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GİRİŞ 
 

Gelişmekte olan ekonomilerde sağlıklı büyüme ve istikrarın temelinde yine 

sağlıklı ve istikrarlı bir finansal sistem yatar. Finansal sistemde yaşanan aksaklıklar 

krizleri yaratır ve bu krizler de istikrarsızlığı beraberinde getirmiştir. Birbirine 

bağımlı şekilde işleyen finansal sistemin yapı taşları birer birer bu durumdan 

etkilenirler. 

Parasal aktarma mekanizmaları ekonomilerde para politikasında yaşanan 

değişimleri reel sektöre aktarır. Eğer bu mekanizmanın kanallarında aksaklıklar 

meydana gelirse bu durum ekonomiyi istikrarsızlığa sürükleyebilir. Parasal aktarma 

mekanizmalarında yaşanan asimetrik bilgi problemi kredi daralmasını gündeme 

getirir.  

Bankaların, bilanço etkileri ve politikaları gereği kredi verme davranışlarında 

özellikle kriz zamanlarında değişiklikler gözlemlenebilmektedir. Bu değişikliğin 

banka müşterileri mi yoksa banka kaynaklı mı olduğu konusu zor bir soru gibi 

gözükse de verilen kredi miktarının azaldığı durumlarda bankaların borç verme 

kapasiteleri mevcutken, bu kapasiteyi kredi kullanımında değerlendirmedikleri 

durum kredi çöküşü olarak adlandırılmaktadır. Neden ve kaynak ne olursa olsun 

bankaların, ahlaki tehlike ve ters seçim problemlerini göz ününde bulundurarak,  

firmaları özellikle de onlara bağımlılığı daha fazla olan küçük ve orta ölçekli 

şirketleri krediden mahrum bırakması ekonomik koşulları zaman zaman çok daha 

kötü hale getirmektedir.   

Ülkemizin de yakın geçmişte ekonomik krizler atlatmış olması kredi çöküşü 

yaşayıp yaşamadığı sorusunu akla getirmektedir. Bu soruyu cevaplamaya çalışırken 

bazı gözlemler yapılmalıdır. 
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Kredi daralması yaşanıp yaşanmadığı, eğer yaşandıysa bu daralmanın talep 

mi yoksa arz yönlü mü olduğu, bu daralmanın bağlı olduğu nedenler bu gözlemlerin 

en önemlileri olarak sıralanabilir. Ayrıca kredi çöküşü parasal aktarma 

mekanizmasında yaşanan bir sorun olduğu için bu mekanizmanın nasıl işlediği ve 

asimetrik bilgi probleminin varlığı da önem arz etmektedir, dolayısıyla incelenmeleri 

gerekir. 

Tezin birinci bölümünde parasal aktarma mekanizmalarına değinilmiş olup 

genel olarak Mishkin 1998’e göre gruplandırılmıştır. İkinci  bölümde tezin temelini 

teşkil eden kredi çöküşü, kredi tayınlaması ve kredi daralması literatür çerçevesinde 

tanımlanmıştır. Bu bölümde ayrıca kredi çöküşü ve tayınlamasının varlığı 

araştırılırken kullanılan modeller ve uygulandıkları ülkelerde elde edilen sonuçlar yer 

almaktadır. Üçüncü  bölümde ise Türkiye’de krizler, bankacılık sistemi ve genel 

görünüm kredi çöküşüne zemin hazırlamış mıdır sorusuna cevap aranmıştır. 

Dördüncü bölümde ise Türkiye için kredi çöküşünün varlığı ekonometrik yöntemler 

kullanılarak araştırılmıştır. Araştırmanın sonucunda elde edilen ampirik bulgular 

sonuç bölümünde yorumlanmaktadır.   
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BİRİNCİ BÖLÜM 

PARASAL AKTARMA MEKANİZMALARI 

 Kredi çöküşü parasal aktarma mekanizmasının kredi kanalında yaşanan bir 

problemdir bu yüzden bu mekanizmaların nasıl işlediği ve kanalların neler oldukları 

konularına da değinilmiştir.  

Para otoriteleri, özellikle merkez bankaları, hedefledikleri para miktarı 

ve/veya fiyat düzeylerini elde etmek için uyguladıkları politikalarla ekonomideki 

genel likidite düzeyini kontrol ederler. Bu süreçte başta zorunlu rezervler, açık piyasa 

işlemleri, swap ve repo işlemleri gibi çeşitli finansal araç ve mekanizmaları 

kullanırlar. Bu finansal araçlar ve mekanizmalar parasal aktarım mekanizmasının 

belli başlı unsurlarını oluşturur. Bu unsurları iki gruba ayırmak gerekirse, birinci 

grup kısa vadeli faiz oranları, rezerv para büyüklüğü, kanuni karşılıklar gibi merkez 

bankalarının kontrolü altında bulunan araçlarla,  kredi ve mevduat faiz oranları,  

döviz kurları, finansal aktiflerin fiyatları gibi mali sektör dışındaki sektörlerin de 

durumunu doğrudan etkileyecek değişkenlerdir. İkinci grup ise firmalar ve hane halkı 

kesimlerinin harcama kararları ve finansal durumlar gibi unsurlardır (İnan, 2001). 

Para politikasının reel ekonomiyi etkilediği konusunda görüş birliğine 

varılmış olsa da literatürde, bu etkilemenin nasıl ve hangi kanallar üzerinden olduğu 

konusunda pek çok farklı görüşe  rastlanmaktadır. Piyasanın işleyişi, finansal 

sistemin yapısı,  firmaların ve hane halkının ekonomide meydana gelen değişikliklere 

duyarlılıkları para politikasının etkinlik derecesini belirlemektedir.  

