumun bir gostergesi olarak, m , enflasyon
alinmistir. Ciktt ac¢iginin modelde yer almasi, zor zamanlarda firmanin daha ¢ok
kredi arayisi i¢inde olabildigini gdsterir.

Verilen kredinin t zamaninda arz kisith olma ihtimali:

0, = prob (C>C¢) = @ (CA-CP ) (82 +6%) (2.25)

6 - kredi arz fonksiyonu tahmininin standart hatas

6% — kredi talep fonksiyonu tahmininin standart hatasi

®(.) — kiimtilatif normal dagilim fonksiyonu

Verilen kredinin t zamaninda talep kisitl ise; CtdZCt

h(Cy) = C; ‘nin yogunlugu

h(C| Ci=C) = [cy(Cy, CE )0, d C¢ (2.26)

v(.) ClveC fonksiyonlariin ortak yogunluk fonksiyonudur.
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Eger kredi ¢Okiisii varsa

C>Ce

h(C| Ci=CO) = ["cey(C, C/(1-0) d C° (2.27)

Dengesizlik modelleri literatiiriinde, duraganlik konusuna acikga
deginilmemis ve tahmin diizey seviyesinde yapilmistir. Ciinkii bu durum serinin
birinci farkinin alinmasi bilgi kaybina yol agmaktadir. Kredi arz1 ve kredi talebi es
biitlinlesme vektorii  olusturdugu siirece tahmin diizey seviyesindeki seriyle
yapilabilir. Modelin parametreleri maksimum olabilirlik yontemleriyle tahmin
edildigi i¢in es biitiinlesme vektorii olusturup olusturmadiklar: analizi, C ve C¢nin
es biitlinlesik olup olmadiginin arastirilmasiyla gergeklesmistir. Tahmin yapildiktan
sonra degiskenlerin isaretleri incelendiginde, kredi arz1 ile bor¢ verme kapasitesi
dogru orantili ¢ikmistir. Faiz orani ise Kore ve Endonezya i¢in kredi arz1 ile pozitif
iligki icindedir ancak Tayland da tersi bir durum ortaya ¢ikmistir.
2.2.2 Kredi CéKkiisii ve Ulkelerde Gézlemlenmesi
2.2.2.1 Kore

Literatiirde kredi ¢okiisiiniin varlig1 konusunda kriz yasayan pek ¢ok iilkeyle
ilgili caligmalara rastlanabilir bunlarin en yaygin olanlarindan bir tanesi de Kore’dir.
Bu ¢alismalarda genel olarak kredi kanalinin g¢alismasi, devaliiasyon ve siki para
politikasinin Kore Krizi’'ne etkisi incelenmistir (Ferri, Kang, 1999).

Bankalarin sermayesinde yasanan soklar bankalarin mevduatlarinda da
degisikliklere neden olmaktadir. Ote yandan kredi ¢okiisii literatiiriine paralel bir
sekilde negatif bir sermaye sokuyla karsilasan bankalar kredi faiz oranlarini yiikseltip

kredi daralmas1 yasamaktadirlar.
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Kredi genislemesindeki diisiisiin nedeni ise kredi tayinlamasi ve yliksek
faizlerdir. Kiigiik ve orta 6l¢cekli firmalar kredi ¢okiisiinden daha ¢ok etkilenirler ve
banka kredileri ancak bankalarin riskinin diisiik oldugunu diisiindiigli firmalar i¢in
miimkiindiir.

Ampirik sonuglar géstermektedir ki kredi ¢okiisii Kore’de genel bir fenomen
degildir. Bu durumla karsilasan, asimetrik bilgi problemi yasayan ve buna baglantili
olarak kredibiliteleri diisiik olan kii¢iik ve orta 6l¢ekli firmalardir. Kredi ¢okiisii bir
baska bakis agisiyla bankalarin sermaye yeterlilik rasyosu saglamaya c¢alismalari
yiiziinden de ortaya ¢ikmistir ( Kim, 1999).

Kore’de kredi fazlasi olduguna dair de bazi kantlar vardir. Kim (1998)
makalesinde kredi arzi fonksiyonunu tanimlarken sadece banka hesaplarini dahil
etmistir. Kredi talep fonksiyonu ise bono faiz oranlarinin diizeyine degil, kredi faiz
oranlar1 ve kurumsal bono faiz oranlar1 arasindaki farka bagli olarak gdstermistir.
Kredi arz1 tahmini diisiik, kredi talebi ise yiiksek ¢cikmigtir.

Miisteriler arasinda kredi dagilimi konusunda bir degisiklik olduguna dair
kanitlara da rastlanmaktadir. Holdinglere ait firmalar kriz oncesinde oldugu gibi
rahat kredi alamamakta ve daha siki kriterlere tabi tutulmaktadirlar. Bu sonuglar
gostermektedir ki kredi ¢okiisii parasal daralmadan ziyade finansal sektordeki yapisal
degisikligin bir sonucudur (Borenzstein, Lee, 1999).

Sik1 para politikasiyla beraber kredi kanalinda aksakliklar goriilmektedir ve
bu durum reel ekonomiyi kétii etkilemistir bunun etkisi daha ¢ok kiiciik ve orta
Olcekli firmalar iizerinde goriilmektedir ( Kim,1999).

Yapisal yetersizlikler, likidite problemi krizin sonuglariyla birlesince 1997

sonunda liretimde cok biiyiikk bir diislis yasanmistir. 1998 basinda hisse senedi
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fiyatlarindaki diislis trendi ekonomik kosullardaki bozulmayi, yapisal zayifligi ve
krizi kuvvetlendirmistir. Enflasyonist baskilarla miicadele etmek ve kendi parasinin
kredibilitesini korumak i¢in merkez bankasi liberallesmis ve faiz oranlarini Ocak
1998’de yiikseltmistir. Bu arada bankalar bor¢ verme konusunda isteksiz hale
gelmisler ve degisik sartlarla verilen borglar1 geri ¢cagirmaya baslamiglardir. Parasal
bliytikliiklere ve kredi biiyiikliiklerine bakildiginda kredi ¢okiisii olup olmadigina
dair kesin bir kanit goriilememektedir. Bir tarafta Mart 1997 den itibaren bir diisiis
trendi olmasina ragmen borglarin biiyiime oranlar pozitiftir ve 1997°de banka
rezervlerinde bir diislis vardir diger tarafta ise reel faizler yiikselmistir. Kore risk
primlerinde ve kurumsal bor¢lanmada biiyiikk bir artigla karsilasmistir. Bu da
kurumsal bono ve devlet tahvillerinin getirileri arasindaki farktan anlasilabilmektedir
(Ding, Domag, Ferri, 1998).
2.2.2.2 Japonya

Japonya’nin ekonomik durumu yapisal faktorlere baglidir. Bu faktorler
bankacilik sisteminde yasanan finansal zorluklar ve sermaye yapisiyla ilgili
problemler olarak adlandirilabilirler. Woo (1999) calismasiyla 1997°de Japonya’da
yasanan krizde bankacilik sisteminde yasanan problemlerin de etkili oldugunu
belirtmistir. Bu problem yiiksek kredi faizi ve yatirim stokundaki diististiir. Bu durum
bankalarin sermaye yapilarint etkilemis ve bankalar daha fazla sermayeye ihtiyag¢
duymuslardir. Siki diizenlemeler nedeniyle bankalar sermayelerini kredi vermeyerek
ellerinde tutmuslardir. Bu izlenen politika birgok bor¢lunun geri Sdemesini
geciktirmis hatta 6deyememesine neden olmustur.

Kredi ¢okiisii seklinde nitelendirilebilecek bu durumla Japonya 1991 yilinda

da siki para politikas1 nedeniyle karsilasmigtir. Uygulanan bu politika ise yiikselen
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varlik fiyatlariin kredi biiyiimesine neden olmasmin bir sonucudur. Varlik
fiyatlarinin yiikselisinin son bulmasi teminat degerlerinin diisiisiinii beraberinde
getirmistir ki bu da kredi verilmesini giiclestirmektedir. Bu durum sermaye yeterlilik
rasyosunun saglanmasinit da zorlagtirmistir. Ekim 1991°de hiikiimet, bankalar1 bu
durumdan kurtarmak i¢in ¥60 trilyonluk bir fon aktarmistir. Ayrica Mart 2001°e
kadar mevduat garantisi sunmustur.

2.2.2.3 Latin Amerika

Latin Amerika 1980’lerin sonlarindan itibaren reform hareketleri i¢indeydi.
Bu reformlar enflasyon konusunda istikrar saglanmasi, kamunun konsolidasyonu,
ticaret ve sermaye hesaplarinda liberallesme, finansal piyasada ilerlemeler olarak
siralanabilir. Bankalar 0Ozellestirilmis ve kredi dagilimi daha adaletli hale
getirilmistir. 1990’larin 2. yarisinda diinya ¢apinda bankalarin bazi Latin Amerika
bankalarini satin almasiyla, finansal sistem uluslararasi bir konuma sahip olmustur.

(Ozel sektore verilen banka kredileri/GSYIH) orani, kredi rasyosu, bir
tilkenin finansal derinliginin gdstergelerinden biridir. Biitiin bu reformlara ragmen
Latin Amerika iilkeleri i¢in bu oran sadece birka¢ Afrika iilkesinin {izerindedir ancak
Sili ve Bolivya bunlarin disinda tutulabilir. Ayrica hisse senedi piyasasinin iyi
calisgmamasinin yaninda firma sayisi da her gegen giin azalmaktadir.

Kredi ¢okiisliniin, bankalardan bor¢ almak isteyenlere net fon akiminin
cokiisii olarak nitelendirildiginde en 6nemli belirleyici bu akimin gelisimidir . Bu
akimin asagidaki farkla ol¢iilebilecegi diisiiniilmiistiir:

(Ozel sektdre verilen kredi stokunun biiyiime orani-kredi faiz oranr)
Pozitif bir sonug; firmalarin ihtiyaglarindan fazla krediye sahip olduklarini gosterir ki

durum boyle olursa bor¢lanmalar kontrol edilemez bir hal alir (Ponzi semast).
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Negatif bir sonug ise kredilerin olmadigi bir durum diisiiniilemedigi i¢in imkansizdir.
Fakat kredi ¢oklisii sonucun negatif ¢iktigr durumda gegerlidir, burada da ne kadar
negatif sorusu giindeme gelir. Bu oran -%12’nin altina diiserse kredi ¢okiisli vardir
denir ayn1 zamanda -%5 oldugu anda basladig1 kabul edilir. Mevsimselligi dnlemek
icin yillik veriler kullanilir, hiperenflasyon donemleri dahil edilmez. Bu kriterlere
gore yapilan hesaplamalar dogrultusunda 74 iilke i¢in yapilan regresyonda 174 kez
kredi ¢Okiisii yasandig1 saptanmis ve siireleri 18 ay ile 2 yil arasinda degiskenlik
gostermistir.

Kredi c¢okiisii donemlerinde net akimlarin toplami ile ¢okiisiin derinligi
Olciilebilir ve Latin Amerika iilkelerinin sanayilesmis iilke averajinin %63 iistiinde
oldugu soylenebilir. Bu iilkelere gore Karaipler daha kisa ve daha s1§ c¢okiisler
yasamigtir. Ayrica Latin Amerika’da yasanan c¢okiislerin sikligr gelismekte olan
iilkelere nazaran %32,5 daha fazladir.

Pratikte yasanan kredi ¢okiislerini donemlere ayirmak miimkiindiir.

Normal: Cokiisiin goriilmedigi zamanlar

Oncesi: Cokiisiin baslamasindan 3 ay éncesi

Olusum donemi: Net akimin -%S5 ile -%12 aras1 oldugu zaman
Coziilme donemi: Net akimin-%12’yi gectigi zaman

Devami: Cokiisgiin 3 ay sonrasi

Bu sekilde kredi c¢okiisliniin  etkileri donem bazinda yaklasimlarda
bulunularak incelenmistir. Bu donemler, iilke ve yil i¢in, yapilan regresyonlarda
kukla degiskenler seklinde kullanilir. Latin Amerika’da goriilen ¢okiislerde genelde
kaliteye ugusa rastlanir (Braun, Hausmann, 2002:99-106). Ulke bazli 6rnek vermek

gerekirse, Meksika (1995) ve Arjantin (1996) krizlerinden sonra bazi Latin Amerika
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tilkeleri de kredi ¢okiisiinii tecriibe etmislerdir. Meksika’daki krizin etkileri ortadan
kaldirilmaya calisilirken asimetrik bir durum ortaya cikmustir. Oyle ki ticaret
yapabilen sektorler biiyiirken (uluslararasi piyasadan kaynak buldugu icin) ticaret
yapamayan sektorler ise kredi ¢okiisiiniin sonucu olarak duraganlik ve enflasyonla
kars1 karsiya kalmiglardir.
Meksika’daki kredi ¢okiistiniin nedenleri:

¢ Bankalarin her dem taze kredilerden kaynaklanan yiikleri ve yeni projeler

i¢in fon bulamamalari

¢ Geri 6denmeyen borglardan kaynaklanan diisiik banka sermayesi

(Krueger, Tornell, 1999)

Meksika’daki kriz Arjantin’de 1995’in sonunda yeni bir krize neden
olmustur. Yiikselen faizlerin sonucu olarak 6zel sektoriin borcu artmistir ve bu
durum bankalar i¢in yiiksek faiz riski anlamina gelmektedir. Bankalar bor¢ verme
konusunda isteksiz hale gelmisler ve kaynaklarmi devlet tahvillerinde
degerlendirmeyi tercih etmislerdir. Diisen kredi arz1 kredi faizlerini iyice arttirmis ve
bu durumda ters secim problemi giindeme gelmistir .
2.2.2.4 Gelismis Ulkeler

1980’lerin basinda Amerika, Ingiltere, Fransa gibi sanayilesmis iilkeler de
kredi daralmasiyla karsilastilar ve bu durum onlarin biiylimelerini o donem igin
zayiflatmigtir. Krediler iizerindeki kontroliin kalkmasiyla verilen krediler artmistir.
Fakat daha sonra uygulanan siki para politikasiyla teminatlarin degerleri diigmiis,
kredi bulmak zorlagmistir, bu da beraberinde kredi ¢oklislinli getirmistir.

1989-1992 yillar1 arasinda Amerika’nin yasadig1 kredi ¢okiislinlin nedenleri:

% Geri 6denmesi geciken borglar
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K/

« Firmalar ve bankalar arasinda yasanan ve siirekli birbirini tetikleyen
kredi daralmasi kaynakli sorunlar
<> Sermaye yeterlilik rasyosunu saglamak i¢in sermayenin
sinirlandirilmasi

Kredi ¢okiisii Ingiltere’de 1990’larin basinda siki para politikasinin bir
sonucu olarak gdzlemlenmektedir. 1990 yazinda ekonomi duragan bir donemden
gecerken, yasanan firma iflaslar, fiyatlarimin diisiisii ile hanehalki mortgage
borglarint geri 6demede zorlanmistir. Bu durum da bankalar1 bazi1 sektorlere kredi
verme konusunda isteksiz hale getirmistir. Sirket birlesmeleri de kurumsal sektoriin
yiiksek kaldiraca sahip olmasina neden olmustur. Kurumsal sektoriin kalitesinin
diismesiyle banka hisse senedi fiyatlar1 da diisiise gegmis bu da sermaye yeterlilik
rasyosunu tutturmaya calisan bankalar1 daha da zora sokmustur. Bu durumlarda
bankalar1 bor¢ verme konusunda isteksiz hale getirmistir.

Kredi literatiiriine bakildiginda kredi daralmasinin yasandigi dénemlerde bu
durumun neden kaynaklandigi, daralmanin arz mi yoksa talep yonlii mii oldugu,
yapisal degisikliklerin kaynaklarinin tespiti, kriz donemlerindeki makro biiyiikliikler,
firmalarin finansal durumlar1 gibi pek ¢ok bakis acist1 getirildigi goriilmektedir.

Kredi daralmasi temel olarak asimetrik bilgi problemi kaynakli kredi
tayinlamasi nedenli olabilir. Kredi tayinlamasi bir “ayr1 tutma” durumudur. Kredi
arz1 saglayan kurumun banka oldugu disiiniildiigiinde, baz1 miisterilerin ¢esitli
sebepler One siirtilerek kredi alamamasidir.

Kredi ¢okiisiinde ise kredi daralmasinin arz yonlii olmast kosulu giindeme
gelmektedir. Genel yaklasimda kredi arz ve talebi c¢esitli degiskenler kullanilarak

tanimlanmis ve bu iki biiyiikliigiin birbirlerinden ne oranda uzak ya da yakin
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olduklar1 incelenmistir. Ozellikle banka bilancolarinda yapilan incelemeler de
kaynaklarin nerede degerlendirildiginin 6nemli bir soru oldugunu ortaya koymustur.

Kredi ¢okiisiine zemin hazirlayan diger bir durumun asimetrik bilgi problemi
oldugu diisiiniiliirse, kredi faiz oranlarinin ne durumda oldugu da incelenmelidir.
Ulkelerin iginde bulundugu makroekonomik durum, kredi saglayan birimlerin
cogunlukla bankacilik sektorii oldugu iilkelerde bu sektoriin yapisi, isleyisi,
aksakliklar1 ve bu aksakliklar i¢in alinan Onlemler de kredi ¢Okiisii var mudir
sorusunun cevabina temel teskil etmektedir.

Bu baglamda Tiirkiye i¢in yapilacak bir arastirma dncesinde son yillarda kriz
yasamig, bankacilik sektoriinde problemler yasayan {ilkeler ile gelismis olarak
nitelendirilen birka¢ iilke i¢in de bu kavramin varlig1 {izerinde durulmustur.
Literatiirde kredi ¢okiisli konusunda en ¢ok yer bulan iilke Kore’dir bu agidan hem
makro hem de mikro diizeyde pek c¢ok calisma incelenmis, ve kredi ¢okiisiiniin
varligina dair yaygin kani1 yasandig1 yoniinde olsa da goriis birligine varilmamistir.
Japonya bu kavram {izerinde diger Asya iilkelerine kiyasla ¢ok arastirma yapilmis
bir iilke degildir. Yapilan arastirmalar 1991 yilinda bir ¢okiis yasandigini
gostermistir.

Latin Amerika iilkeleri, ekonomik altyapilarinda sorunlar yasayan iilkelerdir.
Kredi ¢okiisiiniin varligi bu iilkeler i¢in gelistirilen bir rasyo ile yapilmis ve
gelismekte olan pek c¢ok iilke ekonomisine oranla daha derin ve sik c¢okiisler
yasandig1 sonucuna varilmistir.