Parasal aktarma mekanizması, para politikasındaki değişmenin reel sektöre 

nasıl yansıdığını açıklar. Farklı aktarım kanallarının ekonomiye etkisi aynı mıdır ya 

da bir ekonominin yapısal özellikleri farklı aktarım mekanizması kanallarının o 
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ekonomi içindeki göreli önemini nasıl etkiler soruları parasal aktarım mekanizması 

üzerinde çalışanların karşı karşıya kalacağı sorulardan birkaçıdır (Loayza ve Hebbel, 

2002:7). Her bir parasal aktarım mekanizması, ekonominin bulunduğu yapısal 

koşullara, ekonomideki fiyat mekanizmasının yapısına, ekonominin yapısal 

özelliklerine, finansal sistemin yapısına ve derinliğine, ekonominin büyüklüğüne ve 

uluslararası ticaret ve sermaye akımlarına açıklık derecesine, hukuki yapısına bağlı 

olarak işleyiş yapısında değişkenlik gösterir (Sezer, 2003:33). Meltzer (1995) para ile 

gelir arasındaki bu ilişkiyi “kara kutu "olarak tanımlamıştır. Monetaristler parasal 

aktarım mekanizmalarını kara kutu olarak adlandırırlar çünkü kutunun içi yani 

paranın hangi değişkenleri etkileyerek üretimde değişme yaptığı  net değildir. 

 Parasal aktarım mekanizmalarında pek çok kanaldan bahsedilir, bu çalışmada 

genel olarak Mishkin’in gruplaması esas alınacaktır (Ek 1). Mishkin, para politikası 

ve GSYİH arasındaki bağlantı olarak tanımladığı parasal aktarım mekanizması 

işleyiş kanallarını; geleneksel faiz haddi kanalı, diğer varlık fiyatları kanalı ve kredi 

kanalı olarak üç ana başlıkta inceler.   

1.1 Geleneksel Faiz Haddi Kanalı 

Bu kanal para arzındaki değişmelerin, faiz haddini etkilemesiyle ilgilenir, 

bunun da reel sektöre nasıl yansıdığını inceler. Faiz haddi kanalı görüşünde tüketici 

ve firma kararlarını reel faiz haddinin belirlediği savunulur.    

Faiz haddi kanalı standart IS-LM modeli çerçevesinde incelenmektedir. 

Keynezyen bir bakış açısıyla para arzında meydana gelen bir artışın uzun dönem reel 

faiz oranını düşürmesiyle birlikte yatırımlar artar bu da gelirin yükselmesini sağlar. 

Ya da  para arzında oluşacak değişiklikler sonucunda beklenen fiyat düzeyi artacak 
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bu da beklenen enflasyonu yukarı itecek, reel faiz oranı düşecek, yatırım dolayısıyla 

gelir artacaktır.  

Faiz haddi kanalında, para arzındaki bir artışın hem para talebini hem de 

yatırımları, çarpan etkisiyle de toplam hasılayı arttırdığı ifade edilir.  Parasalcılara 

göre para talebi kısa vadeli, yatırımlar ise uzun vadeli faiz haddinin bir 

fonksiyonudur (Meltzer, 1995). 

Ampirik çalışmalarda, neoklasik sermaye maliyetinin niceliksel önemini 

belirlemeye çalışılırken, toplam harcamaların faize duyarlı bileşenlerinin tahmin 

edilmesinde büyük zorluklarla karşı karşıya kalınmaktadır. Söz konusu çalışmaların 

ulaştığı en önemli sonuç gecikmiş üretim, stoklar, satışlar ve nakit akışı gibi 

hızlandıran faktörlerin harcamalar üzerinde hatırı sayılır bir etkisinin bulunduğudur. 

Sınırlı sayıdaki çalışmada bile faiz haddi dışındaki faktörlerin harcama kararları 

üzerinde önemli etkilerinin olduğu ortaya çıkmıştır (Sezer 2003: 39).  

1.2 Diğer Varlık Fiyatları Kanalı 

IS-LM modelinin para ve tahvilden oluşması para politikasının reel 

ekonomiyi nasıl etkilediği konusundaki açıklamalarda,  portföy içindeki diğer varlık 

etkilerinin de yer edinmesini sağlamıştır. Parasalcı modelde üç varlık bulunmaktadır. 

Birincisi, değişim aracı olarak kullanılan paradır. İkincisi, nominal getiri sağlayan 

tahvil ve hisse senedidir, üçüncüsü, reel getirili fiziki sermaye üzerinden sahip 

olunan haklardır.   

Varlık fiyatları kanalını Mishkin (1998) ’de olduğu gibi döviz kuru kanalı, 

hisse senedi fiyatları kanalı (Tobin’in q teorisi) ve servet etkileri olarak üç ayrı 

bölümde inceleyebiliriz. 
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1.2.1 Döviz Kuru Kanalı 

Döviz kuruyla faiz haddi arasındaki ilişkiyi yadsımak imkansızdır bu yüzden 

faiz haddi paritesi teorisine değinmek gerekir. Mundell (1961), faiz haddi paritesi, 

herhangi iki ülke arasındaki faiz farklılığının iki ülke arasında döviz kurunun 

beklenen değişim oranına eşit olduğunu belirtmektedir. Eğer bu ilişki söz konusu 

değilse, getiri oranının göreli olarak yüksek olduğu ülkeye sermaye girişi olacaktır. 

İki ülke arasında beklenen getirilerin eşit olduğu zamana kadar bu sermaye akışı 

devam edecektir.  

Döviz kuru kanalında döviz kurunun net ihracata ve bilânçolara olan etkisi 

üzerinden gidilmektedir.  Mishkin 1998’de  para arzı arttığında faizlerin düşeceği 

göz önüne alınırsa yerli para birimi cinsinden mevduatların değerinin yabancı para 

birimi cinsinden mevduatlara göre düşmekte olduğunu vurgular. Bunun sonucu 

olarak döviz kuru yükselmektedir yani değer kaybetmektedir. Bu durumun 

sonucunda yurtiçi faiz hadlerinin düşmesi, ülkeden sermaye çıkışına neden 

olmaktadır. Azalan döviz miktarı nedeniyle döviz kuru yükselmeye devam 

etmektedir. Yurtiçinde üretilen mallar yurtdışında üretilenlere göre daha ucuz hale 

geldiği için  net ihracat artar. Net ihracatın artması da toplam talebi ve dolayısıyla 

toplam hasılayı da arttıracaktır.  

Döviz kurunun yükselmesi, yabancı para birimi cinsinden borçlanan 

firmaların bilançolarında negatif bir etkiye neden olur. Bilanço aktifinin net 

değerinin düşmesi sonucunda firmalar kredi taleplerini düşüreceklerdir bu nedenle 

yatırımlar azalacak ve ekonomik faaliyetler daralacaktır. Döviz kuru ve bilançolar 

arasındaki etkileşim yoluyla işleyen bu mekanizma Meksika ve Doğu Asya 
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ülkelerinde yaşanan finansal krizlerin açıklamasında özellikle önemlidir (Sezer, 

2003:52). 

Döviz kurunun yükselmesi firma bilançolarını ve banka bilançolarını etkiler. 

Meksika ve Doğu Asya finansal krizlerinde, yükümlülüklerinin büyük kısmı yabancı 

para birimi cinsinden olan banka ve diğer finansal kuruluşlar, kurun yükselmesiyle 

birlikte yükümlülüklerin artışı sorunu ile karşılaşmışlardır. Diğer taraftan döviz 

kurunun yükselişi firma ve hane halkının borçlarını geri ödemesini güçleştirmektedir. 

Bankalar açısından verdikleri kredilerin geri dönüşünü zorlaştırarak, bankaların 

tahsili gecikmiş alacaklar sorunu ile karşı karşıya kalmalarına neden olmaktadır. 

Banka bilançolarının aktifinde yer alan kredi miktarının azalması ve 

yükümlülüklerinin artması banka bilançolarının yapısını bir kez daha bozmaktadır. 

Firma ve banka bilançolarının kötüleşmesi ile birlikte firmaların kredi talebi 

bankaların ise kredi arzı azalacak ve bu durum toplam talebin azalmasına neden 

olacaktır  (Sezer, 2003:52). 

1.2.2 Hisse Senedi Fiyatları Kanalı (Tobin’in q Teorisi) 

Tobin, sermaye ve tahviller arasında tam ikame ilişkisi olmadığını belirterek, 

finansal piyasalar ile mal ve hizmet piyasaları arasında ilişki kuran bir teori 

geliştirmiştir (Tobin, Brainard, 1977: 235) . Bu teoride para politikasının hisse 

senetlerinin değerleri üzerindeki etkileri aracılığıyla reel ekonomiyi nasıl etkilediği 

açıklanmaktadır.    

Tobin’in q’su yatırım teorisinde, firmanın piyasa değeri bölü sermayenin 

yenileme maliyeti olarak tanımlanır. 

q= Firmanın piyasa değeri 
     Sermayenin yenileme maliyeti 
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Firmanın piyasa değeri, varlıkların piyasada alım ve satımı neticesinde oluşan 

fiyatı, sermayenin yenileme maliyeti ise üretilen malların piyasada oluşan fiyatını 

temsil etmektedir. 

q>1 ise firmanın piyasa değeri, sermayenin yenileme maliyetinden büyüktür 

yani yeni ekipman satın alımının maliyeti, firmanın piyasa değerine göre daha ucuz 

olacaktır. Firmalar değerleri yüksek olduğu için, az miktarda hisse senedi ihraç 

ederek çok miktarda yeni yatırım yapabilir durumdadırlar. Yatırım harcamalarının bu 

şekilde artmış olması toplam talebi ve toplam hasılayı arttıracaktır.  

q=1 ise firmanın piyasa değeri ile sermayenin yenileme maliyeti birbirine 

eşittir. Bu durumda firmaları yatırım yapmaya teşvik edecek bir faktör olmadığından, 

toplam hasılada bir değişiklik olmayacaktır. q=1 normal denge durumunu ifade 

etmektedir (Tobin, 1978: 422).  

q<1 ise firmanın piyasa değeri sermayenin yenileme maliyetinden küçüktür. 

Bu durumda firmalar yatırım yapmak yerine diğer firmaları satın alarak, yeni 

sermaye elde etmek yerine eski sermayeye sahip olacaklardır. Eski yatırımların satın 

alınması göreli olarak yatırımları ve toplam hasılayı azaltacaktır. 

 Para politikasının hisse senedi fiyatlarını nasıl etkilediği yoluyla, Tobin’in 

q’su ile yatırım harcamaları arasındaki bağlantı açıklanabilir. Para arzının artmasıyla, 

faiz hadleri düşecek, hisse senedi yatırımları daha cazip hale gelecek, bu yüzden 

fiyatları artacak bu da q’yu yükseltecektir. Bununla birlikte yatırım harcamaları 

artacak ve toplam hasılanın arttığı gözlemlenebilecektir.  
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1.2.3 Servet Etkisi  

Servet etkisi görüşü Modigliani’nin yaşam boyu gelir hipotezine dayanır. 

Tüketicilerin servet unsurlarının değerinde, piyasa koşulları nedeniyle değişiklikler 

olabilir. Bu değişikliklerin tüketim kararlarını ne yönde etkilediği servet etkisi olarak 

incelenir.  Yaşam boyu gelir modeli tüketicilerin yaşam boyu var olan kaynaklarıyla 

mümkündür. Bu kaynaklar da finansal varlıklar olan hisse senetleri olarak kabul 

edilir. Para arzı arttığı zaman hisse senedi fiyatları yükselir  bu da finansal servetin 

değerini arttırır. Tüketiciler yaşam boyu elde edecekleri kaynakların arttığını 

düşünerek, daha çok tüketim yaparlar. Tüketim harcamalarındaki bu artış ekonomik 

faaliyetin genişlemesine yol açar (Mishkin 1998). 