Gelismis tilkeler ise siki para politikasinin sonucu olarak kredi daralmasini
tecriibe etmislerdir. Kredi daralmasi firmalarin kaynak bulamamalarina yol agmustir.

Diger bir acidan ise ekonominin duragan donemlerinde firma yapilarinin bozulmasi,
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banka hisse senetlerinin diislisii bankalar1 kredi arzin1 kismaya itmistir. Kredi ¢okiisii
daha yakin tarihte kriz yasayan llkelerde daha derinlemesine c¢alisilan bir kavram

oldugu i¢in gelismis tilkeler 6zellikle ampirik alan olarak kullanilmamaiglardir.
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BOLUM 3

TURKIYE iCIN KREDi YAKLASIMI

3.1 Tiirkiye’de Kriz Donemleri ve Bankacilik Sektoriine Genel Bir

Bakis

3.1.1 1980-1990 Yillar1 Arasi Bankacilik Sistemi

Piyasa ekonomisine gectigimiz 1980°1i yillarda uygulamaya konulan reformlar
bankacilik sisteminin ve mali sektoriin gelismesini saglamistir. 1980’11 yillarda
baslayan mali liberalizasyon siireciyle, bankacilik dahil biitiin mali sistemde yapisal
degisiklikler uygulamaya konulmustur. Tiirkiye’de 1980 6ncesi donemde, finansal
piyasalar kati bir denetleme sistemi altinda bulunuyordu. Bu dénemde, mevduat
faizlerine tavan koyulmus yani faizlerin iist sinirlar1 devlet denetimi altina alinmig
diger taraftan ise, finansal gelirler ve islemler biiyiik oranda vergiye tabi tutulmustu.
Yine bu donemde, rezerv ve likidite oranlar1 ve aracilik maliyetleri yiiksek diizeylerde
seyretmistir. Bu donemin bir diger Ozelligi ise, isletmelerin ihtiya¢ duyduklar
finansmani bor¢ senedi veya hisse senedi gibi finansal araglar kullanarak degil,
dogrudan banka kredileri araciligiyla saglamis olmalaridir. Ayrica, yabanci finansal
kurumlarin yurt i¢i piyasalara girisi engellenmis, dis finansal operasyonlara ve yabanci
aktif tutulmasina da simirlamalar getirilmistir. Yukarida belirtilen faktorlerin de
etkisiyle, sermaye piyasalar1 bu donemde gelisememis ve hiikiimet kontrolii altinda
tutulmustur. Tim bu faktorlerin yaninda, dis ticaret ve doviz giris ¢ikist da kontrol
altinda tutulmus, para ve kredi sistemleri baski altina alinarak dogrudan ekonomiye

miidahale edilmistir (Oksay, 2000).
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24 Ocak tarihinde uygulamaya konulan kararlarla, 1980 yili sonrasi,
ekonominin digsa agilmasi ve diinya finans sistemi ile biitiinlesme c¢abalarmin bir
sonucu olarak, bankacilik sektoriinde de disa acilma yoniinde bir egilim ortaya
cikmistir. Boylece yatirim bankasi ve sube diizeyinde bir¢ok yabanci banka faaliyete
gecmis ve Tirk bankalar ile ortakliklar kurulmus, Tiirk bankalar1 da yurt disinda
sube agma, banka kurma vb. yollarla orgiitlenmislerdir (Akgiig, 1989).

1980’11 yillarin bir bagka onemli gelismesi ise, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) biinyesinde “interbank™ piyasasinin olusturulmasidir. Boylece
bankalarin kisa vadeli likidite ihtiyaglarinin karsilanmasinda ve likidite fazlasinin
degerlendirilmesinde ¢ok biiyiik kolaylik saglanmistir. Interbank, bankalara kaynak
kullanma esnekligi ve kaynaklar1 daha etkin kullanma imkami verdigi gibi,
ekonominin likidite dengesini kurmada da ¢ok yararli olmustur . Bunun yam sira;
1980’11 yillarda, bankaciligin gelisimi ve diinya finans piyasalari ile biitiinlesebilmesi
amaci ile getirilen diger yasal diizenlemeler ise; 1982 yilinda Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun olusturularak Sermaye Piyasast Kanunu’nun yenilenmesi, 1985 yilinda
devlet i¢ borglanma senetlerin ihale yoluyla satisina baslanmasi, yerlesik kisilere
doviz tutma ve doviz tevdiat hesabi agma izninin verilmesi, 1987 yilinda Merkez
Bankasi’nin acik piyasa islemlerini baglatmasi, 1988 yilinda efektif ve doviz
piyasalari ile 1989 yilinda altin piyasalarinin kurulmasi olarak siralanabilir.

1990°’h  yillara gelindiginde, gelismeler bankacilik sektoriiniin - mali
biinyesinin 6nemli 6l¢iide bozulmasina neden olmus, bankalar, uzun siire ¢ok ytliksek
riskli bir ortamda c¢aligmislardir. Bu dénemde hizla artan kamu kesimi bor¢lanma
geregi ve biitcenin finansmaninda kamu bankalar1 kaynaklarinin kullanilmasi bu

stireci hizlandirmigtir. 2000’11 yillara gelindiginde bankacilik sektorii ¢cok ciddi bir
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riskle karst karsiya kalmistir, bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi,
bankalarin mali blinye sorunlarinin ¢6ziilmesi, ka¢inilmaz hale gelmistir. Bu amagla
Bankalar Kanunu’nda radikal degisiklikler yapilmis, bankalarin faaliyetlerinin
diizenlenmesine ve denetimine yeni bir yaklagim getirilmistir. Yeniden yapilanma ve
uluslararasi piyasalarla biitiinlesme ¢abalarina paralel olarak, Tiirk bankalar1 da gerek
kurumsal yapilarinda, gerekse sunduklari hizmet ve {iriin kalitesinde 6nemli
degisiklikler gerceklestirmislerdir. Boylece bankacilik sektorii, rekabete acik ve
diizenlemeler itibariyle uluslararasi uyuma biiylik Olciide hazir olan sektorlerin
basinda gelmistir.
3.1.2 1990 ve 2000’lerde Bankacilik Sistemi

Tirkiye ekonomisinin karsilastigr dis etkilerden kaynaklanan bu dénemde
yasanan ilk kriz ise, 1991 yilindaki Koérfez Krizi’dir. Krizin baslamasiyla birlikte
oncelikle petrol fiyatlar1 artmistir. O tarihlerde diisiis egiliminde olan ve 1limh
seyreden enflasyon, yeniden yiikselmeye baslamis, ekonomideki diger sektorler gibi
bankacilik sektorii de, dis kaynakli bu krizden olumsuz yonde etkilenmistir.

Tiirkiye’deki mali kriz doruga ulasmis, askeri miidahaleyle beraber mali
sektor likidite krizine girmistir. Likidite krizi sonrasinda, bankalardan yiiksek
miktarlarda hem doéviz hem de Tirk Lirasi mevduatlart ¢ekilmeye baglanmistir.
Halkin doviz talebini karsilayabilmek i¢in de, TCMB yiiksek miktarlarda dovizi
Tiirkiye’ye getirmek zorunda kalmistir. Kriz, gecici de olsa ancak bu sekilde daha
fazla bliylimeden 6nlenebilmistir (Yildirim, 2004:5).

1990’11 yillarda ekonomik performans gittikge diigmiistiir. Biiyiime son derece
istikrarsiz bir seyir izlemistir. Enflasyon finansal sistemde ¢ok olumsuz etkiler

yapmis; islem hacminin suni olarak artmasina neden olmus ancak aracilik faaliyetini
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olumsuz yonde etkilemistir. Ciinkii enflasyon ortaminda ne saglikli kaynaklar
yaratilabilmis ne de bu kaynaklar etkin olarak dagitilabilmistir. Tasarruf ihtiyaci
artmustir; kamu kesimi agig1 bityiimiistiir. Ozel sektdriin tasarruf fazlasi kamu kesimi
tasarruf acigin1 her zaman karsilayamamistir. Yurtdisindan borglanma gereksinimi
artmistir. Kamu kesimi a¢iginin finansmaninda 1990’11 yillarin ilk yarisinda Merkez
Bankasi kisa vadeli avansi ve giderek artan miktarda kamu bankalar1 kaynaklari
kullanilmustir.

Finansal kurumlarin, 6zellikle bankalarin, uluslararasi piyasalardan yurtigi
piyasalara gore daha diisiik faizlerle borglanarak bunlar yurtici piyasalara sunmalari
yiiksek bir karlilik saglamis, ancak agik pozisyon ve ekonominin kirilganliginin
artmasi gibi biiyiik riskleri de beraberinde getirmistir.

1994 yilinda yasanan ekonomik krizde bankacilik sistemi hizla kiigiilmiis,
0zkaynaklarinin 6nemli bir boliimiinii kaybetmistir. Giivenin yeniden kazanilmasini
saglamak ve sistematik bir krizi engellemek amaciyla bir ¢oziim olarak tasarruf
mevduatina tam giivence getirilmistir. Finansal sistemde giivenin saglanmasi ve
istikrarin siirdiiriilmesi agisindan Hazine son kredi kaynagi roliinii istlenmistir. Buna
ragmen, bankalarin faaliyetlerinin denetim sonuclarina iliskin kararlarin alinmasinda
gerekli hassasiyet gosterilememistir. Banka sisteminin denetiminde yasanan
zayifliklar nedeniyle saglikli bir yapilanma gergeklestirilememistir. Bu donemde,
sistemin mali yapisint bozacak asir1 risk alinmasini engellemek tizere bankalar ve
finansal kurumlarin risklerini smirlandiracak ve 1iyi yOnetilmesini saglayacak
diizenlemelerin/tedbirlerin alinmas1 ve uygulanmas1 yerine mevduata tam gilivence

getirilmesi tercih edilmistir.
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Finansal kurumlarin ortaklarina ait sirketlere agilan kredi baglantilar1 dogru
belirlenememis veya belirlemelere iliskin yaptinmlar etkisiz, bu nedenle, kredi
risklerinin izlenmesi son derece sinirli kalmistir.

1990’1 yillarin sonuna gelindiginde banka sistemi ¢ok ciddi bir sistematik
riske maruz kalmistir. Banka sisteminin yeniden yapilandirilmasi kag¢iilmaz
olmustur. Ekonominin kotii giden performansinin olumsuz etkiledigi bankalardaki
bozulma bu kez ekonomik istikrarin olusturulmasini tehdit eder hale gelmistir.

Tirkiye ekonomisinin etkilendigi uluslar arasi krizlerden birisi de Asya
krizidir. Asya krizine genel olarak bakildiginda Giiney Dogu Asya iilkelerinde
1997°nin ikinci yarisindan itibaren ortaya ¢ikan finansal kriz, oncelikle Tayland,
daha sonra da Endonezya, Malezya, Filipinler, Giliney Kore ve Japonya’ya si¢cramis,
diinya mal ve finans piyasalarinin dengelerini bozmustur (Yeldan, 1998: 10). Asya
iilkelerinin devaliiasyon sonrasinda rekabet avantaji kazanarak ihracatlarini
arttirmasi, dogrudan etki olarak tamimlanirken, ozellikle ticari rakip olduklar
tilkelerin ihracatlarini daraltmalari, dolayl etki olarak goriilmektedir. Bu ¢ercevede,
1998 yilindaki gelismeler incelendiginde, Giiney Dogu Asya iilkelerindeki
devaliiasyonun Tiirkiye’nin ihracatini azaltici, bu {ilkelerden olan ithalatin1 ise
arttirict yonde etkiledigi goriilmektedir. Bunun sonucu olarak da ihracatgiya verilen
kredilerde geri doniis riski tasimasi agisindan tereddiitler yaganmaistir.

Diinya ekonomisinde, Giiney Dogu Asya Krizi’nin soku yasanirken, 1998 yil1
Agustos ayinda Rusya’da, Ruble’nin devaliie edilmesi ve moratoryum ilan1 ile yeni
bir finansal kriz yasanmaya bagslanmistir. Giliney Dogu Asya Krizi’nden sonra
Rusya’da yasanan mali kriz, 1998 yilinda Tiirkiye nin dis ticaretini olumsuz yonde

etkileyen ikinci 6nemli olaydir. Rusya’da ¢ikan mali krizin etkisi Tiirk piyasalarinda,
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Asya Krizi’ne nazaran daha fazla hissedilmistir. Krizle birlikte ihracatimiz olumsuz
yonde etkilenmis, Ozellikle iki iilke arasinda yapilan bavul ticareti biiyiik zarar
gormustiir.

Tirkiye 2000 yilina ¢ok 6nemli ekonomik kararlarin alindigi bir ortamda
girmistir. 1999 yili Haziran ayinda IMF ile yapilan goriismelerde, Yakin izleme
Anlagmasi’nin programa bagli ve mali finans destekli bir anlasmaya doniistiiriilmesi
benimsenmis ve 2000-2002 doneminde uygulanacak makroekonomik politikalarin
cercevesi cizilmistir. Hiiklimet, IMF’ye sundugu ve kabul gordiigii 9 Aralik 1999
tarihli Niyet Mektubu sonrasinda, 1 Ocak 2000’den itibaren ii¢ yillik bir ekonomik
siireci kapsayan, maliye, para, kur ve gelir politikalarinin yanmi sira, yapisal
degisimleri de igeren enflasyonu diisiirme programini uygulamaya koymustur.

2000-Enflasyonu Diisiirme programinda ise 1 dolar art1 0.77 Euro’dan olusan
bir sepet yaratilmis ve TL'min bu sepete gore 2000 yili1 sonuna dek %20 oraninda
deger yitirmesi planlanmisti. D&viz kurunun her ay igerisinde sabit kalmasi
Ongoriilmiistii. Bdylelikle program boyunca para arzindaki genisleme dogrudan
dogruya piyasa giiclerine terk edilecek ve enflasyonist baskilar hafifletilecekti.
Ancak, spekiilatif sermayenin son derece akigkan oldugu giiniimiiz finans diinyasinda
bir ekonominin tiim parasal tabanini dis diinyanin kisa donemci, spekiilatif nitelikli
sermaye girig-¢ikiglarinin denetimine birakmayr Ongdren bu adimin basarisi
tartigmalidir. Tiirkiye istikrar programinin teknik gereklerine 2000 yili genelinde siki
stkiya uymustur. Programin “0zellestirme” hedefleri ve tarim, bankacilik gibi bazi
alanlardaki “yapisal” nitelikli reformlarin daha tam anlamiyla gerceklestirilememis
olmasina karsin, maliye ve para politikalar1 hedefleri tutturulmustur. TL'nin doviz

kuru sepetine gore yillik asinma hedefi tutturulmus; Merkez Bankasi bir “para
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kurulu” gibi calisarak, net i¢ varliklar hesabin1 denetim altinda tutmus; kamu
blitcesinde de faiz dist denge yil sonu hedefini yakalamistir (Yeldan, 2002: 6).
Ancak, Kasim 2000 yilinda Tiirk mali piyasalarinda likidite sikigikliginin neden
oldugu doviz talebindeki hizli artis ve icerde yasanan olumsuz etkilerden
kaynaklanan bir kriz yasanmistir. Bu kriz ancak IMF kredisi ile 6nlenebilmis, fakat
enflasyonu diisiirme programi biiyiik bir yara almistir. Subat 2001 yilinda ise, mali
piyasalardaki giivenin kirilgan yapisi bir kez daha finansal krize yol agmis, bunun bir
sonucu olarak 2000 Enflasyonu Diisiirme Programi’nda ongoriilen para ve kur
politikalar1 terk edilerek, 22 Subat 2001 yilinda dalgali kur sistemine gecilmis,
boylelikle Enflasyonu Diisiirme Programi da sona ermistir (Uygur, 2001: 54-55).

Tiirkiye ekonomisinde 2000’11 yillarda yasanan her iki finans krizi de, basta
bankacilik sektorii olmak iizere biitiin sektdrleri ve ekonomik yasami olumsuz yonde
etkilemistir. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri sonrasinda, asir1 yiikselen faiz
oranlari, vade uyumsuzlugu olan bankalarin fonlama zararlarmi arttirirken,
portfoylerinde bulundurduklart menkul kiymetlerin de deger yitirmesine yol agmuistir.
Subat 2001°de dalgali kura gecilmesiyle birlikte, TL’nin yabanci paralar karsisinda
hizla deger kaybetmesine bagli olarak yiiksek agik pozisyonla g¢alisan bankalar,
Oonemli boyutta kambiyo zarari ile kars1 karsiya kalmistir.

Sermaye yeterliligi olmayan gruplara kredi verilerek bir "holding bankacilig1"
olusturulmaya c¢alisilmis, bir cok gruba ya banka kurma ya da devir izinleri verilerek
banka sayisi 6nemli Olglide artirilmistir. Sistem kisa silirede basarisizliga ugramis;
holding bankalari, bankacilik yapmak yerine kendi gruplarini finanse eden kuruluslar
haline gelmistir. Yeterli karliliga ulasamayan holdingler, kullandiklar1 kredileri geri

O0deyememisler, daha fazla kaynak kullanimi, daha fazla zarar ve daha yiiksek faiz ile
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mevduat toplama sarmalina diisen bankalarin sonunda TMSF'ye devredilmeleri
kacimilmaz olmustur (Tasfiye Edilen veya Yonetimi Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonuna Devredilen Bankalarla Ilgili Arastirma ve Denetleme Raporu, 2003).

Bankacilik sisteminde yasanan sorunlarin énemli diger kaynagi ise bankanin
yonetim ve denetimini dogrudan ya da dolayli olarak tek basina veya birlikte elinde
bulunduran ortaklarin, bankanin dogru sekilde calismasini tehlikeye distlirecek
bicimde banka kaynaklarini, kurallara aykir1 olarak ve dogrudan veya dolayli olarak
kendi lehlerine kullanarak bankay1 zarara ugratmalari olmustur.

Finansal kurumlarin off-shore faaliyetleri, riskin kontrol edilmesi yoniindeki
kurallarin uygulanmasini engellemistir. Uluslararas1 kabul gérmiis temel bankacilik
ilkelerine, diizenlemelerine uyulmasinda yasanan sikintilar, muhasebe standartlarinin
uyumlu hale getirilmesindeki gecikmeler, mali tablolarin bagimsiz denetiminde
yasanan sorunlar, mali biinyeye iliskin raporlamanin genel kabul gormiis degerleme
kriterlerine gére hazirlanmamasi ve raporlanmamasi nedeniyle seffafligin yeterince
saglanamamasi, yonetim kalitesindeki bozulma bankacilik sistemini olumsuz
etkileyen diger nedenlerdir.

Finansal kurumlarin aldiklari risklerin izlenmesi ve yonetilmesi ile ilgili
sorunlardan bir tanesi de kredi kullanan kurumlarin saglikli isleyip islemedigi
hakkinda yeterli bilgilerin edinilmesindeki giigliikler olmustur.

Piyasalardaki yiiksek risklere ve bankalara kaynak saglayanlarin piyasa
risklerini yansitan tercihlerine ragmen, piyasa kosullari, miisteri davranislari,
diizenlemeler, temel bankacilik ilke ve kurallari ile g¢elisen ve 6zkaynaklar ile

uyumlu olmayan riskler alinmasi, risklerin yonetilmesindeki zayiflik ve piyasalarin
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isaret ettigi artan risklere karsilik gerekli hassasiyet ve yeterli ilginin gosterilmemesi
ciddi zararlara neden olmustur.

Enflasyonist egilimler ve belirsizlikler nedeniyle para ikamesi artmigtir.
Yabanci para mevduat toplam mevduatin, yabanci para kaynaklar ise toplam
kaynaklarin yarisina ulagmistir. Kur riski ve dovizde likidite riski biiylimiistiir.

Toplam mevduatin biiyiik boliimii 3 ay ve daha kisa vadede toplanmistir.

Grafik 1: Bir Aydan Ki1sa Vadeli M evduatlar
(% degisim)

o A 1
K Y A
AR [N A )

N~ N

~ @« D by N el < el © ~ © (2] o by N (e} < wn

@ @ [ (2] (2] (=] (2] (=] [ [=2] (2] (2] o o o o o o

(2] (2] (2] (=2 (=2 (=2 (=2 (=2 (=2 (=2 (=2 (=2 o o o o o o

- - - -~ -~ -~ -~ -~ - -~ -~ -~ 39 39 39 39 « «
Kaynak: TCMB

Grafik 1’de risk arttikga yatirimcilarin yonelmesi beklenen 1 aydan kisa
vadeli mevduatlarin kriz donemlerinde arttig1 goriilmektedir.

Tiim bu gelismeler bilangonun yonetilmesini giiclestirmistir, aktif kalitesinin
bozulmasina, likiditenin azalmasina, riskler ile karsilastirildiginda karliligin ¢ok
disiik diizeylerde kalmasina, 6zkaynaklardaki biliylimenin sinirlanmasina neden
olmustur.

Sermaye yeterlilik rasyolarinin genel olarak yeterli diizeyde oldugu
sOylenebilir. Bunlarla birlikte ekonomideki genel riskler bankacilik sisteminin
blyiikligli, ekonominin biiyiime ihtiyaci, uluslararasi rekabet kosullar1 ve duran

aktiflerin buytikligli dikkate alindiginda Ozkaynaklarin daha da giiclii olmasi
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gerekliligi ortaya c¢ikmustir. 2000 yilinda sektoriin serbest Ozkaynaklar1 negatif
olmustur. Bankacilikta faaliyet karmin diisiik olmasi1 nedeniyle kar hacmi 6zkaynak
artisin1 destekleyememistir. Mevcut ve potansiyel yatirimcilar ise yliksek risk ve

diisiik karlilik nedeniyle banka hisselerine yatirim yapmayi tercih etmemistir.

Grafik 2: Bankalar Ozsermayesi (% degisim)
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Banka 6zsermayelerinin 1994 ve 200 krizlerinde beklendigi lizere diismiistir.
Diger taraftan, yliksek ve kronik enflasyona ragmen, uluslararasi kabul gdren
uygulamalarin aksine, Tiirkiye’de bankalarin faaliyetlerine iliskin mali performans
enflasyon muhasebesine gore hazirlanmig mali tablolara gore degerlendirilmemis ve
vergilemede enflasyondan arindirilmis mali tablolar dikkate alimmamistir. Bu
nedenle, bilangolarinin énemli bir boliimii parasal kalemlerden olusan bankalar agir
bir enflasyon vergisine maruz kalmiglardir. Bu durum enflasyondan korunmak ig¢in
parasal olmayan aktiflere plasmani 6zendirmis, getirili olmayan aktiflere yapilan
plasmanlar o6zkaynak yeterliligi, aktif kalitesi ve karliligim1 olumsuz yonde
etkilemistir.

Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi gercevesinde Enflasyon
muhasebesi uygulanmadan once 7.445 trilyon lira olan ana sermaye, diizeltme
islemlerinden sonra 9.128 trilyon liraya yiikselirken, katki sermaye 2.473 trilyon

liradan 1.739 trilyon liraya diigmiistiir. Bu gelismede, yeniden degerleme ve menkul
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kiymet deger artis fonlarindaki diistis etkili olmustur. Sermayeden indirilen degerler
ise, bu ¢ercevede 489 trilyon lira artig gostermistir.

Denetim ve degerlendirme siirecinde, diizeltme islemlerinden 6nce 53.796
trilyon lira olan risk agirlikli varliklar, 54.977 trilyon lira seviyesine yiikselmistir. Bu
gelismede, enflasyona endeksleme nedeni ile karlilig1 olumlu yonde etkileyen istirak
ve sabit kiymetlerin risk agirlikli aktiflerin hesaplanmasinda yilizde 100 risk
agirhginda dikkate alinmasi etkili olmustur. Ayrica, 2002 yilinda uygulamaya
gecilmesi diizenlenen piyasa riskine esas tutarin sermaye yeterlilik rasyosu hesabinda
dikkate alinmasina program kapsamindaki bankalar i¢in 2001 yili sonu itibariyle
baslanmasi da risk agirlikli varliklarin artisinda etkili olmustur. 31 Ocak 2002
tarthinde yayimlanan yonetmelik ile piyasa riskinin sermaye yeterliligi hesabinda
dikkate alinmasi diizenlenmistir (Tasfiye Edilen veya Yonetimi Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonuna Devredilen Bankalarla ilgili Arastirma ve Denetleme Raporu, 2003).

Uluslararas1 muhasebe standartlari, diizenlemeler ve temel bankacilik ilkeleri
esas alinarak yapilan caligmalara gore bankalarin zarar etmelerine veya diisiik
karliligina ragmen bu sorun dikkate alinmamuigtir. Tersine, bankalar reel olmayan
karlilik sonuglar1 dikkate alinarak biitcenin ve riskli faaliyetlerin finansmaninda
dogrudan veya dolayli olarak kullanilmaya calisilmistir. Nitekim dogrudan biitce
finansmani amaciyla getirilen net aktif vergisi, sermaye kazanci vergisi gibi geriye
doniik olarak kamu kagitlarmin getirilerinden alinan servet vergisi tiirli vergisel
yiikler sistemin mali biinyesini olumsuz etkilemistir.

Diger taraftan finansal araglar, finansal hizmetlere iliskin aracilik islemleri ve
finansal kurumlar, Banka Sigorta Muamele Vergisi, Kaynak Kullanim Destekleme

Fonu gibi vergi oranlarinin da artmasiyla agir bir vergi yiikiine maruz kalmiglardir.
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Likidite yiikiimliiliikleri yaninda vergi ve benzeri mali yiikler nedeniyle aracilik
maliyetleri ¢ok yiiksek hale gelmistir. Bu nedenle finansal araglara ve hizmetlere
olan talep smirlanmis, kaynaklar finansal sistem disina veya yurtdigina yonelmistir.
BDDK’nin 2003 yilinda yaptig1 caligmaya gore, bankalarin aracilik igslemleri fiyati
sifir olarak alindiginda, 100 TL tutarindaki mevduatin yatirimciya sagladigi net getiri
yiizde 37,9 iken aym1 miktar ticari kredinin kullaniciya maliyeti (banka kar1 harig)
yiizde 56,1 diizeyindedir. Yabanci para mevduatin yatirimciya getirisi (net) yiizde 4
kurumsal miisteriye maliyeti (banka kar1 hari¢) ise yiizde 10,7°dir. Bu nedenle,
finansal hizmetler arasinda en 6nemli yeri tutan kredinin yurti¢i bankalardan talebi
sinirlt diizeyde kalmistir. Banka dis1 kesimlerin yurtdisindan kullandiklar1 krediler
Haziran 2003 itibariyle 35,5 milyar dolara ulagsmistir ki bu tutar, yurti¢indeki
mevduat bankalar1 tarafindan kullandirilan kredilerden (27 milyar dolar) daha
fazladir. Diger taraftan, Tiirkiye'deki bankalarin  yurtdis1  subelerinden
kullandirdiklar1 krediler, yurti¢i subelerden kullandirilan kredilerin yiizde 22’sine

ulasmistir (BDDK Calisma Raporu, Kasim 2003).

Grafik 3: Yurtdisindan Alinan Krediler (% degisim)
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Kriz sonrasinda sermaye yetersizligini karsilayamayan bankalar, TMSF’ye
alinmis ve Fon’daki bankalar ile kamu bankalarmin gorev zararlarini ise, Hazine

tistlenmistir. Faaliyetini siirdiiren bankalar, yeni bir anlayisla denetime ve yeniden
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sermayelendirmeye tabi tutulmustur. Krediler yeniden simiflandirilmis ve gerekli
karsiliklar ayrilmistir. 1990’11 yillar boyunca, yiiksek enflasyon ortaminda ¢alisan
bankalarin bilangolari, enflasyona gore giincellestirilmistir. Tiim bu uygulamalar,
bankalarin mali yapilarinin daha gercek¢i bir goriiniim almasini saglamistir. Bu
gelismeler, mali yapinin giiglenmesi igin; genis bir zamana, c¢ok hassas bir
uygulamaya ve profesyonel bir yonetime gereksinim oldugunu ortaya
koymustur(Yildirim 2004: 5-7).

Ekonomik faaliyetin sik araliklarla degisim goOstermesi, yiiksek enflasyon,
yiiksek bor¢lanma faizi, kredilerin performansini daha da olumsuz etkilemis, sorunlu
krediler biiyiimiistiir. {yi niyetli olmayan borglulardan alacaklarin tahsil edilememesi
(Tablo 1) veya ¢ok gec tahsil edilmesi zararlarin biiyiimesine neden olmustur.

Bankacilik sistemi yeniden yapilandirma programi ¢ergevesinde, yapilan denetim
sonrasinda, bankalarin aktiflerinde serbest varlik olarak goriilen diger bankalar
nezdindeki alacaklarinin gergek nitelikleri aragtinlmigtir. Bu incelemeler
cercevesinde, s6z konusu hesaplarda yer alan yaptiklari biitiin depolarin serbest olup
olmadig1 kontrol edilmis, teminat niteliginde olan 589 trilyon liralik tutarin sorunlu
kredi niteliginde oldugu anlasilarak takipteki alacaklar hesabina aktarilmis ve gerekli
karsiliklar tesis edilmistir. Bu islem, aktif yapisina “bankalar” kaleminde azalis ve

“takipteki alacaklar” kaleminde artis seklinde yansimistir.

61



Tablo 1: Kredilerin Simflandirilmasi(Mayis 2001 Uclii Denetim)

(Trilyon TL)
Denetim Denetim
Oncesi Sonrasi
Krediler (I, IT) 29.182 24.032
TGA (111, IV, V) 2.334 7.821
Karsihik 1.088 2.583
TGA (Net) 1.246 5.238
Takibe Doniisiim Orani
*) %7 %25

(*) TGA (Briit) / Krediler + TGA (Briit)

Denetim ve degerlendirme asamasi sonucunda, birinci ve ikinci grup altinda
tasnif edilen ve canli kredi olarak nitelendirilen alacaklar 29.182 trilyon liradan
24.032 trilyon lira seviyesine diistiriilmiistiir.

Kredi portfoyiiniin kalitesine iligkin incelemeler sonucunda, III, IV ve V. Grup
altinda tasnif edilen donuk alacak seviyesi yiikselmis ve yiizde 7 olarak gosterilen
kredilerin takibe doniisiim orani yiizde 25’e ¢ikmustir. Takipteki kredilerin dagilima,

Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: Takipteki Kredilerin Dagilim (Briit) (Trilyon TL)

]?enetim Denetim %
Oncesi % Pay Sonrast Pay
III. Tahsil imkam | 455 20 1.217 16
Simirh
IV. Tabhsili Siipheli 728 31 4.126 52
V. Zarar 1.151 49 2.478 32
Toplam 2.334 100 7.821 100

(BDDK, 2002)
7,8 katrilyon lira seviyesindeki tahsili gecikmis alacaga karsilik bankalarin 10

katrilyon liralik teminati bulunmaktadir. Ancak, karsiliklara iliskin Yonetmelik
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cercevesinde teminatlarin rayi¢ degerinin ihtiyatlilik prensibi ile hesaplanmasi
sonucu, bu teminatlarin 5,2 katrilyon liralik kismi kabul edilmis, bankalardan 2,5
katrilyon lira tutarinda ilave karsilik ayirmalari istenmistir.

Yasanan ekonomik krizlerin banka bilancolar1 {izerindeki etkisi seffaf bir
sekilde ortaya konulmus, sorunlu krediler icin ihtiyath bir yaklasim dahilinde
karsiliklar ayrilmistir. Bu ihtiyathh yaklasim sonucunda takipteki alacaklar igin
ayrilan karsiliklar, ileride dogabilecek zararlarin bankalarca karsilanabilmesine
yardime1 olacaktir.

Ekonomik ortamdaki iyilesmelere paralel olarak, takipteki kredilerin geri
dontslerinin de kolaylasacagi beklenen bir sonugtur; bu durumda ayrilmis bulunan
karsiliklar iptal edilerek banka bilangolarina kar olarak yansiyacaktir. Ote yandan
Istanbul Yaklasimi1 cercevesinde yapilacak yeniden yapilandirmalar ve varlik
yonetimi  girketlerinin  faaliyete  ge¢mesi, bankalarim  sorunlu kredilerin
coziimlenmesine yonelik ¢abalarini destekleyici mahiyettedir.

Bankalarin kullandirdiklar1 kredi karsiliginda aldiklari teminatlarin nitelikleri
aragtirtlmis, ekspertiz raporu veya gayrimenkul degerleme sirketi raporlari
kullanilarak teminatlarin rayi¢ degerleri tespit edilmeye calisilmistir. Rayi¢ deger ile
kayith deger karsilastirilmig, diisiik olani esas alinarak teminatlar degerlenmis ve
gerekli karsiligin  tesis edilmesi saglanmistir. Denetim ve degerlendirmeler
sonucunda, karsilik miktarlarinda, kredilerin yeniden siniflandirilmasina paralel bir
degisikligin ortaya ¢ikmasinda, Tirk bankacilik sektoriiniin  kredilendirme
politikasinin etkisi biiyliktiir. Geleneksel olarak, bankalarimiz kredi verirken proje
degerliligi ve yaratilacak katma degeri dikkate almanin yani sira kredi geri doniisiinii

garanti altina almak amaciyla yiiksek teminat talep etmeyi tercih etmektedir.
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Dolayisiyla, takibe aktarilan kredilerin artis1 ve donuk aktiflerin kompozisyonundaki
degisim, teminatlar nedeniyle, karsiliklara aymi Olc¢lide yansimamistir (Banka
Sermayelerinin Gii¢lendirilmesi Programi Gelisme Raporu, 2002 ).

Tablo 3: Takipteki Krediler (Milyar TL)
1990 |1995 2000 2002 30/09/2003

Sektor 3.308 |48.166 3.959.713 110.429.686 [9.085.874

Ticaret Bankalarn [2.971 |36.370 3.907.935 [10.251.065 [8.907.310

Kamu Sermayeli |2.059 |20.333 1.152.759 |4.545.264 |4.472.351

Bankalar

Ozel Sermayeli 832 14.999 1.157.843 |3.334.669 |3.286.254

Bankalar

TMSF Bankalann |0 0 1.569.500 |2.259.569 |1.028.669

Yabanci Sermayeli |79 1.038 27.833 111.563 120.036

Bankalar

Mevduat Kabul 337 11.796 51.778 178.621 178.564

Etmeyen Bankalar

(TMSF, 2003)

Bankalarin ve diger finansal kurumlarin faaliyet ortamindaki risklerin hizla
yiikseldigi bir donemde, yeni bankalarin faaliyetine ve bazi bankalarda sahiplik
degismelerine izin verilmistir.

Gergeklestirilen yeniden yapilandirma programi aracilik fonksiyonuna
odaklanmis, i¢ ve dis soklara dayanikli uluslar aras1 dlgekte rekabet edebilen bir
bankacilik sektoriine gecisi saglamaya calismaktadir. Yeniden yapilandirma
programinin temel bilesenleri su sekilde siralanabilir:

e Kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmasi

64



e Mali biinyesi bozulan bankalarin TMSF kapsamina alinarak

¢Ozliimlenmesi

e  Ozel sermayeli bankalarin sermayelerinin giiclenmesi

e Mali sektore olan borglarin yeniden yapilandirilmasi

e Varlik yonetimi sirketinin kurulusunun desteklenmesi

e Gozetim ve denetim cergevesinde giiglendirilmesi ve sektorde etkinligin
artirtlmasi (Pazarbasioglu, Eys 2002)

Degerlendirme asamasinda Program kapsamindaki 25 bankanin sermaye ihtiyaci
1.326 trilyon lira olarak tespit edilmistir. Bunun {izerine bankalarla goriismeler
yapilmis, alinan 6nlemler ve 2002 yilindaki olumlu gelismeler sonucunda, sermaye
ihtiyacinda 1.102 trilyon liralik azalma ortaya ¢ikmustir.