Diğer bir bakış açısıyla, parasal genişleme neticesinde, faiz hadlerinde ortaya 

çıkan düşüş, ekonomik birimleri, portföylerindeki reel ve finansal varlıkların 

dağılımını değiştirmeye zorlamaktadır. Parasal bir şok, paranın marjinal faydasını 

diğer finansal varlıklar ve tüketimin marjinal faydasına oranla değiştirmektedir. 

Portföy sahipleri, varlıklarının marjinal faydalarını göreli fiyatlara göre eşitlemeye 

çalıştıklarından portföylerindeki harcama, fiyat ve varlık açısından değişiklikler 

ortaya çıkaracaktır. 
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1.3 Kredi Kanalı 

Ekonominin para politikası şoklarına vereceği tepkinin zamanlaması, 

büyüklüğü ve kompozisyonu hususlarını tam olarak açıklayamadığı için geleneksel 

faiz haddi kanalıyla  yetinilmemiş, asimetrik bilgi problemlerini içeren yeni bakış 

açıları geliştirilmiştir. Kredi kanalı, parasal aktarma mekanizmalarında kredi 

çöküşünün yaşandığı  kanal olduğu için ayrıca önem teşkil etmektedir.  

Kredi kanalına iki şekilde yaklaşmak mümkündür; birincisi saf kredi kanalı 

yaklaşımıdır. Bu yaklaşımda, mevduat munzam karşılık belirleme yetkisine sahip 

merkez bankası  borçlanma ve harcama kararlarını doğrudan etkileme gücüne 

sahiptir. İkinci yaklaşım ise finansal yayılma mekanizmasıdır. Bu yaklaşımda ise 

firmanın iç ve dış finansman kaynaklarının maliyeti arasında çıkan farkın  

(finansman primi) derecesi, kredi talep edenlerin güvenirliliğine göre değişmektedir. 

Finansman priminin büyüklüğü, maliyet farkının derecesinin artması ve parasal 

şokun etkisinin derinleşmesi gibi faktörler,  kredi piyasasında aksaklıklar olduğuna 

işaret eder. Bu aksaklıklar ödünç alanların karşılaşacağı maliyet ve ödünç verenlerin 

beklenen getirileri arasındaki farkı oluşturur (Bernanke ve Gertler 1995). Firmanın 

net değeriyle ters orantılı olan dış finansman primi asimetrik bilgi problemi ile de 

doğru orantılıdır (Hubbard 1995). 

1.3.1 Banka Kredileri Kanalı 

Kredi kanalının işleyebilmesi için üç koşulun gerçekleşmesi gerekmektedir: 

I) Firma bilançolarının yükümlülük tarafında yer alan krediler ile 

halka arz edilen tahviller tam ikame ilişkisi içinde olmamalıdırlar. 

Bu varsayım altında, firmaların kredi arzındaki düşmeyi doğrudan 

hane halklarından telafi etmeleri mümkün olmamaktadır. 
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II) Merkez Bankası, bankacılık sistemindeki rezerv miktarını 

değiştirerek, kredi arzını etkileyebilmelidir. Başka bir deyişle, 

bankacılık sektörü, mevduatlardan daha az kaynak gerektiren 

finansman türlerine ( mevduat sertifikası, finansman bonosu, hisse 

senedi) kayma gibi yollara başvurarak, ödünç verme faaliyetlerini 

şoklardan izole edememesi gerekmektedir. Banka kredi arzı Merkez 

Bankası politikalarına karşı duyarlı olmalıdır. 

III) Fiyat uyarlaması, para politikasının nötr olmasını engelleyecek 

şekilde tam olmamalıdır. Bunun nedeni, hemen ve tam olarak 

uyarlanabilmeleri halinde, fiyatlarda ortaya çıkan eşit oranlı 

değişikliğin, nominal rezervlerdeki değişikliği tamamen ortadan 

kaldırılmasıdır. Böyle bir durumda, banka ve firma bilançolarında 

reel terimlerle herhangi bir değişiklik olmayacağı için, para 

politikasının herhangi bir kanaldan reel etkiler yaratması mümkün 

olmayacaktır. (İşcan,2003: 27)  

Bankaların finansal sistemde özel bir rolleri olduğu bilinir çünkü konumları 

asimetrik bilgi problemini çözmek için çok uygundur. Genişletici/daraltıcı para 

politikası bankaların verdiği kredilerin azalması ya da artması şeklinde yansıma 

bulacaktır. Genişletici para politikası banka rezervlerini ve banka mevduatlarını 

arttırır. Bu da bankaların verebilecekleri kredi miktarını arttırır dolayısıyla yatırım 

harcamaları da yükselir. Verilecek kredi miktarının artması, doğal olarak 

müşterilerini sınıflandırmaya itecek diğer bir deyişle bankalar kimin yatırım 

yapacağına karar vereceklerdir. Bu durum banka kredisine daha çok bağımlı olan 

orta ve küçük ölçekli firmaları daha çok etkileyecektir (Mishkin 1996). Büyük ve 
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küçük firmaların değişen politikalar karşısında davranışları incelendiğinde, daraltıcı 

bir para politikasının ardından büyük firmaların yeni hisse senedi çıkardıkları ve 

banka kredi kullanım oranlarını kısa vadeli kredi üzerinden arttırdıkları ve bir süre 

daha üretimlerini aynı seviyede devam ettirdikleri gözlemlenmektedir. Küçük 

firmaların ise para politikası değişikliğinin ardından uzunca bir zaman geçmeden 

banka borçlanmalarını azaltamadıkları, fiyatları ve üretimi düşürdükleri, kısa dönem 

borçlanmalarını arttırmadıkları gözlemlenmektedir. Bu gözlem genel olarak doğru 

olmakla birlikte her zaman geçerli değildir. Çünkü teknolojik farklılıklar ve küçük 

firmaların finansal olmayan bazı durumları, sadece talepteki ve satışlardaki 

değişiklerle açıklanamayan sonuçlar da ortaya çıkarabilir.  