S6z konusu tedbirlerin baginda; 162 trilyon liralik nakit sermaye girisi ile daha
once sorunlu kredi olarak gosterilip karsilik ayrilan alacaklardan yapilan 738 trilyon
liralik tahsilat gelmektedir (bu tutarin 468 trilyon liralik kismi bankalarin hakim
hissedarlarina ait sorunlu kredilerin tahsilatindan kaynaklanmaktadir). Ayrica, Aralik
2001-May1s 2002 doneminde bankalarin bilango i¢i agik pozisyonlarini kapatmalari
neticesinde kur riskinin, esas varlik ve yiikiimliiliiklerinin yaklasik ylizde 14 oraninda
azalmast; piyasa riski i¢in bulundurulmasi gereken sermaye ihtiyacini 72 trilyon lira
diisiirmiistiir. Bu tedbirlerin yan1 sira, faizlerdeki genel diisiislerin, menkul kiymetler
clizdanindaki kagitlarin degerlemesini 130 trilyon lira tutarinda olumlu ydnde
etkilemesi, sermaye ihtiyacin1 azaltan Onemli bir gelisme olmustur. Tiim bu
gelismeler sonucunda, bankalarin ilave sermaye ihtiyact 224 trilyon liraya
gerilemistir (Banka Sermayelerinin Gliclendirilmesi Programi Gelisme Raporu,

2002: 8).
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Bankalar yaptiklar1 is gere8i yogun risklerle yasamak zorunda olan
kuruluglardir. Bankacilik sektoriinde yasanan riskler her iilkede degisik donemlerde
yasanabilir. Finansal piyasalar var oldugu silirece risk bu sistem igerisinde var
olacaktir. Onemli olan risklerin dogru tanimlanip ekonominin isleyisini aksatmadan
yonetilmesidir. Bdylece piyasada olusacak risklerden kaynaklanan zararlar,
bankacilik sektoriinii en alt diizeyde etkileyecek ve olusacak krizlerin zararlar
minimuma inecektir (Yildirirm 2004). Eger bankalar gii¢lii bir yapiya ve risk
politikalarina sahip olurlarsa krizler ¢ok da derinlesmeden atlatilabilir.

Kasim 2000 ve Subat 2001°’de yasanan krizler Tiirk bankacilik sektoriinti
farkli kanallardan ve 6nemli 6lgiide etkilemis; krizler sonucu 6nemli oranda yiikselen
faiz oranlari, vade uyumsuzlugu olan bankalarin fonlama zararlarini arttirirken,
portféylerinde bulundurduklart menkul kiymetlerin de deger yitirmesine yol agmuistir.
2001 yili Subat ayinda dalgali kur sistemine geg¢ilmesi ardindan Tiirk lirasinin
yabanci paralar karsisinda hizla deger kaybetmesine bagli olarak, yiiksek agik
pozisyonla ¢alisan bankalar 6nemli boyutta kambiyo zarari ile kars1 karsiya kalirken,
ekonomik aktivitenin keskin bir bicimde daralmasi ve takipteki alacaklarin
yiikselmesine neden olmustur.

3.2 Bankalarin Kriz Sonras1 Donemdeki Kredi Tutumu

Tiirkiye’de kriz sonrast donemde bankacilik sektoriiniin aktif yapisinda likit
aktifler ve menkul degerler lehine ve krediler aleyhine belirgin bir degisim
gozlenmektedir.

Kriz ortaminda yiiksek riskler ve belirsizlik nedeniyle bankalarin likiditelerini
giiclendirme amaciyla kredi arzini siirlandirildigi ve ekonomideki hizli daralma

nedeniyle de kredi talebinin daraldig: diisiiniilmektedir.
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Grafik 4: Ozel Sektore Verilen Krediler( % degisim)
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Piyasa riskleri nedeniyle kars1 karsiya kalinan kayiplar sonucunda bankacilik
sistemi 0z kaynaklarinin 6nemli 6lciide erozyona ugramasi ve ekonomik aktivitede
ongoriilen keskin diisiisle birlikte kredi riski algilamasindaki artis kredi faaliyetlerini
arz yoniinden sinirlandirirken; reel faiz oranindaki yiikselme, tiiketici ve yatirimci
giiveninin zayiflamasi ve gelecege yonelik iiretim ve yatirim kararlarina iligkin
belirsizlikler, kredi faaliyetini talep yoniinden sinirlandiran unsurlar olmustur.

Kredilerde 2001 yilinda goriilen azalmanin arz yonlii nedenini 2000 yili
enflasyonu diisiirme programi cergevesinde sorgulamak gerekmektedir. Zira bu
program geregince doviz sepetinin hedeflenen enflasyona gore belirlenerek énceden
aciklanmis olmasi, yabanci para cinsinden kaynaklari Tiirk Lirasi cinsinden
kaynaklara gore daha cazip hale getirmis, bu cercevede bankalarin bir bolimii
kaynaklarmin kisa vadeli ve doviz cinsinden, kullanimlarinin ise uzun vadeli ve Tiirk
Liras1 cinsinden gelismesi yoniinde bir egilim igerisine girmislerdir. Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizleriyle de s6z konusu agik pozisyon ve vade uyumsuzlugu nedeniyle
onemli Olclide sermaye kaybr ile karsi karsiya kalmistir. Bu durumda bankalar bir
taraftan sermaye yeterlilik rasyosu gereklerini yerine getirmeye c¢aligirken, diger

taraftan da daha once vermis olduklar1 bazi kredileri de geri ¢agirmislardir. Bunun
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sonucunda ekonomik daralma onemli boyutlara varmis ve geri donmeyen kredi

sorunu agirlagmistir.

Bankacilik sektOriiniin ve finans sisteminin durumu kriz doneminde nasildi

sorusuna asagida siralanan maddelerle cevap verilebilir.

Fon saglayan kuruluslarin bilangolarindaki bozulmalar nedeniyle bor¢ verme
gorevlerini belirli bir siireligine de olsa azaltmislardir ve yatirimlar bundan
olumsuz bir sekilde etkilenmistir.

Bankacilik sektorii kisa vadeli ve yabanci para birimi cinsinden para toplamis
ve bunlar1 uzun vadeli yatirimlar i¢in kullanmigsa faiz oranlarinda olusacak
en ufak bir degisiklik banka bilancolarin1 bozacaktir, bu da bankalar1 kredi
verme konusunda isteksiz hale getirecektir.

Belirsizlik her zaman beraberinde riski getirir ve asimetrik bilgiyi arttirir.
Kredilere karsilik hisse senedi teminat olarak alindiginda, hisse senedi
fiyatlarinda meydana gelebilecek bir diisiis bankanin karliligin1 azaltir ve
ahlaki tehlikeyi beraberinde getirir. Beklenmedik faiz, enflasyon ya da
gergeklesebilecek bir devaliiasyon bilangolari olumsuz bir sekilde etkiler,
ayni zamanda kredi riskini de arttirir.(Orug 2002: 5)

Bu riskler karsisinda giivenli olan kamu kagitlarinin banka bilangolarinda

yiiksek paylar1 vardir. Distlik aktif kalitesi ve yetersiz risk degerlendirmelerine tabi

olan bankalarin piyasay1 yeterli sekilde fonladiklarini diisiinmek giigtiir.

Bankacilik sektoriinii ¢evreleyen sorunlar ise kiigiimsenecek boyutta degildir,

bunlar; makroekonomik istikrarsizliklar, yiiksek kamu agiklari, kamu bankalarinin ve

sorunlu bankalarin neden oldugu sistematik ¢arpikliklardir (Akgakoca, 2002 ).
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Kriz sonras1 donemde bankacilik sisteminin kredi arzini etkileyen bir baska
onemli faktor geri donmeyen kredilerdeki artis olmustur. Zira ekonomik aktivitedeki
daralma, sirket ve hane halki bilancolarindaki kotiilesme ve varlik fiyatlarindaki
diisiis bankalarin sorunlu kredilerinde de onemli bir artisa yol a¢gmistir. Mayis
2001°de “Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi” c¢ergevesinde
gergeklestirilen ii¢ asamali denetim gerceklesinceye kadar bankalarin problemli
alacaklarii, takipteki alacaklar arasinda simiflandirmamalari, yeterli karsilik
ayiramamalar1 nedeniyle sektdrde aksakliklar meydana gelmistir. Ancak sektoriin
yeniden sermayelendirilmesi operasyonu sonucu bankalarin  bilancolarinin
birbirinden bagimsiz ti¢lii denetime tabi tutulmasi, sistemdeki gizli maliyetleri ortaya
cikarmistir.  Ozel bankalar grubunda iiglii denetim sonrasi artan tahsili gecikmis
alacaklara ilave olarak TMSF bankalar1 ve kamu bankalarinin siipheli kredileri i¢in
karsihik ayirmada daha radikal davranmalari ve karsilik yonetmeligindeki
degisikligin de etkisiyle tahsili gecikmis alacaklar daha da yiikselerek tarihsel olarak
en yiiksek degerlerine ulagsmistir.

2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinin ardindan tahsili gecikmis alacaklar
hizla artmistir ve bu duruma ¢oziim onerileri getirilmedigi siirece krizin daha da
derinlesecegi aciktir. Bu sorunu 6nlemek ve olusmus sorunlarin zararlarini azaltmak
adina bazi formiiller gelistirilmistir.

Bu ¢ozlimlerden ilki varlik yonetim sirketleridir. Finans sektoriine yonelik
olarak sektordeki sorunlu varliklarin, piyasalarca kabul gdren ve ticari kosullarda
pazarlanabilir finansal iiriinlere doniistiiriilerek, piyasalarin akigkanlik kazanmasina
katkida bulunmak amaciyla kurulan, ortaklarina piyasa kosullar1 ¢ergevesinde bir

sermaye getirisi saglamay1 hedefleyen kuruluslardir (Arslan 2002).
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Bu ¢6zlim 6nerisinin bazi avantajlar1 ve dezavantajlart mevcuttur.
Avantajlar:

e Uygulama becerisi ve kaynaklarin bir kurumda toplanarak o6lgek
ekonomisi yaratabilmesi.
e Varliklarin genis bir havuzda toplanarak, menkul kiymetlestirmenin
kolaylagmasi.
e Teminatlarin tek bir merkezde toplanmasi suretiyle borglular tizerinde
potansiyel olarak daha ¢ok etki saglanmasi ve teminatlarin etkin
yonetilmesi.
e Bankalar ve sirketler arast bagin kirilmas: boylece alacaklarin
toplanabilme potansiyelini gelistirme.

e Bankalarin asli islerine odaklanmalarini saglama.

Dezavantajlar:
e Bankalar miisterileri hakkinda bilgi topladiklar i¢in varlik yonetim
sirketlerine gore enformasyon avantajina sahiptir.
e Alacaklarin bankalarin kendi i¢inde ayrilmasi bu alacaklarin geri
donebilmesi i¢in daha iyi tesvik yaratabilir ve bankalarin gelecekteki
kayiplardan kaginmak icin kredi onaylama ve izleme siirecini
tyilestirebilir.
e  Bankalar borcun yeniden yapilandiriimasi i¢in ek finansman
kaynaklar1 saglayabilir.
e Eger varliklar varlik yonetim sirketlerine devredildikten sonra etkin

sekilde yonetilmezse bu varlik yonetim sirketi 6deme disiplininde genel
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bir bozulmanin onciiliigiinii yapabilir ve varlik degerlerinde daha ciddi bir

azalmaya neden olabilir.

e Kamu sermayeli varlik yonetim sirketlerinin politik baskilardan

etkilenmemesi oOzellikle varlik yonetim sirketi bankacilik sisteminin

varliklarinin biiylik cogunlugunu elinde bulunduruyorsa gii¢ olabilir.

Diger bir yontem ise Londra yaklasimidir. Bu yontemde sikintida olan
sirketlerin faaliyetlerini devam ettirebilmeleri i¢in uygulanan yeniden borg
yapilandirma sistemidir. Ozellikle Giineydogu Asya kriziyle giindeme gelmistir.
Londra yaklasiminda, bankalar bir sirketin finansal sikintida oldugunu anladiklari
anda sirketi desteklemeye devam etmelidirler. Bunun anlami bankalarin sirkete
tanmidiklar1  kolayliklarin  siirmesi ve sirket kullandirdiklar1 kredileri tasfiye
etmemeleridir. Sirketin gelecegi ile ilgili kararlar, bor¢ yapilandirma caligmasina
katilan biitlin bankalar ile diger taraflar arasinda paylasilan bilgiye dayanilarak
alinmalidir. Bankalar sirkete hangi kosullarda yardim edilebilecegi konusunda ortak
bir amaca varmak amaciyla birlikte ¢calismalidirlar. Ayn1 durumdaki alacaklilar esit
muamele edilmelidir. Londra yaklagimi sirketlerin kurtarilmasini garanti edemez.
Ancak bu yaklasim sirketlerin gelecegi ile ilgili alinacak kararlarin kapsamli bilgi ve
yeterli glivencelere dayanilarak alinmasini saglayacak c¢erceveyi hazirlayan bir
girisimdir. Bu ¢6ziim Istanbul yaklasimi olarak da bilinen goniillii bor¢ yeniden
yapilandirmasidir (Duvan 2001).
Bu yaklasimlarin hayata gecirilmesiyle bankalar lizerinde su degisikliklerin
goriilmesi beklenmektedir:
e Bankacilik sektoriinde konsolidasyon

e Kamu ve TMSF bankalariin payinda azalma
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e Finansal risklerin yonetilebilir seviyelere indirgenmesi
o Seffaflikta artis

e Karlilikta artis ve giiclii sermaye yapisi

e Kredi hacminde artis (Ak¢akoca, 2002 )

Bu yaklasimlarla bankalar da kazang¢ saglayacaktir. Uzun vade de olsa
firmalar iiretime devam ettikleri siirece risk azalacak ve borglarinin tahsil edilmesi
olasilig1 artacaktir. Firmalarin bilangolar1 kotii durumda oldugunda ve borg geri
O0demesinde sikintilar yasadigi zaman, ilk davranan banka borcunun bir kismini
alabilecektir. Bu durumdan kismen de olsa faydalanan tek bankadir. Eger
teminatlandirma dogru yapilmadiysa hizli davranan bu bankanin bile 6zsermayesi
diisecektir. Ote yandan, eger firma dlmez, borglar1 yeniden yapilandirilir ve iiretime
devam ederse o firmaya kredi kullandirmis biitiin bankalar borg¢larini alabilirler.

Cukurova Grubu ve Begendik Magazalar1 bu yaklagima 6rnek teskil etmektedirler.
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BOLUM 4

KREDI COKUSU ve TURKIYE ORNEGI

Reel sektoriin isleyebilmesi i¢in en 6nemli finansal kaynaklardan biri olan
krediler Tiirkiye ekonomisindeki krizler, bankacilik sektoriiniin yapis1 ve bu yapidaki
degisikliklerden etkilenir. Kredinin kolay bulunabilir olmasi hizli biiylimenin
olabilirligini saglayan en temel faktorlerden birisidir. Bu sonuca, kredinin tiiketim
yatirim ve sermaye yaratilmasindaki 6neminden ulasilabilir.

Bu mekanizma goz Oniine alindigindan, 1980-2005 doneminde Tirkiye’de
kredileri etkileyen biitiin unsurlarin degisimi ve gelisimi incelenmistir. 1989°dan
sonra disa agiklik konusunda gelismeler kaydeden bir Tiirkiye, altyapiy1 ayni oranda
saglamlastiramadigini 1991, 1994, 2000, 2001 krizleri ile hissetmis, kurumsallagsma
yoniinde Onemli adimlar atilmig ancak bugiine gelindiginde bile bankalarin
kaynaklarini 6zel sektorii yeterince fonlamak icin kullandigi konusunda siipheler
taginmaktadir.

Kredi litetariinde yapilmis olan calismalar 1s18inda hareket edildiginde,
oncelikle Tiirkiye’de asimetrik bilgi problemine neden olan iyi, koti miisteri
ayrimin1 zorlagtiran kredi faiz oranmmin seyri de Onem kazanmaktadir. Kriz
donemlerinde bor¢lanmanin maliyeti risk faktdriinden dolay1 yiikselir, bu yiikselis

Tiirkiye’de yasanmig midir sorusu cevaplanmalidir.
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Grafik 5: Kredi Faiz Oram
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Yukaridaki grafikten goriildiigii lizere kriz donemlerinde kredi faiz oranlari

yiikkselmistir. Bu yiikselme bankalar1 bor¢ verme konusunda daha temkinli

davranmaya itmis olabilir.

Bankalarin piyasa riskinden kagmip, kaynaklarini devlet tahvilinde

degerlendirmeleri kavrami kaliteye ucus olarak adlandirilir. Bu durumun meydana

gelip gelmedigi ise mevduat bankalar1 bilangolarindaki hazine bonosu ve devlet

tahvili oraninin degisimiyle gozlemlenebilir.

Grafik 6: Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili (% degisim)
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Bu grafikten goriildiigii lizere kriz donemlerinde bankalarin hazine bonosu ve
devlet tahvili tutma oranlar1 artis gdstermistir. Ozellikle 2001 Subat krizi déneminde

belirgin bir fark géze carpmaktadir.

Kamu kesiminin bor¢lanma geregi nasil bir gelisme gostermektedir sorusu da

bankalarin  kaynaklarim1 nerede kullandiklar1 konusunda bilgi verebilecek

faktorlerdendir. Ayrica yiiksek kamu kesimi bor¢glanma geregi, yiiksek tilke riskini
beraberinde getirir ki bu da kapsanmamis faiz paritesi kosulu nedeniyle faiz
oranlarinin risk faktorii etkisiyle yiikselmesi demektir. Bu da yerli biiyiik firmalarin
uluslar aras1 piyasalardan borglanirken daha biiyiilk maliyetlerle karsilasacagi
anlamina gelir. Kamunun yiiksek bor¢clanma geregi bankalarin 6zel sektérde yeni

miisteriler aramasini da engellemektedir ¢iinkii kamuya bor¢ vermek her zaman daha

az risk tasir.

Grafik 7: i¢ Bor¢ Stogu (% degisim)
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Ic bor¢ stogunun seyri ile kamunun bor¢lanma geregi gozlenmeye
calisgtlmistir. Asagidaki grafikte de krizin yasandigi yillarda i¢ bor¢lanma gereginin

arttig1 gézlemlenmektedir. Bu da bankalar1 kredi vermekten uzaklastiran bir etkendir.
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Kredi talebi yoniinden bakildiginda ise yapisal degisiklikler, yiiksek yapisal
igsizlik, is kaybi endisesi, vergi oranlarinin artis beklentisi gibi faktorler 6zel
ekonomik birimlerin siirekli gelir beklentisini zayiflatmaktadir. Bu durumda
birimlerin tasarruf egilimini arttirmakta, yatirimlarin azalmasiyla da ekonomik
aktivite azalmaktadir.

Tiirkiye ekonomisi ig¢in kredi ¢okiisii kriterlerine bakildiginda uygun bir
zemin gorilmektedir. Yasanan krizler, finansal sistemin yapisal problemleri,
piyasada var olan asimetrik bilgi problemi bu diisiinceyi yaratmaktadir. Kirilgan
ekonomilerde kredi ¢okiisii varlig1 arastirilirken oncelikle kredi daralmasinin hangi
donemlerde yasandiginin belirlenmesi gerekir. Daha sonrasinda bu daralmanin arz
m1 yoksa talep yonlii mii olduguna karar verilerek, kredi ¢okiisii tanimlamasina
gidilecektir.

Kredi daralmasinin yasandigi donemler, mevduatlarin azaldigi, bankalarin
daha fazla miktarda rezerv tutmalar1 gerektigi, sermaye yeterlilik rasyosunun yiiksek
oldugu ve ekonomilerde genelde durgunluga bagli kredi talebinin diisiik oldugu
zamanlarda goriilmektedir.

Tiirkiye i¢cin Ocak 1987- Aralik 2004 donemi igerisinde 6zel sektdre verilen
krediler iizerinden gidilerek, hangi donemler i¢in kredi ¢okiisliniin 6n kosulu olan
kredi daralmasinin varligi arastirilmalidir. Bu donemin secilmesindeki en biiyiik
etken, kredi ¢okiisii arastirilirken kullanilan biitiin degiskenler i¢in ulasilabilen en
biiyiik veri araligi olmasidir. Ayrica daha genis bir zaman dilimi igerisinde yapilan

aragtirmanin daha saglikli sonuglara gotiirecegi diislincesi taginmaktadir.
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Grafik 8: Ozel Sektore Verilen Krediler ( % degisim)
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Bu grafik incelendiginde potansiyel kredi ¢okiisii bolgeleri, 6zel sektore
verilen kredilerde daralmanin gorildiigi kisimlar olarak belirlenebilir. Bu yerler
genellikle kriz donemleri etrafinda goriilmektedir. Ancak kredi ¢okiisline yalnizca
kredi daralmasiyla karar vermek miimkiin degildir. Bu daralmanin hangi faktorlerden
kaynaklandig1 da ortaya koyulmalidir.

Kredi arz ve talebi ayrimina gidebilmek i¢in literatiirde degisik yaklagimlar
benimsenmistir. Bunlardan Catao (1997)’nun modelinin se¢ilme amaci, genel olarak
literatiirde rastlanan dengesizlik modelinde yer alan “kredi arzinin talepten diisiik
olma olasilig1” yani yogunluk fonksiyonu yardimiyla yapilan tahminler yerine uzun
donemde kredi talebi ve arzinin etkilerini gozardi etmeden, kisa donem analizi
lizerine incelemeler yapmasi ve tutarli sonuclar elde etmesidir. Ciinkii bu sekilde
kredi ¢okiisii gostergelerinin daha kolay takip edildigi diisiiniilmektedir.

Catao 1997 c¢alismasi temel alinarak Tirkiye i¢in olusturulan bu modelde
oncelikle kredi arz ve talebi i¢cin uzun donem dengesinin varhigi arastirilacaktir.
Kredi talebi ve arzinin uzun donem denklemleri asagidaki gibidir:

Uzun donem arz fonksiyonu :
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S=ap LC* i ¢, (4.1)
Uzun donem talep fonksiyonu:
D= B, GSYIH B, i ¢ (42)
Kredi arz ve talebi, teoride uzun vadede en cok etkiledigi diisiiniilen

degiskenler tarafindan agiklanmistir. Kredi arzin1 acgiklamak ig¢in kullanilan
bankalarin bor¢ verme kapasitesini bulabilmek i¢in bankalarin kaynaklarini ve
O0demekle yiikiimlii olduklar1 kalemler diisliniilmiis, banka bor¢ verme kapasitesi
“LC” su sekilde formiile edilmistir:

LC= toplam banka mevduat1 + net deger- zorunlu karsilik —kasadaki nakit-

0zsermaye

Ote yandan bankalarin sahip olduklar1 kaynaklar1 ne denli 6zel sektore

aktardig1 sorusuna ise asagidaki grafikle cevap aranabilir.

Grafik 9: Ozel Sektdre Verilen Krediler ve Bankalarin Borg Verme Kapasitesi
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Bu grafikte bor¢ verme kapasitesinin ve 6zel sektore verilen kredi serilerinin
paralel bir seyir izledigi goriilmektedir ancak beklendigi iizere kriz donemlerinde
0zel sektore verilen kredilerin daha geride kaldigini gérmek miimkiindiir. Borg

verme kapasitesi arttikca 6zel sektore verilen kredilerin artmasi beklenmektedir.
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Kredi faiz orani ise 0zel sektdre verilen borglara uygulanan ortalama kredi
faiz orani olarak belirlenmistir ve uzun donemde kredi arzi ile birlikte artmasi
beklenmektedir.

Talep yonii ise gayri safi yurti¢ci hasilanin biiylime oran1 ve yine ortalama
kredi faiz oraniyla agiklanmistir. Ekonominin genel durumunu ifade eden GSYIH
degiskeni kredi talebiyle pozitif bir iliski icindedir ancak kredi faiz oraniyla ters
orantilidir.

Uzun donemde kredi piyasasinin dengeye gelecegi diislincesiyle arz ve
talebin yakinsamasi beklenir.

S=D (4.3)

Modeli Tiirkiye i¢in uygularken kullanilan degiskenler ve bu degiskenler
hesaplanirken faydalanilan degiskenler, bunlarin yani sira modelin kisa donem
spesifikasyonu i¢in eklenecek degiskenler de Tablo 4’te yer almaktadir. Model
icin kullanilan veri seti Ocak 1987- Aralik 2004 araliginda olup, 216 gézlemden
olugmaktadir. Seriler, diizey degerlerinin logaritmik doniisiime ugratilmig
bigimleridir.

Tablo 4: Modelde Kullanilan Degiskenler

PCR Ozel sektore verilen krediler
LC Bor¢ verme kapasitesi
IND Sanayi tiretim endeksi

IND SA |Sanayi iiretim endeksi(mevsimsellikten arindirilmis)

ICR Kredi faiz oran1

CAP Mevduat Bankalar1 sermayesi

DEP Mevduat Bankalar1 toplam mevduat

TCR Mevduat bankalar1 toplam krediler

CAS Mevduat Bankas1 Bilangosu kasa kalemi

REQ Mevduat Bankasi Bilangosu Karsiliklar kalemi
SPI IMKB Endeksi

TB Hazine bonosu ve Devlet Tahvili
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PCR=S=0y+0; LC+axICR+0; LTB+o4IND_SA+e (4.4)
PCR=D=B+B;IND_SA+B,ICR+B;LSPI+¢4 (4.5)
Tirkiye i¢in olusturulan bu modelde kredi arzi tanimlanirken, bor¢ verme
kapasitesi, reel kredi faiz orani, mevduat bankalar1 bilancosundaki hazine bonosu ve
devlet tahvili kalemi ve sanayi iiretim endeksinin mevsimsellikten arindirilmis hali
kullamlmistir. Ozel sektdre verilen kredilerin, bankalar bor¢ vermek igin kaynak
buldukc¢a, faiz oranlar1 yiikseldik¢e artmasi beklenmektedir. Ayrica 6zel sektore
verilen kredilerin, sanayi iiretim endeksiyle dogru orantili, bankalarin alternatif
olarak gordiikleri hazine bonosu devlet tahvilleri yatirimlariyla da ters orantili olmasi
beklenmektedir. Ancak belirli bir faiz oranindan sonra bankalarin ters se¢im
problemini g6z Oniine alarak yapacaklari kredi tayinlamasi uzun dénem igin goz
oniine alimmamustir. Talep denkleminde ise GSYIH biiyiime oram degiskenine aylik
veri olarak ulagsmak miimkiin olmadigindan yerine yine ekonominin genel durumu
hakkinda bilgi verecek olan sanayi iiretim endeksi kullanilmis ancak mevsimsel
etkiden arindirilmis haliyle tahminlerde kullanilmstir. Reel kredi faiz oran1 ve IMKB
endeksi de talebi etkileyen bir faktorler olarak denklemde yerlerini almislardir.
Ekonominin genel durumu saglikli oldugunda yatirimlara dolayisiyla krediye olan
talep yiikselecektir. Bu kavramin bir sonucu olarak sanayi iiretim endeksi kredi
talebiyle dogru orantili olmasi beklenmektedir. Kredinin maliyeti olan faiz orani
kredi talebiyle negatif bir iliski i¢cindedir. Piyasadaki canliligi 6lgmek adina hisse
senedi piyasa fiyat endeksi de modele dahil edilmistir ve talep ile aralarinda pozitif
bir iligki beklenmektedir. Bir ¢ok ¢alismada benzer degiskenler kullanilmakla
birlikte farkli degiskenler de modele eklenebilir bunlar, bankalarin yiiksek enflasyon

yasandiginda daha tedirgin davrandiklar1 diisiincesiyle beklenen enflasyon, yine
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bankalarin kaynaklarinin bir gdstergesi olarak toplam banka mevduatlari, beklenen
reel gelir, beklenen ¢ikt1 agigidir.
Uzun donem kredi arz ve talebin yakinsamasi beklenmektedir.

S=D (4.6)

Bu yakinsama kredi arz ve talebi i¢in uzun donem dengesinin varligi
demektir. Bu dengenin varligi i¢in sistemi kapatan faktoriin yani faizin gorevini

yerine getirmesi gerekmektedir.

4.1 Uzun Donem Tahmini

Modelde uzun dénem igin yapilan analizde temel amag¢ kredi arz ve talebinin
uzun donem dengesine sahip olup olmadigini gérmektir. PCR serisinden degiskenlerin
logaritmik diizey formlarin1 kullanarak (ICR serisi diginda) arz ve talep serileri
tiiretilecektir. Yapilan regresyonlar sonucunda tiiretilen kredi arz ve talep serilerinin
goreli olarak durumlar karsilastirilacak ve bu analiz kredi ¢okiisiiniin varligi hakkinda

bilgi edinmemizi saglayacaktir.

Zaman serisi analizi yapilirken modelde kullanilacak serilerin duragan olup
olmadiklar1 6nemli bir sorundur ve birim kok testi ile sinanmaktadir. Duragan olmayan
serilerle calisildiginda farklar1 alinarak diizey kismi yok olduklar1 i¢in sadece degisen
kismi agiklanmaktadir. Bu da uzun donem i¢in bilgi kaybina yol agar. Oysa ki tek tek
duragan olmayan serilerin dogrusal bilesimleri duragan ise, bu serilerle diizey
formunda ¢alisilabilir ve uzun dénem dengesi mevcuttur denir . Bu ortak yap1 es

biitlinlesme olarak adlandirilir.
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Modelde kullanilan degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 biitiinlesme
derecelerinin belirlenmesi acisindan da onem tasir. Modelde yer alan degiskenlerden
uzun donem dengesi arastirilirken kullanilacak olanlarin birim kok testleri ve sonuglari
asagida yer almaktadir. Serilerin duragan olup olmadiklar1 arastirilirken, Augmented
Dickey Fuller testi uygulanmistir. Daha sonra diizey formunda duragan olmayan
serilerin birim kok tasima nedenlerini arastirmak adina Perron Yapisal Degisim testi

yapilmigtir. Bu islemler E-Views 5 isimli paket programda gergeklestirilmistir.

Tablo 5: Birim Kok Sinamalar

Tablo 5a: Serilerin Diizey Formlar

Degiskenler Trend ve Sabit Sabit
Pcr -1.84 -1.13
Lc -0.37 -1.71
Ind sa -2.19 -0.44
Icr -1.69 -1.55
Lspi -2.12 -0.26
Ltb -2,39 1.07

Tablo 5b: Serilerin Birinci Farklar

Degiskenler Trend ve Sabit Sabit
dPcr -5.30 -5.17
dLc -6.23 -5.97
dind sa -5.96 -5.98
dicr -6.62 -6.64
dLspi -7.34 -7.38
dLtb -8.48 -8.36

Tablo 5c: MacKinnon Tablo Degerleri

MacKinnon |Trend ve | Sabit
Tablo sabit

Degerleri

%1 -4.00 -3.46
%5 -3.43 -2.87
%10 -3.14 -2.57

Yapilan ADF testinin sonucunda, bulunan t istatistikleri MacKinnon tablo

degerleriyle karsilastirilmis serilerin diizey formunda birim kok igerdikleri ancak
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birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri gozlemlenmektedir. Yapilan bu
testlerin i¢sel baginti sorunu igerip icermedigi de arastirilmistir ve bu soruna
rastlanmadig1 goriilmiistiir. Serilerin diizey formunda neden duragan olmadiklarini
gormek i¢in de Peron Yapisal Degisim testi uygulanacaktir.
4.1.1 Perron Yapisal Degisiklik Testi

Birim kok testleri uygulanirken, seride yapisal degisikligin yer alip almadigi
g6z oniinde bulundurulmalidir. Bu yapisal degisimler dogrusal trend, sigrama, kayma
ve trend egiliminin degismesi seklinde karsimiza ¢ikabilir. Eger yapisal kirilmalar
varsa Dickey-Fuller, test istatistiklerinden dogru sonuglar alinmayabilir. Perron
yapisal degisiklik testi uygulanirken zaman serisinin diizey degerinin, ilgili soklarin
bagimsiz degiskenler olarak yer aldig1 bir regresyon ile arindirilir ve bu arindirilmig
seriye, yani yapilan bu regresyonun hata terimine, Perron (1989) kritik degerleri ile
duraganlik simmamasi uygulanir. Sinamada kullanilacak yapisal degisim kuklalari,

grafiksel gézlemler sonucunda, su sekilde tanimlanmistir:

Grafik 10: Modelde Kullanilan Degiskenler
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Tablo 6: Kukla Degiskenler

Kukla Degiskenler t=0 t=1 Tipi
Dlsep88 Diger donemler 1988 eyliil sigrama
Dlsep98 Diger donemler 1998 eyliil Sigrama
Dljan91 Diger donemler 1991 ocak Sicrama
Dp94 Diger donemler 1994 mart-nisan Sigrama
Dp01 Diger donemler 2001 subat-mart Sigrama
Kukla Degiskenler t=1,2,3... Tipi

T Tiim donemler Dogrusal trend bileseni

Arindirma regresyonlari asagidaki gibidir:
1) Xi=botb; X1 +bst+crdlsep98-+csidlsep88+e; (per)
2) X&=botb; X +bsttcodlsep98+cidljan9l+e; (Ic)
3) Xi=botb X tbat+codljan91+e; (ind_sa)
4) X=botb; X +crdp94+csdp01+e; (icr)
5) Xi= botb;Xi1+c,dp94-+c;dp01+e; (1tb)
6) Xi= botb; X 1+c,dp94+csdp01+e; (Ispi)
Sinamanin ikinci asamasinda kullanilmakta olan regresyon asagidaki gibidir:

& =&, +¢,
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Tablo 7: Ya

pi1sal Degisim ve Birim Kokler
Seri Aot Hipotez
(Hesaplanan | a;=1
) Seri ~ 1
@)
Pcr 0.8 | —2.7 Kabul
Lc 0.8 | —3.27 Kabul
Icr 0.8 | —4.64 Red
Ind sa | 0.8 | —4.26 Red
Ltb 0.8 10.67 Red
Lspi 0.8 |3.46 Kabul

Perron Tablo degerleri (Perron, 1989):

Sadece trend ve trend kirilmasi: Tablo V

Sigrama ve Kayma: Tablo VI

A, trend kirilmasiin yasandigi doneme kadar olan gézlem sayisinin toplam gozlem

sayisina boliinmesi ile ulasilan bir orandir.

Tim degiskenler i¢in ortak bir oran A = 0.8 olarak alinmistir.

Tablo 8: Perron Tablo Degerleri

Tablo V-B

Tablo VI-B

A=0.8

-3.82

~4.04

Perron sinamasi uyarinca, ele alinan degiskenlerden sanayi tiretim endeksi ve

kredi faiz orani serilerinin yapisal degisimler etrafinda duragan oldugu kabul

edilmistir. Sanayi iiretim endeksi, hazine bonosu ve devlet tahvili toplam degeri ve

kredi faiz orani serilerinin yapisal degisimler etrafinda dalgalanan ve dogrusal

trendden arindirtlmis olan stokastik bileseni, I (1) degildir. Dolayisiyla bu stokastik

bilesen birim kok tasimamaktadir.

85




4.1.2 VAR Modeli ile Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Uzun donem dengesi hata teriminin duraganligini arastirmak i¢in serilerin
diizey formlariyla hem arz hem talep denklemleri i¢in VAR modeli kurulmustur.
Buradan elde edilen gecikme uzunlugu ile VEC modeli ¢ercevesinde Johansen
simnamast yapilacaktir. Gecikme uzunlugu gecikme uzunluguna  Akaike Bilgi
Kriterine gore karar verilmistir.

Arz modeli i¢in olusturulan 12 gecikmeli, VAR modelinin hata teriminin
duraganlig1 ve i¢sel baginti sorunu incelenmistir. Ters AR koklerinin tiimii birim kdk
icinde degildir. Model igsel baginti sorunu igermemektedir. Tahmin edilen
modellerden goérece en sorunsuzu olarak VAR(12) arz modeli, ¢esitli analizler

yiriitiilmesi i¢in en uygundur.

Talep denklemi igin olusturulan 12 gecikmeli, d9404, d9403, d0103, d0102,
d0012, d0011, d0003 kukla degiskenlerinin de yer aldigt VAR modelinin hata
teriminin duraganligi ve igsel bagint1 sorunu incelenmistir. Ters AR koklerinin tiimii
birim kok icinde degildir. Model igsel bagint1 sorunu igermektedir. Tahmin edilen
modellerden gorece en sorunsuzu olarak VAR(12) modeli, cesitli analizler

yiiriitiilmesi i¢in en uygundur.

4.1.3 Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Uygulamada, oncelikle, diizey degerleri tizerinden gidilerek VAR(12) modeli
tahmin edilmistir. Daha sonra Johansen simmamasi olasi trend ya da sabit durumu
altinda uygulanmigtir. Bu sonuglar uyarinca, kag tane esbiitiinlesme iligkisinin var
oldugu sonucuna ulasilacaktir. Asagida, sinamalarin ayrintilarina deginilmektedir.

Ancak, oncelikle Johansen sinamasi hakkinda agiklamalar yapmak yerinde olacaktir.
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Eger denge hatas1 duragan ise degiskenler esbiitiinlesiktir , eger duraganlik
elde edilemediyse uzun dénem dengesinden sapmanin sonraki donemde nasil telafi
edildigini aciklayan kisa donem dinamik modeli, esbiitiinlesme kosulunun saglanmis

olmasi sartiyla, VECM’dir.