1.3.2 Bilanço Kanalı 

Bilanço kanalında ise firmaların net değerleri üzerinden gidilir. Genel olarak 

firmaların net değeri düşerse, bu firmalara borç verildiği takdirde ters seçim ve ahlaki 

tehlike problemlerinin meydan çıkma olasılığı artar. Firmanın net değerinin düşük 

olması, bu firmanın borçlanırken göstereceği teminatın düşük olması anlamına gelir. 

Bu durum ödünç veren kurumlar açısından bakıldığında ters seçim ve ahlaki tehlike 

probleminden kaynaklanan kayıpları artırır. Firmaların yatırım için borç bulmaları 

güçleşir ve sahipleri gelir elde etmek adına daha riskli projelere girme eğiliminde 

olurlar.  Riskli proje sayısı artarsa, borç verenlere geri ödemeler tehlikeye girecektir   

borç verenleri isteksiz hale getiren bu durumda ekonomideki yatırım miktarının 

azalmasına yol açar.  

Para arzı arttığı zaman hisse senedi fiyatları artar, firmaların net değerinde 

artış gözlenir dolayısıyla tersi seçim ve ahlaki tehlike problemi azalır, bu da yatırım 

harcamalarını arttırır,  toplam talep ve toplam hasıla da bu duruma bağlı olarak artar.  
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Diğer bir bakış açısıyla para arzı arttığı zaman, nominal faiz oranları düşer 

(kısa dönem faiz oranları daha çok etkilidir çünkü firmaların nakit akışında uzun 

dönem borç geri ödemesinden çok kısa dönem borç geri ödemesi etkilidir ) bu da 

firmanın  bilançosundaki nakit akışını artırır, bu durum beraberinde tersi seçim ve 

ahlaki tehlike problemlerinin azalmasını getirir, güçlü bir bilanço borç alınmasını 

kolaylaştırır, yatırım harcamalarını artırır.  

Güçlü bir finansal durum, firmanın değerini arttırır bu da borç verenle 

anlaşırken daha kolay şartlarla karşılaşacağı anlamına gelir. Hem daha düşük faiz 

oranına tabi olur hem de teminat miktarı azalır. Bilanço kanalının çıkış noktası, 

Merkez Bankası’nın para politikasında yaptığı değişikliklerin sadece piyasa faiz 

oranını etkilememesi, ayrıca borç alanların pozisyonlarını da doğrudan ve dolaylı 

olarak etkilemesidir.  

1.3.3 Beklenmeyen Fiyat Düzeyi Kanalı 

Beklenmedik bir fiyat artışı olduğunda firmaların reel olarak borçlarının 

değeri düşer, bu durum da ters seçimi azaltarak firmanın reel net değerinin 

yükselmesine neden olmaktadır . Kredi piyasasındaki mevcut sorunların azalması 

nedeniyle bankalar, firmalara verdikleri kredi miktarını arttıracaklar ve sonuçta artan 

kredi hacmi, yatırımları ve toplam hasılayı arttıracaktır (Mishkin, 1996).  

1.3.4 Nakit Akışı Kanalı 

Genişletici para politikası uygulandığında nominal faiz oranları düşer buna 

bağlı olarak firmalar için borçlanma maliyeti azalır. Firmaların nakit giriş ve çıkışları 

arasındaki fark olarak tanımlanan net nakit akışı yükselir bu da firmaların finansal 

pozisyonlarını daha iyi bir duruma getirir. Firmaların bilançolarının güçlenmesi borç 

verenler açısından bakıldığında ters seçim ve ahlaki tehlike problemlerinin azalması 
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demektir. Ters seçim ve ahlaki tehlike problemlerinin azalması sonucu verilen kredi 

miktarı, dolayısıyla ekonomik aktivite artar.   

1.3.5 Hanehalkı Bilanço Etkileri 

Banka kredilerindeki azalmanın genellikle firmaları etkilediği düşünülse de 

harcamaları için kullanacakları kredi için bankadan başka kaynağı olmayan hane 

halkı da bu durumdan etkilenecektir. Sıkı para politikası sonucu faiz oranı artar bu da 

hane halkının bilançosundaki nakit akışını azaltır. Eğer tüketiciler, likit varlıklar 

tutarlarsa (para, hisse senedi, bono) bunları piyasa değerinden satabilirler ve 

nakitlerini arttırabilirler. Olumsuz gelir şokunun sonucu olarak, tüketiciler dayanıklı 

tüketim malları ve konutlarını gelir elde etmek için satmaya gerek duyarlarsa, bu 

satıştan varlıklarının tam değerini alamayabilirler. Eğer tüketicilerin beklentileri 

finansal bir baskıyla karşılaşmaları yönünde ise daha likit varlıklar tutmayı tercih 

edeceklerdir.   

Para arzı artarsa, hisse senedi fiyatları ve dayanıklı tüketim mallarının 

fiyatları artacaktır bu da beraberinde toplam talebi artıracaktır. Aksi durumda, nakit 

akışı azalacaktır bu da dayanıklı tüketim mallarının tüketimini yani toplam talebi 

azaltacaktır. 

Tüketicilerin finansal varlıkları, borçlarından daha fazla ise tüketicilerin, 

finansal krizden etkilenme olasılıkları daha düşük olacak ve dayanıklı tüketim malı 

ve konut almaya daha istekli olacaklardır. Hisse senedi fiyatları yükseldiğinde ise 

sahip olunan finansal varlıkların değeri arttığından tüketiciler daha fazla dayanıklı 

tüketim malı ve konut almaya istekli hale geleceklerdir (Mishkin, 1996). Bu 

etkileşim de diğer bir aktarım mekanizması olarak incelenmektedir.    
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1.4 ASİMETRİK BİLGİ PROBLEMİ 

 Bu bölümde parasal aktarma mekanizmalarında yaşanan ve piyasalarda 

yaşanması istenmeyen bir durum yaratan asimetrik bilgi problemi ele alınacaktır. 