Johansen smamasi, 11=a.f ! biciminde tanimli kxr boyutlu matrisin,
dogrusal bagimsiz vektorli sayisini, yani rank’in (7) belirlemektedir. Burada ii¢ tiir
durumla karsilasilabilir.

1) I'T matrisi, tam rank kosulunu saglar. Bu durumda, » = k gegerlidir. Bu da, I(1)
olduklar1 6ngdriilen & adet serinin, “k” adet esbiitiinlesme iliskisi tasidigini, yani
tiimiiniin duragan oldugunu ortaya koyar. Bu durumda, diizey degerleri kullanilarak
bilindik VAR analizi yiirtitiiliir.

2) T1 matrisi, sifir rank kosulunu saglar. Bu durumda, » = 0 gegerlidir. Bu da, ele
aliman sistemin degigkenlerinin hi¢bir dogrusal uzun donem denge iliskisi
tasimadiklarini ortaya koyar. Bu durumda, duragan olan birinci fark serileri ile,
bilindik VAR analizi yiiriitiiliir.

3) IT matrisinin ne sifir ne de tam rank kosullarini saglar. Bu durumda, 0 <r <k -1
gecerlidir. Bu durumda sistem, bazi uzun donem denge iligkilerine sahiptir ve
yukaridaki bicimde bir VECM modeli ile kisa donem uyarlanma iliskileri analiz

edilmelidir.
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Johansen sinamasi, matris rankinin belirlenmesine iki yaklasim getirir. Her
iki yaklasimda da, ki—kare dagilan olabilirlik orami istatistikleri belirlenir. iki
yaklasimin farki, ilki olan Trace sinamasinda, sifir hipotezinin “Rank en fazla »’dir”
biciminde ve ikinci Max yaklagiminda ise, “Rank 7’dir” bigiminde tanimlanmasidir.

Ug degiskenli bir sistem igin, Trace ve Max yaklasimlar1 sifir ve alternatif hipotezleri

sOyledir:
Sifir Hipotezi Alternatif Hipotez Sifir Hipotezi Alternatif Hipotez
Trace r=0 r>0 Max r=0 r=1
r<1 r>1 r=1 r=2
r<2 r>2 r=2 r=3

Johansen sinamasi i¢in son iki notu da belirtmek gerekir:

1) Eger, Trace ve Max yaklagimlar1 farkli sonuglara isaret etmekteyseler, o
zaman uygun oldugu onerilen karar verme mekanizmasi Trace yaklasimina
gore yuriitilmektedir.

2) Esbiitiinlesme analizi yapilirken, esbiitiinlesme ve VAR tanimlarinda, sabit ya
da trend degiskeninin olup olmamasi Onemlidir. Uygulamada siklikla,
“esbiitiinlesmede sabit terim ve dogrusal trend igerip, VAR’da trend
icermeyen” ve “esbiitiinlesmede sadece sabit igeren” iki yaklagim ele
alinmaktadir.

Uzun donem dengesinin varligint gosterecek olan es biitiinlesme
vektorlerini tespit etmek i¢in ve kag tane es biitlinlesme vektorii oldugunu bulmak
adma arz ve talep modellerine ayr1 ayr1 Johansen Sinamasi uygulanmistir. Cilinkii
degiskenler esbiitiinlesik iseler denge hatasi duragandir. Esbiitiinlesme analizinde

onemli bir nokta, diizey degiskenlerinin ayn1 dereceden biitiinlesik olmalaridir. Eger
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seriler, diyelim ki I(2) iseler, bunlarin dogrusal bilesimi I(1) olabilir. Ancak, aym
dereceden biitiinlesik olmayan seriler ile calisilirken, bu durum gegerli olmayabilir.
Boyle bir durumda, 6rnegin, ele alinan {i¢ seriden ikisi I(1) ve biri I(0) iken, I(1) olan
iki serinin dogrusal bilesimi I(0) olabilir ve bu durumda, bu dogrusal bilesim ile

ticlincii serinin olusturdugu dogrusal bilesimden yola ¢ikilabilir.

Tablo 9: Arz Denklemi icin Johansen Sinamasi Bulgular

Gozlem Sayisi: 202

(EsBiitiinlesmede sabit ve trend ve VAR’da trend yok varsayimi)
Seriler: per Ic icr Itb ind sa

Digsal Degiskenler:yok

Gecikme Araligi: 112

Bos Hipotez | Kokler Trace 0.05 Tablo*
r=0 0.24 125.12* 88.80

r<1 0.12 67.64* 63.87

r<2 0.08 40.63 42.91

Bos Hipotez [ Kokler Max 0.05 Tablo*
r=0 0.24 57.18* 38.33

r=1 0.12 27.30 32.11

r=2 0.08 17.21 25.82

Johansen sinamasi sonucunda iki adet es biitiinlesme iliskisi bulunmustur.
Bunlardan kisa donem tahmininde bir tanesi kullanilacaktir. Bu es biitiinlesme iliskisi
asagidaki gibidir, katsayilar isaret kriterini karsilamamaktadir. Uzun donem dengesi
icin modelde faiz oranin isaretlerinin pozitif olmasi beklenmekteydi ancak faiz
oranin negatif bir katsayiya sahip oldugu goriilmektedir. Es biitiinlesme iliskisinin
denklemi ve grafigi asagidaki gibidir.

per= sabit + 1.15(1c)-0.08(icr) —0.36(1tb) +2.27(ind_sa)
(0.05) (0.04) (0.1) (0.28)
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Grafik 11: Kredi Arz Esbutunlesme lliskisi

Talep denklemi i¢in de Johansen sinamasi uzun dénem dengesinin varligini
arastirmak i¢in uygulanmistir.

Tablo 10: Talep Denklemi icin Johansen Sinamasi Bulgulari

Gozlem Sayisi: 202

(EsBiitiinlesmede sabit ve trend ve VAR’da trend yok varsayimi)
Seriler: per ind sa icr

Digsal Degiskenler: d9404, d9403, d0103, d0102, d0012, d0011, d0003
Gecikme Araligi: 112

Bos Hipotez [ Kokler Trace 0.05 Tablo*
r=0 0.17 81.63* 63.87
r<1 0.11 41.69 42.91
r<2 0.04 17.88 25.87
Bos Hipotez | Kokler Max 0.05 Tablo*
r=0 0.17 39.94* 32.11
r=1 0.11 23.80 25.82
r=2 0.04 9.72 19.38

Johansen sinamasi sonucunda bir adet es biitiinlesme iliskisi bulunmustur.
Bulunan bir adet es biitliinlesme iliskisi asagidaki gibidir, katsayilar isaret kriterini
karsilamamaktadir. Ekonominin genel durumunu temsilen konulan sanayi iiretim
endeksi ve IMKB endeksinin 6zel sektdre verilen kredilerle dogru orantili, kredinin
maliyetini temsil eden faiz orani ise ters orantili olmasi1 beklenmektedir.

per = sabit —11.32 (ind_sa)+1.57(icr) —0.15 (Ispi)
(4.98) (0.42) (0.42)
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Grafik 12: Kredi Talep Esbutunlesme lliskisi
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Kredi arz ve talep tahminleri igin birer tane es biitlinlesme vektori
bulunmustur bu durum da beraberinde kredi piyasasinin uzun donemde

yakinsamasini yani dengeye gelmesini getirmektedir.

4.2 Kisa Donem Tahmini

Kisa donem incelemesi yaparken degiskenlerin birinci farklari iizerinden
gidilmelidir. Kisa donem etkisini yansitabilecek baska degiskenler de modele dahil
edilebilir ya da ¢ikarilabilir. Ayrica modelin dengeden sapmasina neden olabilecek
baz1 etkiler de goz Oniline alinmalidir. Kisa donemde kredi arzinin faiz oraniyla
artmasi ters se¢im problemi yiiziinden beklenmemektedir. Yiiksek faiz 6demeye razi
miisteri potansiyel kotii miisteri oldugundan bu miisteriler kredi tayinlamasina maruz
kalabilirler. Kredi faiz oranmi kredi tayinlamasi oldugu donemlerde islevini yerine
getirememektedir. Kredi tayinlamasi etkisini yakalayabilmek i¢in denkleme kredi
arz1 faiz oranlarinin dogrusal olmayan iligkilerini yansitmak ve mevsimsel etkiyi
ortadan kaldirmak i¢in kukla degiskenler eklenmistir. Uzun donemden farkli kukla
degiskenlere de yer verilmesinin nedeni budur. Bu dénemlerde 0 diger donemlerde 1

alinarak olusturulan kukla degiskenler kullanilmistir.
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Ayrica bagimli degiskenin kendi gecikmeli degerleri de denklemde yer
almaktadir. Uzun donem hata terimi de uzun donem ve kisa donem tutarliliginmi
saglamak adina hata diizeltme terimi de denkleme konulmalidir.

Bunun sonucunda asagidaki gibi bir kredi arz denkleminin tahmini, kisa
donem i¢in anlaml1 olacaktir.

Apcry = ay’Apcrest o’ Aper ¢t o’ A per ot a3’ Aper ot o4’ Adltb 1+ a5’ Altb 0+
o’ Aicr 3+ a7’ Aicr g+ 0g’ Aicr .o+ a9’ Aind_sa 3 + a9’ Aind_sa 7+ oy ’ct o’ esyp +
o3°ds1+ ay4’°ds2+ ay5°ds3+ o6 dsd+ ay7°dsS5+ ag’ds6+ o9’ dsT+ 09 ds8+ ap;’ds9+
o’ ds10+ ap3’ds 11+ apg’ dlsep98+ a5 dlsep88+z;

(4.7)
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Tablo 11: Kredi Arzi Tahmin Sonuclari

Bagimli Degisken Apcr;
Yoéntem En Kiguk Kareler
Orneklem (Diizeltilmis) |1988M04 2004M12
Dahil Edilen Gézlem Sayisi 201
Degisken Katsayl |Standart Hata|t istatistigi| Olasilik
Apcris 0.31 0.06 5.25 0.00
Apcr 6 0.14 0.06 2.25 0.03
Apcr .10 0.12 0.06 2.06 0.04
Apcr .12 0.24 0.06 4.02 0.00
Adltb 0.07 0.03 2.81 0.01
Adltb .19 0.05 0.02 1.89 0.06
Aicr 3 -0.04 0.01 -4.20 0.00
Aicr g 0.03 0.01 2.91 0.00
Aicr .9 0.02 0.01 1.72 0.09
Aind saj -0.15 0.05 -3.14 0.00
Aind sa -0.08 0.04 -2.08 0.04
C 0.00 0.00 0.66 0.51
€St -0.10 0.02 -5.42 0.00
DS1 -0.08 0.01 -6.24 0.00
DS2 -0.04 0.01 -3.24 0.00
DS3 -0.04 0.01 -3.39 0.00
DS4 -0.04 0.01 -3.52 0.00
DS5 -0.05 0.01 -3.99 0.00
DS6 -0.04 0.01 -3.31 0.00
DS7 -0.04 0.01 -3.57 0.00
DS8 -0.05 0.01 -4.40 0.00
DS9 -0.03 0.01 -2.42 0.02
DS10 -0.04 0.01 -3.60 0.00
DS11 -0.03 0.01 -3.03 0.00
DLSEP98 -0.14 0.03 -4.59 0.00
DLSEP88 -0.12 0.03 -4.15 0.00
R-Kare 0.66
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-istatistigi | 0.69|0lasilik 0.75
White Heteroskedasticity Test:
F-istatistig \ 1.280lasilik 0.14

Yapilan degisen varyans ve i¢sel bagint1 testleriyle de bu sorunlarin olmadigi

sonucuna varilmistir.
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Grafik 13: Tahmin Edilen Kredi Arz1
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Bu grafikten de goriildiigi iizere kredi arzi oOzellikle 2001 subat krizi
doneminde bir diisiis seyri izlemistir ancak kredi ¢okiisii degerlendirmesi yapabilmek
icin kredi talebi i¢in de bir tahminde bulunmak gerekir.

Kisa donem kredi talebi fonksiyonunda, kredinin maliyetini gosteren faiz
orani, iretimin talebi etkilemesi nedenli sanayi iiretim endeksinin beklentisi kendi
gecikmelileriyle ve IMKB endeksiyle ve bu tahmin edilmis ve bu haliyle yer
almaktadir. Bunun sonucu olarak kisa donem talep denklemi su sekilde
olusturulabilir.

Apcr= Bi‘Apcres + B2 Apcer s+ B3 Aper e+ Ba*Aper w12+ Bs‘Aind sa i3+ B Aind sa ¢4
+ B7°Aind_sa s +Ps‘Aind_sa 6+ Bo‘Aind sa 7 + PBio'Aind sag + Bi;‘Aind_sa g+
Bi2‘Aind sayjo + PBi3‘Aind saq; + B Alcr o3+ Bis Aicr g + B Alcr o 17 Alcr .1 +
Bis‘edi1 + Pio‘dst+ Poo‘ds2+ Po;‘ds3+ P ‘dsd+ B3 ds5+ Pos‘ds6+ Pos‘ds7+ Pog‘ds8+
B27°ds9+ Bog ds10+ Pro‘ds11+ B3 dIsep98+ B3 dIsep88+z; (4.8)
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Tablo 12: Kredi Talebi Tahmin Sonuclar:

Bagimli Degisken Apcr,
Yoéntem En Kuguk Kareler
Orneklem
(Diizeltilmis) 1988M04 2004M12
Dahil Edilen
Goézlem Sayisi 201
Degisken Katsayi Standart Hata t istatistigi Olasilik
Apcris 0.33 0.06 5.27 0.00
Aper s 0.18 0.06 3.04 0.00
Aper s 0.16 0.06 2.43 0.02
Aper iz 0.23 0.06 3.78 0.00
Aind sa s 0.13 0.06 2.29 0.02
Aind sa 4 0.19 0.07 2.83 0.01
Aind sas 0.10 0.07 1.49 0.14
Aind_sa 0.16 0.07 2.20 0.03
Aind_sa 0.15 0.08 1.94 0.05
Aind_sa g 0.19 0.07 2.60 0.01
Aind sa o 0.15 0.07 2.22 0.03
Aind sa i 0.15 0.07 2.22 0.03
Aind sa. 0.16 0.06 2.82 0.01
Aicr 3 -0.03 0.01 -3.55 0.00
Aicr 0.04 0.01 3.45 0.00
Aicr 0.03 0.01 3.16 0.00
Aicr 1y 0.02 0.01 217 0.03
ed 0.00 0.00 -1.78 0.08
DS1 -0.07 0.01 -5.47 0.00
DS2 -0.04 0.01 -3.24 0.00
DS3 -0.04 0.01 -3.79 0.00
DS4 -0.04 0.01 -3.34 0.00
DS5 -0.06 0.01 -4.70 0.00
DS6 -0.04 0.01 -3.47 0.00
DS7 -0.04 0.01 -3.62 0.00
DS8 -0.06 0.01 -4.82 0.00
DS9 -0.03 0.01 -2.57 0.01
DS10 -0.03 0.01 -2.85 0.00
DS11 -0.04 0.01 -3.74 0.00
DLSEP98 -0.17 0.03 -5.30 0.00
DLSEP88 -0.12 0.03 -3.80 0.00
R-Kare 0.63
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-istatistigi \ 0.47|0lasilik 0.93
White Heteroskedasticity Test:
F-istatistigi \ 1.15/0lasilik 0.25

Kredi talebi denklemi tahmininde i¢sel baginti ve degisen varyans sorunu

goriilmemistir.
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Grafik 14: Tahmin Edilen Kredi Talebi
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Kredi talebi de ozellikle 2001 yilinin Subat ayinda yasanan krizin ardindan
keskin bir diisiis gdstermistir.

Kisa donem modellemesinde faiz oraninin arz denkleminde kredi tayinlamasi
etkileri goz ontine alindi81 i¢in sistemi dengeye getirdigini sdyleyebiliriz.

Kisa donem icin olusturulmus olan bu iki denklem tahmin edilmis, arz ve
talep serileri olusturulmustur. Elde edilen katsayilar, bagimsiz degiskenler ile bagiml
degiskenler arasindaki iligkinin yorumlanmasini saglayacagi gibi bu iki serinin
birbirleriyle olan iligkileri de kredi ¢okiisii tanimina uygunluklari agisindan ele

alinacaktir.
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Grafik 15: Kredi Cokiisii
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Tahmin edilen kredi arz ve talep serilerinin bir arada ¢izilmesiyle elde dilen
grafikten kredi ¢Okiisiiniin yasandigi bolgeleri tespit etmek miimkiindiir . kredi
¢okiisii tanimsal olarak kredi arzinin talepten az oldugu zamanlarda yasandigina gore
ozellikle 2001 yilinin son aylarinda yasanmistir. 2004 Aralik’a kadar olan donemde
de yer yer kredi ¢okiisiine rastlamak miimkiindiir.

Olusturulan model 06zel sektore verilen kredilerin agiklanmasinda arz
yoniinden bankalarin bor¢ verme kapasitelerini ve kredi faiz oranin1 kullanmustir.
Talep yoOniinden ise ekonominin genel durumunu ifade eden sanayi iiretim
endeksinin mevsimsel etkiden arindirilmis hali ve yine kredi faiz orami dikkate
alinmistir. Uzun donemde yakinsamasi beklenen arz ve talep serilerinin uzun dénem
dengesine sahip olduklar1 goriilmektedir.

Arz agisindan bakildiginda krediler teoride goriildiigii {izere bankalarin borg
vermek kapasitesiyle dogru orantili oldugu fakat faiz oraniyla ters se¢im durumu
yasandig1 i¢in ters orantili oldugu goriilmektedir. Talep acisindan bakildiginda ise
kredilerin sanayi liretim endeksiyle dogru orantili kredi faiz oraniyla ise ters orantili
oldugu goriilmektedir.

Kisa donem icin yapilan analizde ise yine kredi arzinin talebin gerisinde

kaldig1 donemler gozlemlenmistir. Kisa donemde aciklayic1 degisken sayisinin
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artmas1 kredi ¢okiisii kavramini daha net analiz etmemize imkan vermistir. Bu
caligmada Tiirkiye i¢in yapilan arastirma sonucunda kredi daralmasinin yasandigi
2001 yilinin son alt1 ayinda , bu daralmanin arz yonlii sonucuna ulagilmistir bu da
tanim olarak bu dénemde kredi ¢okiisiiniin yasandigimi gdstermektedir. Ozellikle
2001 Subat ayindan baglayan ve 2003 baslarina kadar devam eden bir donemde kredi
¢okiisiinlin yasandig1 sonucuna ulagilmistir. Buradan 2001 yilinda yasanan krizin
bankacilik sektoriiniin davranislarinda daha kalic1 sonuglar ortaya ¢ikardigi sonucuna

varilabilir.
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DEGERLENDIRME VE SONUC

Bu calisma cesitli lilkelerin donem donem tecriibe ettikleri, finansal sistemde
aksakliklara  yol agan, parasal aktarma mekanizmalarindaki isleyisin
bozukluklarindan kaynaklanan kredi ¢okiigiiniin varhiginin teorik bir altyapiya
dayandirilarak, Tiirkiye 0rnegi gercevesinde arastirilmasi lizerine kurulmustur. Bu
konunun se¢ilmesinin nedeni , kriz yasayan iilkelerin hepsinde ¢alismis ve litaratiirde
yer bulan bu konuda Tiirkiye i¢in sinirli sayida aragtirmanin bulunmasidir.

Finansal sistemlerin islemesi i¢in gerekli olan fonlarin arz ve talebinde
meydana gelen degisimlerin ekonomiyi parasal aktarma mekanizmalar1 yoluyla ne
denli etkileyebildigi gerek teorik acidan gerekse Tirkiye Orneginde pratikte
gbzlemlenebildigi iizere aciktir.

Oncelikle 1980°li yillarin baslangicindan itibaren 24 Ocak karariyla da
sabitlesen disa acilma politikasi; interbank piyasalarinin  kurulmasi, SPK ve
IMKB’nin islemeye baslamasi 1989 yilinda efektif doviz piyasalart ve altin
piyasasinin ¢alismaya baslamasiyla piyasalar digsal soklara a¢ik ama ayni zamanda
daha etkin hale gelmistir.

1990 yillarin hemen basinda yasanan korfez krizi petrol fiyatlarindaki artis,
beraberinde yiiksek enflasyonu getirmistir. Kirillgan bir yapiyr bu siirecte devam
ettiren Tiirkiye ekonomisi artan kamu kesimi a¢ig1 ve bankalarin i¢inde bulundugu
acik pozisyonlar ile i¢ borg krizi seklinde patlak veren 1994 krizi yasamistir.

Serbest piyasa davraniglari dikkate alinmadan kamu borglanma geregi
yiiksek iken serbest piyasa davranisi dikkate alinmadan ihale iptalleri yoluyla
faizlerin diisiiriilmeye c¢alisilmast krizin olusumunda rol oynamustir. 1994 krizi

sonrasinda mevduata getirilen tam giivence, banka sayisinin artisini ve ahlaki
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tehlikeyi beraberinde getirmistir. Holding bankalariin sayis1 artmis, ayica off-share
faaliyetlerinin riskinin kontroliiniin zorlugunu giindeme getirmistir. Bu donemde
mevduat vade ortalamalarmin diisiikliigli piyasaya olan giivensizligin en temel
gostergelerinden biridir.

Bankalar vergi yiiklerinden kaynakli yiliksek aracik maliyetine maruz
kalmislardir. Yurt disindan alinan krediler bu donem iginde artis gostermistir. 1997
yilinda Asya kriziyle birlikte yasanan kur ayarlamasi, Asya iilkelerinin ihracatta
rekabet ettigi iilkeleri negatif yonde etkilemistir. Bu durum da ihracatgiya verilen
kredilerde sorunlar yaratmistir. 1998 yilinda Rusya’daki kur ayarlamasi ve borg
erteleme ilan1 da benzer bir sekilde bu iilkeye olan ihracati ve bu yondeki kredileri
etkilemistir.

1 Ocak 2000 tarihinde uygulamaya konulan enflasyonu diisiirme programi 18
aylik déonem i¢in doviz kurunun kur sepetine gére ne olacaginin belirlenmis olmasi
ve Tirkiye iilke riskini diisliren yapisal reform planlari, yabanci yatirimlar igin
Tiirkiye’yi cazip hale getirmistir. Sermaye girisiyle birlikte likidite artmis ve faiz
oranlar1 diismiistiir. Bu donemde ellerinde fazla kamu kagidi tutan bankalar tahvil
fiyatlarin1  yiikseltmigtir. Bankalar repo ve interbank piyasasi yoluyla
bor¢lanmiglardir. Krediler artmis (6zellikle tiiketici krediler(otomotiv)), faizleri
diigmiistiir. Riskli bankacilik sistemi sterilizasyon olmadan borg¢lanmaya devam
etmistir. Enflasyon, faiz ve ihracaat diismiis, biiylime, i¢ talep ithalat yoniinde artis
gostermistir. Sterilizasyon olmadigi i¢in bankalar bu donemde ciddi miktarda acik

pozisyon riski tagimiglardir.
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Yapisal reformlardaki gecikmeler, vaat edilen 0Ozellestirme planlarinin
gergeklesmeyisi programa olan inanci sarsmis, Eyliil 2000°de sermaye c¢ikislar
baslamistir.

Ellerinde yiiksek oranda DIBS bulunduran ve kisa vadeli i¢ ve dis
borglanarak bankalar bu sermaye c¢ikislariyla ve oOnce yabanci kredilerin
durdurulmasi ardindan i¢ bor¢lanmanin zorlagsmasiyla bunlar1 satmak istemis ancak
Demirbank 6rneginde oldugu iizere basarili olamamislardir.

Likidite sikigiklig1 faiz oranlar yiikseltmis kamu kagitlarinin fiyatlar diigmiis
bununla birlikte teminat degerlerinde de azalma olmustur. Uluslararas1 rezervlerin
erimesiyle bankalar doviz almiglar ve Kasim 2000’de Merkez Bankasi’nin interbank
piyasasinda ticari bankalar1 fonlamayacagini agiklamasiyla kriz patlak vermistir. Faiz
oranlarinin asir1 ylikselmesiyle Subat 2001°de kur dalgalanmaya birakilmistir. Bu
krizlerin sonunda uzun zamandir bilindigi lizere Tiirkiye finans sisteminin temel tasi
olan bankacilik sektoriine yeniden yapilandirma programi adi altinda bazi
diizenlemeler getirilmistir. Bunlardan; krediler acisindan en ¢ok dnem teskil edeni
icii denetimdir. Bu denetim iki bagimsiz denetim ve banka yeminli murakiplari
tarafindan  yapilmaktadir ve temel amaci banka bilangolarinda  kredi
siniflandirilmasini diizenlemektedir. Bu denetim, aktifte goziiken geri donmeyen
krediler; pasife alinmig ve banka sermayelerinin gercek degerine ulagsmasi i¢in bir
adim daha atilmistir.

Enflasyon muhasebesi uygulamasiyla yliksek enflasyonla yaniltict olan mali
tablolar diizeltilmis; hesaplanan kar zararlar gergek degerine ulasarak dogru

Ozsermayenin hesaplanmasina olanak vermistir. Yine yeniden yapilandirma programi
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cercevesinde yer alan Varlik Yonetim Sirketleri, Londra ve Istanbul yaklasimlar:
kredi piyasasina olumlu katkilar saglayacak reformlar olarak siralanabilir.

Finansal sistemleri bankacilik iizerine kurulu olan Tiirkiye gibi iilkelerde
bankacilik sisteminde yasanan aksakliklar ekonomiyi etkilemekte ve istenmeyen
sonuclarin kalict etkiler birakmasina neden olabilmektedir. Kriz dénemlerinde
yasanan kredi daralmasinin etkileri ekonominin yeniden istikrar1 saglamasini
zorlastirabilir. Bu zorlugun yasanmasindaki en biiyiik etken kredi daralmasinin en
onemli nedeninin asimetrik bilgi problemi diger bir deyisle bankalarin miisterileri
hakkindaki istihbarat eksikligidir.

Kredi ¢okiisiinlin bir iilkede yasanmasi finansal sistemin etkin calismasini
engeller. Reel sektoriin kaynak sikintis1 ¢gekmesi yatirimlar yoniinden aksakliklara
yol agar.

Piyasanin aksadigi donemlerde, piyasa dist mekanizmalarin harekete
gecirilerek ekonominin yeniden canlanmasi saglanmalidir. Kamu bankalar1 ve
kalkinma yatirim bankalar1 aracilifiyla kiigiik ve orta dlgekli firmalarin finansman
ihtiyact karsilanmalidir. Clinkii kriz donemlerinde bankaya daha ¢ok bagimli olan bu
tip firmalar daha ¢ok biiyiik zararlara ugramaktadirlar.

Finansal piyasalarin daha ¢ok gelismesini saglayacak alternatif yollar da
bulunmalidir. Firmalarin bono ihraci yoluyla finansman bulmalarimi saglayacak
mekanizmalar gelistirilmeli, firma bazinda degerlendirme yapacak kuruluslar

kurulabilir.
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OZET

Bu caligmada o6zellikle kriz donemlerinde yasanan kredi daralmasinin arz
yonlii mii yoksa talep yonlii mii oldugunun belirlenmesi amaglanmustir.

Tezin birinci boliimiinde parasal aktarma mekanizmalarina deginilmis olup
genel olarak Mishkin 1997’ye gore gruplandirilmistir.

fkinci béliimde tezin temelini teskil eden kredi ¢okiisii ve kredi taymlamas,
kredi daralmasi literatiir ¢ergevesinde tanimlanmistir. Bu boliimde ayrica kredi
¢okiisii ve tayinlamasinin varligi arastirilirken kullanilan modeller ve uygulandiklar
ilkelerde elde edilen sonuglar yer almaktadir.

Uciincii béliimde ise Tiirkiye’de krizler, bankacilik sistemi ve genel goriiniim

kredi ¢okiisiine zemin hazirlamig midir sorusu sorusuna cevap aranmistir.

Dordiincti boliimde ise Tiirkiye’de yasanmasi muhtemel kredi c¢okiisiiniin
varligim1 aragtirmak adina zaman serisi analizi yapilmistir. Ocak 1987-Aralik 2004
aylik veri seti kullanilmistir. Bu aragtirma sonucunda Tirkiye kredi piyasasinin bir
uzun donem denge degerine sahip oldugu sonucuna varilmistir. Tiiretilen uzun dénem
kredi arz ve talep serileri karsilastirilmig 2001 yilinin ikinci alt1 ayinda kredi ¢okiisii
yasandig1r sonucuna varilmistir. Yapilan kisa donem analizi sonucunda ise 2001 yili

Subat ayindan itibaren halen de devam eden donemsel ¢okiisler goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Kredi, Kredi ¢okiisii, Asimetrik Bilgi
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SUMMARY

This study aims to determine esspecially in the crisis period, credit slowdown
is stemmed from supply or demand factors.

In the first section monetary transmission mechanism is analyzed and
generally grouped according to Mishkin 1997.

In the second section credit crunch and credit rationing is defined by literature
review. Defining credit crunch; models which help to figure out credit crunch are
also explained.

In the third section Turkish economic crisis, banking system and an overview
of the Turkish economy are took place.

In the fourth section, by using monthly data from January 1987 to December
2004, the empirical work provides important findings that Turkey have a long run
equilibrium in bank credit market. When credit demand and supply are compared it
is founded that there is a credit crunch period in the last half of year 2001. In the
analysis of short run credit crunch had been observed between February 2001 and

December 2004, in some periods esspecially in 2002.

Key Words: Credit, Credit Crunch, Asymmetric Information
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Para Politikas1

ile GSYIH Arasindaki

Baglant1 :

Parasal Aktarim

Mekanizmalarn
PARA POLITIKASI
Aktarim
Mekanizmalar1 | Geleneksel Diger Varlik Fiyatlar1 Kanah Kredi Kanah
%:g all{laddl Do6viz Kuru Kanali o . .
Net Bilanco Tobin’in Seryet ' Bankg . Bilango Nakit Akist nglenmeyep Hgne Halk1
ihracata | Etkisi “q” Etkileri Kredileri Kanal1 Kanali Fiyat Diizeyi |Bilanco
Etkisi Teorisi Kanal1 Kanal Etkileri
Para Arz1 Para Para Para Arzi | Para Arz1 | Para Arz1 Para Arz1 Para Arz1 Para Arz1 Para Arz1
A Voo
Faiz Hadleri l l Hisse Hisse Banka Hisse Senedi | Faiz Hadleri | Beklenmeyen | Hisse Senedi
Faiz Faiz Senedi Senedi Mavduatlari Fiyatlar Fiyat Diizeyi |Fiyatlari
Hadleri |Hadleri |Fiyatlar Fiyatlar l l l l l
l l l l Nakit Akis1
Banka Ahlaki l Ahlaki Finansal
Doviz Doviz Tobin’in Finansal Kredileri Tehlike, Ters Tehlike, Ters |Servet
KuT Kuru “qQ’su Servet Secim Ahlaki Secim
l l i Tehlike, Ters l Finansal
Sec¢im Krizden
Krediler Kredi Verme l Kredi Verme | Etkilenme
Olasilig1
l KrediVerme l
GSYIH -Yatirim -Konut
Bilesenleri -Konut ve Net -Yatirim Yatirim Yatirim Yatirim Sektorii
Dayanikli fhracat | Yatirim | Yatirim Tiiketim -Konut -Dayanikl
Tiiketim Mali Sektorti Tiiketim
Mali

GAYRI SAFI YURT iCi HASILA
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Kaynak:

Mishkin(1998:646)