Finans piyasalarında yaşanan gelişmeler ekonominin geneli üzerinde önemli 

etkilere sahiptir. 1859’da William Goldstone’un söylediği gibi “Finans bir ülkenin 

midesi konumundadır. Diğer tüm organlar oradan beslenir.” Bu nedenle piyasaların 

sağlıklı işleyişi istikrarlı bir ekonomik sistem için büyük önem taşımaktadır. 

Piyasalarda bilginin her zaman herkese eşit şekilde ulaşmaması nedeniyle piyasaların 

işleyişi zaman zaman aksamaktadır. Asimetrik bilgi piyasaların etkinlik düzeyini 

azaltmakta, para ve sermaye piyasalarında çeşitli sorunlara yol açmaktadır (Aras ve 

Müslümov, 2004). 

 Asimetrik bilgi literatürünün başlangıcı olarak kabul edilen Akerlof’un 1970 

makalesinde kalitenin ve belirsizliğin ilişkilendirildiği bir model kullanılmıştır. 

Satıcıların satışa sundukları kullanılmış arabaların kalitesini bildikleri, fakat alıcıların 

bu konuda bir bilgilerinin olmadığı varsayılmıştır. Bu durumda alıcı ortalama bir 

arabanın kalitesi hakkında tahmin yapmak ve ödeyeceği fiyatı ona göre belirlemek 

zorundadır.  Bu fiyattan satış yapmak isteyenler ise, iyi ve kaliteli araba satıcılarını 

piyasa dışında bırakacak şekilde sadece kötü kaliteli araba (limon) satıcıları olacaktır. 

Bu bir piyasa başarısızlığı olarak nitelendirilmektedir.  

Bu yaklaşım, bir müddet sonra menkul kıymetlerin de limon olabilecekleri 

iddiasıyla finansal piyasalar içinde kendisine geniş bir uygulama alanı bulmuştur. 

Asimetrik bilgi finansal piyasalarda tersi seçim ve ahlaki çöküntü problemleri olarak 

gözlemlenebilir. Ters seçim, işlem öncesinde ortaya çıkan, en istekli kredi 

müşterisinin potansiyel kötü borçlu (ödünç aldığı borçları zamanında ödeyemeyecek 
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durumda olan güvensiz kredi sahipleri) olduğu asimetrik bilgi sorunudur. Girişimci 

projesinin beklenen getirisini bilmekte (saklı enformasyon) ancak ödünç veren 

projenin beklenen getirisi hakkında herhangi bir bilgiye sahip olamamaktadır. Bu 

problem bir tür kredi riskidir. Diğer bir deyişle borç veren, borcu vereceği kişiyi 

seçerken dikkatli olmalıdır çünkü geri ödenmeme riski vardır bu durumda finansal 

piyasalarda arzu edilmeyen sonuçlar doğabilir. Bu problemi engellemek için geniş 

bir önbilgiye ihtiyaç vardır. Ülkemizde 1980’li yıllarda banker krizinde çok yüksek 

faiz oranlarını ödeyeceklerini söyleyen bankerlerin bunu nasıl yapacaklarının 

mevduat sahipleri tarafından bilinmemesi ters seçim sorununa bir örnek teşkil eder.   

Ahlaki tehlike sorunu ise işlemden sonra karşılaşılabilecek bir problemdir, 

kredi verene zarar verebilir, saklı faaliyetten kaynaklanır. Çünkü kredi verildikten 

sonra ödünç veren,  ödünç alanın faaliyetlerini gözlemleyememektedir. Ahlaki 

tehlike sorunu söz konusu ise,  kredi alan yüksek riskli projeye yatırım yapmakta, 

yüksek getiri kazanırsa bundan kazançlı çıkmakta, sermayeyi kaybederse zararın 

önemli kısmını kredi verene yıkmaktadır (Aras ve Müslümov, 2004). Bu tip bir 

sorunla genelde getirisi yüksek ama riskli projelerde karşılaşılır. Alınan kredinin 

riskli projelerde kullanılması halinde iki ihtimal söz konusudur. Bu projeye yatırılan 

para ya fazlasıyla geri alınacak ya da tümüyle kaybedilecektir. Birinci ihtimalde, yani 

projenin başarılı olması halinde, yatırımcı bu işe koyduğu paranın çok üzerinde bir 

kazanç sağlamış olacaktır. Ancak, bu tek taraflı bir kazançtır. Çünkü ödünç verene 

geri ödeyeceği miktar bellidir. Projenin başarısız olması halinde ise, yatırımcının 

ödünç veren kuruma olan borcu değişmeyecektir. Bu borç, alınan kredi miktarı ve 

bunun faizi ile sınırlıdır. Yatırımcıyı getirisi ve riski yüksek olan projeyi seçmeye 

teşvik eden şey, ödünç veren kuruma karşı olan yükümlülüğünün sınırlı olmasıdır. 
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Projenin başarısız olması halinde, alınan kredinin geri ödenmeme riski vardır. 

Yatırımcıların bu tür davranışları, ödünç verenlerden ödünç alanlara “servet 

transferi” anlamına gelmekte; bu nedenle de ödünç verenler tarafından hoş 

karşılanmamaktadır.  Ahlaki tehlike durumunda, finansal sistem çok az sayıda 

müşteriye kredi açmayı tercih etmekte, piyasada riski ve getirisi düşük (güvenli) 

projeler olmasına rağmen kredi vermek istememektedirler,  bu durum ise finansal 

sistemin etkin çalışmasını engellemektedir (Mishkin, 1998:201).  