Ek 2: Veri Seti

cas req cap dep Ic pcr spi tcr tb icr ind
Jan-87 398 36 840 14180 12907 8307 2 9954 2096.4 71.13 58
Feb-87 393 36 902 14293 12963 8396 3 10112 1538.4 71.13 59
Mar-87 465 40 979 14855 13371 8860 2 10728 1475.8 71.13 61
Apr-87 451 43 1109 15378 13775 9060 2 10929 2171.3 71.13 58
May-87 335 43 1143 15152 13631 9183 3 11116 2054.9 71.13 58
Jun-87 545 44 1440 16049 14020 9879 4 11899 2141.3 71.13 63
Jul-87 514 44 1787 16406 14061 9895 8 12195 2306.5 74.90 58
Aug-87 661 45 1787 17315 14821 9954 13 12456 2519.3 74.90 57
Sep-87 672 58 1883 18344 15732 10645 11 13290 2660.2 74.90 65
Oct-87 427 58 1891 18891 16515 10904 9 13615 2794.4 74.90 71
Nov-87 489 58 1891 19625 17186 11276 7 14063 3079.5 74.90 71
Dec-87 769 132 1957 23898 21040 13080 7 16439 3515.5 74.90 67
Jan-88 435 152 1957 22037 19493 13077 8 16349 3507.3 74.90 66
Feb-88 542 155 1950 22429 19782 13298 7 16503 3492 85.79 68
Mar-88 553 178 2042 23106 20333 14072 7 17489 3811.5 85.79 69
Apr-88 445 200 2051 23598 20901 14150 5 17719 3901.1 85.79 63
May-88 568 201 2086 24126 21272 14174 6 17766 3832.5 90.61 61
Jun-88 637 204 2274 24390 21276 14457 5 18771 4191.2 90.61 62
Jul-88 709 205 2275 25557 22369 15400 5 18892 4292.9 90.61 59
Aug-88 684 204 2290 27053 23876 15293 4 18879 4470.5 90.61 62
Sep-88 682 179 2332 28503 25310 14141 5 19673 4727.4 90.61 65
Oct-88 755 173 2332 30476 27216 16139 4 19866 5086.8 105.64 |69
Nov-88 701 170 2621 32934 29442 16200 4 20104 5616.3 105.64 |66
Dec-88 1093 209 2808 38013 33903 18429 4 23871 6054.7 105.64 |65
Jan-89 707 315 2825 36693 32846 19133 4 23390 6559.5 105.64 |62
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Feb-89 779 315 2916 38895 34886 19144 4 23801 6567.2 105.64 |65
Mar-89 812 231 3355 39808 35410 20785 5 25412 6646.2 105.64 |70
Apr-89 727 234 3755 41247 36531 21161 5 25508 6913.9 105.64 |60
May-89 898 234 3764 41843 36947 20557 6 25259 7971.4 105.64 |62
Jun-89 938 207 4047 43495 38303 22175 7 27009 8259.9 105.64 |66
Jul-89 1128 248 4248 44862 39238 22652 8 27568 8250.9 105.64 |62
Aug-89 1208 243 4279 46221 40491 23374 8 28454 8568.5 105.64 |65
Sep-89 1153 201 6328 48570 40888 24705 11 30776 8266 105.64 |72
Oct-89 1306 251 6362 53098 45179 26405 17 32658 9744.3 105.64 |72
Nov-89 1219 254 6383 54993 47138 26826 15 33439 9445.3 105.64 |72
Dec-89 1632 176 6427 61648 53413 30757 18 39357 10408 105.64 |67
Jan-90 1381 211 6470 61833 53771 31065 31 39124 114643  [93.88 69
Feb-90 1448 211 6473 62501 54369 32089 38 40433 11553.8  [92.08 70
Mar-90 1333 236 6702 64226 55955 33855 35 42661 11485.6  |91.75 80
Apr-90 2233 243 6732 67315 58107 35659 33 44855 116594 [91.75 65
May-90 1547 246 7302 68281 59185 36998 39 45756 11444.4  192.57 72
Jun-90 1484 213 7620 69512 60196 39479 38 49175 12170 92.57 72
Jul-90 1918 218 7623 73545 63785 39673 46 49979 12168.5 [92.57 63
Aug-90 1914 222 7924 74883 64823 40747 49 51347 12813.3  192.57 68
Sep-90 1879 317 7924 77922 67802 43741 49 54948 13627.6  |94.21 80
Oct-90 2215 318 7989 81643 71121 46173 51 57740 14099.9  193.06 84
Nov-90 1875 325 8061 86370 76109 47739 42 59853 14315.3  192.73 82
Dec-90 2843 566 8373 93931 82148 55174 35 69287 15198.9 [94.21 73
Jan-91 2163 562 7783 84674 74166 53839 36 66072 14299.9 195.53 64
Feb-91 2206 572 7885 89788 79126 54369 50 67089 15862.9 198.02 73
Mar-91 2104 645 8528 93611 82335 56640 47 69682 18305.7 [103.07 |82
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Apr-91 2603 664 8541 99867 88060 58119 42 71129 19167.4 |111.19 |67
May-91 2118 678 8836 102601 90969 58997 37 71675 19768.8  [114.54 |81
Jun-91 3016 720 9545 107518 94238 63132 36 76766 19993.6 |115.07 |65
Jul-91 2844 737 13931 114115 96602 64125 34 76932 22040.9 |115.60 |74
Aug-91 2366 738 13961 121814 104750 64537 34 77566 23069.1 |116.14 |73
Sep-91 3855 823 14756 131003 111569 69453 29 83623 251652 |115.60 |81
Oct-91 3296 838 14756 141124 122235 72683 27 86810 25227.1 |116.14 |85
Nov-91 2626 849 14882 147460 129103 75180 33 89611 25142.4 11936 |83
Dec-91 4052 857 15107 164669 144653 87101 42 106491 285222 11596 |76
Jan-92 2998 871 15107 165058 146083 88622 48 107554 31513.4 |116.14 |77
Feb-92 2957 882 15199 176463 157425 91725 42 113217 31533.8 |114.71 |77
Mar-92 4190 934 16853 187202 165226 100017 38 121044 30977.9 |115.07 |82
Apr-92 4126 945 16985 198170 176114 103847 39 125757 318753 [116.49 |72
May-92 3604 955 17859 211180 188761 106980 35 128572 31718.1 |116.67 |81
Jun-92 5107 1074 18257 217678 193240 114245 37 138023 33458.1 |116.14 |72
Jul-92 4259 1075 18892 233813 209587 118650 43 141598 34686.2 11596 |79
Aug-92 5776 1085 18967 243148 217320 119778 41 143014 39572.6 |116.14 |75
Sep-92 5994 1198 19445 256054 229416 127797 42 152326 40964.7 |115.96 |85
Oct-92 5338 1167 22780 268497 239213 134411 38 159419 40518 116.67 |87
Nov-92 6752 1243 23632 268247 236621 142341 36 166500 422773 |115.96 |83
Dec-92 6914 1313 27830 296151 260094 168157 39 195182 49958.5 |116.14 81
Jan-93 5703 1280 27928 305964 271053 172824 41 198492 52799.1 |115.96 |79
Feb-93 5590 1383 29053 324407 288382 180676 53 206667 58550.6  [114.36 |80
Mar-93 8370 1533 29878 321045 281264 195054 58 225258 63607.4 |114.89 |80
Apr-93 6807 1460 31707 357820 317845 202428 69 236782 57863.6 [113.30 |82
May-93 7595 1498 33646 362056 319317 214204 79 250415 51366.6  |113.30 |83
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Jun-93 9066 1739 35428 362736 316504 231328 101 271798 55441.5 11277 |78
Jul-93 7897 1787 35930 385493 339878 238850 104 280861 51562.2  |114.71 |86
Aug-93 11029 1828 36085 381893 332951 247038 105 291103 56215.2 11471 |77
Sep-93 10965 3158 37570 405431 353738 266207 138 312676 611355 |114.71 |90
Oct-93 8032 3105 37784 455972 407051 278250 151 326154 64713.4 |114.71 |90
Nov-93 11353 3090 37784 437583 385356 293916 158 341527 639354 |115.78 (87
Dec-93 12175 3618 44674 522500 462033 312326 188 363026 87637.2 |116.85 |93
Jan-94 13724 4086 44989 527710 464912 330316 242 383084 86125.8 [126.66 (86
Feb-94 13118 3732 45947 538874 476077 325374 171 379120 83077.7 |181.46 |77
Mar-94 13667 4179 46324 575754 511584 346294 145 399359 91083.4 [300.32 |81
Apr-94 11838 4183 49618 689786 624147 373872 188 434401 81192.5 474.60 |74
May-94 15231 4379 50414 728799 658775 349801 157 400511 101726.5 |424.72 |70
Jun-94 16540 5683 55297 827018 749499 368139 182 421320 137250.2 |353.44 |72
Jul-94 13174 4992 56147 911287 836975 356732 213 422445 164353 |272.76 |72
Aug-94 19622 5155 56792 948718 867148 362487 245 437205 157261  |254.85 |77
Sep-94 16303 6244 58445 1017455 936463 385217 250 463253 134378.4 |230.68 |84
Oct-94 20126 5559 59742 1070460 985034 405113 259 479152 134455.1 |226.53 |85
Nov-94 18095 6660 59742 1100799 1016302 425808 266 512215 136062.2 |214.79 |85
Dec-94 19114 8510 71612 1203149 1103913 528429 282 630583 147292.6 |221.94 |82
Jan-95 24137 10305 72390 1259733 1152900 552101 258 642033 170038.2 |215.97 |79
Feb-95 21344 10504 73756 1343552 1237947 575888 277 660977 199915.6 |203.60 |76
Mar-95 20741 12446 96544 1437601 1307869 620969 343 708617 236634.5 190.25 |80
Apr-95 21791 12773 96644 1520609 1389400 656791 475 747130 254520.7 |184.51 |84
May-95 25111 13032 97119 1571765 1436503 686034 477 776846 282551.6 |176.92 |79
Jun-95 25299 13258 113314 1656130 1504259 746298 515 854888 282605.1 |172.65 |89
Jul-95 29725 14190 126825 1773627 1602886 787541 485 899928 279521.7 167.39 |86
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Aug-95 29987 14717 128535 1865721 1692483 822818 469 937248 334128.7 |161.79 |87
Sep-95 24531 15088 134321 1937100 1763161 894564 438 1011431 288230.8 |154.26 |89
Oct-95 30340 16838 143612 2042728 1851938 951578 463 1075046 274637.8 15145 |87
Nov-95 37540 18882 144112 2199853 1999320 1034663 424 1165733 252628.8 |154.46 |94
Dec-95 37012 21514 149330 2543787 2335931 1277944 405 1433121 259110.7 [186.71 |95
Jan-96 37887 30142 151112 2569941 2350800 1238968 449 1460010 324440.1 |183.42 |89
Feb-96 38853 35039 154761 2738480 2509827 1370312 541 1516069 390565 176.71 |77
Mar-96 37228 43070 167671 2934554 2686585 1517443 656 1680347 319578.1 172.23 |90
Apr-96 33377 43182 180971 3129282 2871751 1476070 680 1640944 384086.2 |166.55 |83
May-96 36399 48723 182672 3339123 3071329 1569584 643 1739718 406727.2 |165.51 91
Jun-96 41615 69325 212695 3600969 3277334 1748677 669 1931642 448970.7 |159.74 91
Jul-96 61360 70246 238868 3751347 3380873 1828476 682 2011362 432524.4 1163.23 91
Aug-96 49482 74419 238868 4048512 3685743 1912658 644 2107557 480763.6 |154.05 |88
Sep-96 76577 85494 247003 4390969 3981896 2157242 668 2366194 5757869 [151.85 |91
Oct-96 66350 90874 248199 4720071 4314648 2347118 791 2551020 620299.2 [152.85 [100
Nov-96 52247 95690 248199 5097803 4701668 2532419 847 2751887 723644.6 |153.05 |99
Dec-96 68789 102369 266776 5876127 5438193 3029299 931 3261926 894001.8 [153.25 |95
Jan-97 79011 112650 268732 6002566 5542173 2903674 1277 3337909 1017003.9 [145.51 |89
Feb-97 74498 114018 277673 6247284 5781095 3266920 1583 3517068 1078393.4 13891 |81
Mar-97 95037 134389 322547 6664903 6112930 3592026 1536 3854973 1100145.9 [141.81 |99
Apr-97 107760 123912 332979 6946772 6382122 3841181 1515 4132653 996113.1 [140.26 |88
May-97 83292 124269 375979 7183598 6600058 4064079 1476 4370836 918444.5 |141.03 |101
Jun-97 124064 146053 456161 7756908 7030630 4409986 1663 4732567 1043798.8 [140.45 |99
Jul-97 120755 138689 506448 8353592 7587701 4729588 1943 5072868 1106136.2 [144.34 102
Aug-97 96254 142956 476448 8771240 8055582 4941037 1988 5302741 1078407.5 [145.31 101
Sep-97 151681 184612 586328 9444192 8521570 5377718 2327 5765577 1248120.9 [145.33  [110
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Oct-97 134984 197888 707543 10301521 9261106 5725595 3076 6157866 1423664 [148.47 |113
Nov-97 113547 202381 759244 10805629 9730457 5996440 2916 6464399 1360817.9 [152.47 108
Dec-97 156863 189874 785849 11964591 10832005 6959949 3057 7549472 1781866.5(152.63 |110
Jan-98 134002 193573 790188 12152482 11034720 7115939 3489 7720899 1891572.4(155.49 |91
Feb-98 140190 206304 795138 12841386 11699755 7458254 3093 8068023 1814899.5 [154.62 |94
Mar-98 196269 248977 921491 13785073 12418337 8237357 3358 8877664 2316933.51152.79  [105
Apr-98 204780 221847 943366 14635670 13265677 8614036 3890 9220527 2575099.9 1153.41 |90
May-98 155529 229148 949392 15332719 13998650 8863024 4095 9475285 2615996.8 1152.63  [105
Jun-98 210399 306036 1204882 16886641 15165324 9753460 3978 10341155 3292974.21148.47 |101
Jul-98 250691 318748 1210431 17486960 15707090 10148364 4371 10879947 3124170 [141.22  |102
Aug-98 242672 323406 1378897 17809242 15864267 10391438 3413 11211348 2587372.31146.50 |100
Sep-98 299032 421034 1433317 20901912 18748529 9526161 2399 10384276 3080232 |153.90 |108
Oct-98 243820 438183 1465317 19907068 17759749 9714198 2071 10607719 2994444.7(159.70  |111
Nov-98 272149 445436 1566834 20966792 18682373 10164031 2387 11105000 3177057.5167.60  [105
Dec-98 284386 611649 1687055 22916822 20333733 10774212 2473 11717970 3611852.4(175.60 |99
Jan-99 282920 609814 1687055 23467200 20887412 10780021 2617 11841963 4221271.2176.10 |82
Feb-99 251743 619559 2002055 24363989 21490633 10957135 3211 11978776 4417195.9 (176.10 |87
Mar-99 266712 714459 2093119 26186318 23112028 11386023 4075 12472716 4765490.1 |171.20 |93
Apr-99 319881 587550 2133111 27989977 24949435 11800926 4850 12905287 5780814 [169.50 |94
May-99 335938 542558 2494939 29633979 26260543 12152512 5452 13270202 6604378.4(172.90  |101
Jun-99 328713 637954 2732270 31856425 28157488 12801205 5168 13914708 6903653.2 172.70 {102
Jul-99 355818 624838 2747275 33143529 29415598 12959609 5505 13955457 7514062.1172.87 |98
Aug-99 402928 573378 2750637 34880678 31153735 13423156 5588 14467880 76051223 [167.81 |88
Sep-99 379489 628004 3059036 37973190 33906662 14273914 5984 15357833 8401293.6 [168.44 99
Oct-99 356182 619691 3060144 38949529 34913512 14116310 5995 15361131 9198850 |168.44 |101
Nov-99 400671 605637 3078495 41567305 37482502 14932715 7914 16265831 9875293 164.89 103

116



Dec-99 525864 1894560 3309883 45291799 39561492 15390632 12100 16967066 10490779 [142.39 102
Jan-00 530285 1555135 3305659 46552925 41161846 16024508 17606 17600162 9904090 [112.24 |85
Feb-00 459448 1410405 3340236 47392143 42182054 16731128 15515 18237655 10466651 [108.92 |93
Mar-00 439522 1586802 3839024 49913976 44048628 17640802 17143 19156404 10208378 [73.69 93
Apr-00 441673 1409615 4037824 51126579 45237467 18341792 17200 19815212 11200132 |68.01 96
May-00 485260 933624 4472305 52641955 46750766 19515678 17175 20959036 10947919 166.24 103
Jun-00 487742 1109234 4599029 55722146 49526141 20639051 15395 22187809 10870693 69.34 104
Jul-00 567772 1002558 4677156 56826932 50579446 21777796 13796 23325721 10162562 164.50 101
Aug-00 544492 1065526 5053521 57594041 50930502 22524817 13267 24138619 10926426 160.75 104
Sep-00 474678 1143056 5082721 60234579 53534124 23651031 11743 25381501 10902481 [65.22 105
Oct-00 522900 1476050 5123358 61307549 54185241 24669469 12952 26458214 10690686 166.39 114
Nov-00 523843 1415367 5230858 62070436 54900368 25590124 12477 27375646 10458455 [117.39  |115
Dec-00 604149 1686411 5196548 64942983 57455875 25561979 9204 27372173 14563765 [155.87 |98
Jan-01 571079 1654027 5197447 65939840 58517287 25741320 10659 27713237 20447950 |111.71 |91
Feb-01 664606 1595723 5197142 73031911 65574440 27449068 9291 29477109 19230887 |258.49 |88
Mar-01 556940 1871047 5458248 78615944 70729709 28063199 8433 30266329 22220660 |149.26 |86
Apr-01 676514 3157926 7707721 80043805 68501644 28072173 9312 30563491 31584774 |173.72 |87
May-01 658944 2217990 8909503 80739504 68953067 27276316 12009 29624266 43937456 |136.23 |93
Jun-01 600864 2485840 9105542 91108280 78916034 28986324 11344 31533688 46004725 (104.61 |94
Jul-01 716642 2486065 9835685 91070020 78031628 29722053 9851 32373350 46291120 |113.70 |90
Aug-01 758346 2347571 9817056 96466835 83543862 29481335 9729 32466796 50141530 |112.17 |92
Sep-01 642187 2544656 10028602 106272318 93056873 30921551 8392 34874096 54422250 98.35 95
Oct-01 741570 2704880 10042602 112246172 98757120 31858081 8649 35905250 57401072 95.38 99
Nov-01 780864 2900148 10042448 106597979 92874519 30187989 10991 33394054 55566867 [100.70 |98
Dec-01 856874 2604622 10171784 110521576 96888296 30776161 12644 33952167 55770452 [98.02 90
Jan-02 814044 2625470 9966740 103245101 89838847 29192574 13357 31757953 55893002 [91.42 90
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Feb-02 906602 2856967 9957654 107098622 93377399 29827386 11714 32614669 64232515 [90.29 84

Mar-02 674070 3117308 10008954 107087656 93287324 29376742 11318 31861974 64675232 186.59 103
Apr-02 801825 2604616 10304887 107410235 93698907 29371557 11896 32133722 66026219 |83.57 100
May-02 805178 2488580 10321791 112668896 99053347 27669374 11190 30682230 67321252 74.90 104
Jun-02 717787 2817565 10381791 119720765 105803622 27325726 9597 30673050 71709754 [75.25 100
Jul-02 654688 2960633 11021467 126765433 112128645 28316441 9662 31828603 73309600 163.63 101
Aug-02 700439 2877042 11142105 124791612 110072026 27692229 9987 31221209 74869228 66.83 99

Sep-02 853274 2649679 11181652 129164535 114479930 28939896 9223 32617653 75768603 165.38 106
Oct-02 672054 2678617 10898798 131533671 117284202 29259743 9554 32910924 78399464 161.81 111
Nov-02 809283 2888164 10977636 126943616 112268533 29067207 12796 31493402 76296708 65.37 106
Dec-02 797281 3081381 10959995 135575188 120736531 31971146 11799 34474675 80088947 163.05 103
Jan-03 817730 3219031 10989697 135899484 120873026 32767187 10526 35177579 82598665 60.68 103
Feb-03 894359 3313760 11049015 132755533 117498399 32922795 11300 35190282 82798995 160.15 86

Mar-03 869268 3352349 11107735 135023418 119694066 36702909 10097 40501340 83240485 62.93 108
Apr-03 853070 2981440 11105011 131361910 116422389 36768852 10915 40321906 83403098 62.44 103
May-03 835409 2919491 11516604 129004110 113732606 35833506 10873 39141922 83355233 162.08 108
Jun-03 1022489 2821417 11555266 132204707 116805535 37802142 10925 40950921 85880207 |55.38 110
Jul-03 827003 2920574 11521148 134079576 118810851 38612931 10597 41698942 87200317 |54.73 111
Aug-03 783632 3046436 11597620 134462745 119035057 38552159 11614 41710415 87152405 |53.55 108
Sep-03 964100 3322528 11617932 140208513 124303953 41285042 12758 44509538 88683061 |47.01 117
Oct-03 988347 3444869 11616970 146935699 130885513 44282688 15045 47637723 92718998 144.89 123
Nov-03 1101452 3329601 11627469 148870868 132812346 46210743 15769 49577944 95511783 |43.61 109
Dec-03 993953 3781100 12348550 154185095 137061492 48889710 17327 52354591 97855974 141.18 124
Jan-04 1330867 3812653 12086720 151030480 133800240 48599763 18720 51878902 104288997|39.32 109
Feb-04 911831 3848108 12096995 153885217 137028283 50419831 18419 53447899 103671462|36.77 99

Mar-04 882071 3549267 12126584 155886418 139328496 53633013 19736 56638530 103030278|36.93 122
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Apr-04 1162401 3217498 12143830 160098671 143574942 57989571 19254 61316357 104871052]34.87 |18
May-04  [1108318 3118055 12441356 164683861 148016132 62820868 17008 66240560 10656826332.91  |125
Jun-04 1078354 3188560 12434310 168648045 151946821 66253071 17310 69606944 102647437)31.04 126
Jul-04 1052756 3230284 12764631 166728034 149680363 65883864 18677 69127098 101817243]31.94  [125
Aug-04 1298049 3768703 13240062 173409429 155102615 69613485 19339 72830319 105060633[32.69  |117
Sep-04 1134447 4329915 13504946 178777299 159807991 71353991 21398 74416804 107470567)31.52  |123
Oct-04 1007044 4584223 13586506 182180438 163002665 73177823 22328 76128523 113572239[30.53  |124
Nov-04 1126821 4733524 12864585 182116374 163391444 75417744 22931 78460655 115197325)31.78 119
Dec-04 1152394 4554106 12993405 187289520 168589615 76602464 23719 80684830 11181296631.66 130
PCR: Ozel sektore verilen krediler

LC: Borg verme kapasitesi

IND: Sanayi tiretim endeksi

IND SA: Sanayi iiretim endeksi(mevsimsellikten arindirilmais)

ICR: Kredi faiz orani

CAP: Mevduat Bankalar1 sermayesi

DEP: Mevduat Bankalar1 toplam mevduat

TCR: Mevduat bankalar1 toplam krediler

CAS: Mevduat Bankas1 Bilangosu kasa kalemi

REQ: Mevduat Bankas1 Bilangosu Karsiliklar kalemi

SPI: IMKB Endeksi

TB: Hazine bonosu ve Devlet Tahvili

119



120