Bir kredi verme işlemindeki problem borç veren ve alanın farklı çıkarlara 

sahip olmasıdır. İşlem öncesi durumda borç veren muhtemel yatırım projeleri 

hakkında borç alana göre daha az bilgiye sahiptir. Böylece borç alan borç verenin 

çıkarlarına aykırı olarak yüksek oranda riskli, dolayısıyla getirisi yüksek projelere 

yönelme eğiliminde olacaktır. İşlem sonrası durumda ise borç veren borç alanın 

borcu hangi alanlarda kullandığını bilmek istemektedir (Yılmaz 2002). Kredi 

piyasasındaki ters seçim sorununun çözümü, kredi talep edenlerin iyi incelenmesini 

gerektirirken, ahlaki tehlike sorununun çözümü müşterinin krediyi aldıktan sonra iyi 

izlenmesini gerektirmektedir (Atiyas, 1993: 7). 

1.4.1 Finansal Krizler ve Asimetrik Bilgi Problemi 

Finansal krizlerin oluşumuyla ekonomi daha çok ters seçim ve ahlaki tehlike 

problemleriyle karşı karşıya kalır ve artık finansal piyasalar üretken yatırım projeleri 

için etkin fon kaynağı olmaktan uzaklaşırlar. Bernanke 1983 ve Mishkin 1991  

çalışmalarında daraltıcı para politikasının finansal kriz oluşumunda önemli rol 

oynadığını belirtmiştir. Mishkin finansal krizi körükleyen beş faktörden bahsetmiştir 

bunlar:  
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1.  Faiz oranı artışı 

2. Borsanın düşmesi 

3.  Fiyat düzeyinde beklenmedik azalış 

4. Belirsizliğin artması 

5. Banka panikleri                                                                                                                                

Para arzının azalmasıyla faizler artar bu durum iki sonucu doğurur, birincisi 

büyük riskler almak isteyen firmalar daha yüksek faiz ödeyeceklerdir bu da 

beraberinde ters seçim problemini gündeme getirecektir. Diğer bir sonuç ise firmanın 

nakit akışının azalacağıdır bu durumda bankaların bu tip bir firmaya kredi vermek 

istememesi üzerine ahlaki tehlike ve ters seçim problemi meydana çıkabilir.  

Para arzı azaldığında hisse senedi fiyatları düşecektir bu da firmaların net 

değerini düşürür ve kredi piyasalarında ters seçim ve ahlaki tehlike problemleri artar. 

Diğer bir açıdan para arzının azalmasıyla fiyat düzeyinde beklenmedik bir düşüş 

yaşanabilir (borç-deflasyon senaryosu), firmanın net değeri düşer sonuç olarak ters 

seçim ve ahlaki tehlike problemleri artabilir. 

Para politikası  bu ilişkilerde gözlemlendiği üzere ekonomiyi finansal  krize 

sürükleyebilir, asimetrik bilgi probleminin artışına sebep olabilir. Durağan bir 

ekonomide parasal bir daralmayla borçların geri ödemeleriyle ilgili belirsizlik artar 

ve risklerin iyi ve kötü ayrımı zorlaşır. Belirsizliğin bilgiyi daha da asimetrik 

kılmasıyla ters seçim problemi artar ve bu durum da borçlanma mekanizmasını 

etkileyerek ekonomik aktiviteyi azaltır. 

Eğer banka panikleri yaşanırsa, bankalar kaynaklarını güvenli olan devlet 

tahvillerine yatırabilirler (kaliteye uçuş). Bu şekilde davranmalarının bir nedeni de 

sermaye yeterlilik rasyosudur. Sermaye yeterlilik rasyosunu sağlama endişesi taşıyan 
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bankalar, sermayelerini kredi olarak değil de, dönüşü garanti olan devlet tahvilleriyle 

değerlendirirler.   

 Ayrıca müşteriler açısından bakıldığında iyi ve kötü banka ayrımı yapmak da  

zorlaştığı için mevduatlarını çekmek isterler. Bankaları iflasa ve paniğe sürükleyen 

bu durum oldukça tehlikelidir. Çünkü bankaların asimetrik bilgi problemini çözme 

konusundaki konumları düşünülürse, sayılarının ve kaynaklarının azalması ekonomik 

aktiviteyi azaltır. Kredi kanalında yaşanan aksaklıklar ekonominin tümünde yukarıda 

değinildiği üzere büyük etkilere neden olur çünkü  firmaların harcama ve istihdam 

kararları kredilere bağlıdır. 

1.4.2 Bankalarda Asimetrik Bilgi Problemi 

Bankalar da kredi piyasalarında asimetrik bilgi problemiyle karşılaşırlar 

ancak diğer aracılara göre üstün bir konuma sahiptirler. Bankaların kredi talep 

edenler hakkında geniş bir soruşturma yaptıkları bilinmektedir. Ürettikleri 

enformasyonu kullanarak, kredi riski iyi olan firmaları kredi riski kötü olan 

firmalardan ayırabilen bankalar kötü firmalara iyi olanlara verdikleri faiz oranından 

yüksek oranlarda kredi verebilmekte ve aradaki farktan yararlanabilmektedirler. 

Bankaların ürettikleri enformasyondan kar sağlamalarının sebebi, kendilerine 

yatırılan fonlarla açık piyasadan menkul kıymet almaktan ziyade özel olarak kredi 

vermeleridir(Mishkin, 1998: 205). 

 Finansal piyasalarda iyi bilinen ve tanınan şirketlerin üstünlükleri söz 

konusudur. Bu firmalar hem menkul kıymet hem de kredi piyasalarından 

yararlanmak bakımından diğerlerine göre avantajlıdır (Mishkin 1998: 198). Tanınan 

bir firmanın piyasa faaliyetleri ile ilgili bilgiye ulaşmak mümkündür, bu açıdan bu 

şirketlerin değerlendirilmeleri de kolaydır. Şirket ne kadar büyükse, ne kadar uzun 
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bir geçmişe sahipse, piyasada onunla ilgili mevcut enformasyon o kadar çoktur. 

Böyle bir şirketin finansal piyasadan fon temini o kadar kolay olacaktır. Ayrıca 

yatırımcılar da şirketin menkul kıymetlerini satın almaktan çekinmeyeceklerdir 

(Ökte, 2001). 

 Asimetrik bilgi problemi yüzünden bankaların aktivitelerini yavaşlatmaları 

ekonominin genelinde çok büyük kayıplara yol açabilir. Yukarıda da belirtildiği 

üzere bankalar ekonomi için üretken yatırım aracılarıdır ve bankaların aracı kurum 

olarak üstlendikleri görevlerini aksatmaları durumunda ekonomi, gerçekleşebilecek 

birçok karlı yatırımdan mahrum kalacaktır. Oluşabilecek bir panik durumunda 

depozitlerinin güvenliğinden endişelenen mevduat sahipleri de paralarını 

bankalardan çekme yoluna gideceklerdir. Bu durum kredilerde ve mevduatlarda  

daralmaya yol açabilir. Böyle bir durumda asimetrik bilgi problemi yüzünden iyi ve 

kötü banka ayrımına varamayan mevduat sahipleri paralarını çekerek krizin daha da 

büyümesine yol açarlar. Banka paniği sonucu bankaların piyasaya aktarabilecek 

kaynakları azalır, finansal aracılık maliyeti artar yatırımlar azalır ve toplam 

ekonomik aktivitede bir düşüş gerçekleşir. Aynı zamanda bu durum likiditeyi 

düşüreceği için piyasa yüksek faiz oranlarıyla karşı karşıya kalır. Daha önce 

değindiğimiz üzere faiz oranlarındaki bu artış tersi seçim problemini tetikler.     

 Bankalar asimetrik bilgi problemi ile karşı karşıya kaldıklarında meydana 

gelebilecek zararları azaltmak için çeşitli yöntemlere başvururlar ki bunlardan en 

yaygın olanı teminattır. Teminat, genel olarak firmanın mali durumuna, 

kredibilitesine göre söz konusu projeyi değerlendirerek, firmanın göstermesi istenen 

bir kavramdır. Kredi eğer teminat olmadan veriliyorsa “açık kredi” olarak 

nitelendirilebilir. Açık kredi herhangi bir risk endişesi duyulmayan yani bilginin 
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simetrik olduğu düşünülen firmalara tahsis edilir. Ancak böyle firmalara kırılgan 

ekonomilerde rastlamak oldukça güçtür. 

Teorik açıdan yaklaştığımızda düşük riskli ödünç alıcıların teminat 

göstermeye daha istekli oldukları görülür, düşük riskle kastedilen kredinin verileceği 

söz konusu projenin başarılı olma ihtimalinin yüksekliğidir. Burada teminatın 

kalitesinin asimetrik bilgiyi ortadan kaldırdığı söylenebilir. Fakat yüksek risk taşıyan 

ödünç alıcılar yüksek faizi tercih etmekte ve teminattan kaçınmaktadırlar (Jimenez 

ve Saurina 2003). Gösterilen teminatın miktarı borçlunun geri ödememesi ihtimaliyle 

doğru orantılıdır savı da bu görüşü destekler (Rogan ve Winton 1995).  

Teminatın ahlaki problem riskini azalttığı da söylenebilir. Çünkü gösterdiği 

teminatı kaybetmek istemeyen borçlu, projesini gerçekleştirmek için daha fazla çaba 

sarf edecektir.  

Buna karşılık teminatın tam tersi şekilde etkilediğini savunan argümanlar da 

mevcuttur. Bankalar yüksek meblağlarda teminat aldıkları için karar aşamasında 

projenin fizibilitesini yeteri kadar incelememiş olabilirler. Ayrıca borçlular arasında 

da fazla iyimser olanlar gerçekleştirilemeyecek projeler için yüksek teminat 

göstermiş olabilirler.        

 

 

 Türkiye’deki bankalarda aşağıdaki çeşitlerde teminatlar gözlemlenmektedir: 
Kefalet: Hem kefaletin tesisinin diğer teminatlarının tesisinden kolay olması, hem de güvenilir bir kefilden para 
tahsil etmenin ipotek rehin gibi teminatların paraya çevrilmesinden daha kısa zaman alması nedenleri ile kredinin 
asli teminatını kefaletin oluşturması çoğu zaman tercih edilmektedir. 
Müşteri Çek Senedi: Kredinin teminata firmanın vadeli mal/hizmet satışlarına dayanan çek ve senetlerin 
alınması, yüksek likiditesi ve sağlam bir teminat oluşturulması nedenleriyle yoğun olarak uygulanmaktadır. 
Finansman Senedi: Firmanın borçlu, bankanın alacaklı olduğu senedin var olması durumunda uygulanmaktadır. 
İpotek: Bir alacağın teminatı olarak taşınmaz üzerine konulan ve tapuya tescil edilen ayni haktır. 
Menkul Rehini: Gayrimenkul dışında kalan bir şeyin veya hakkın, bir alacağın teminatı olmak üzere ve alacağını 
tahsil için alacaklıya rehin olarak verilmiş şeyin satılarak, satış bedelinden alacağın tahsil edilmesi olanağını 
veren bir rehin şeklidir. Bu rehin şekli emtia ve ticari işletmelere de aynı biçimde uygulanabilir. 
Banka Teminat Mektubu: Bir finansal kuruluştan kredi kullanan firma lehine, ilgili finansal kuruluşun 
kullandıracağı kredinin güvencesi olarak banka teminat mektubu istemesi durumunda düzenlenen teminat 
mektuplarıdır.  
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Bankalar kanununda da yer alan “bir banka gerçek veya tüzel bir kişiye 

doğrudan ve dolaylı olarak özkaynaklarının yüzde yirmi beşinden fazla kredi 

veremez, aval ve kefaletlerini kabul edemez” maddesi firma varlıkları ve borçları 

arasındaki fark olarak tanımlanan özsermayenin kredi verme kararındaki etkisinin 

altını çizer. Özsermayeleri yüksek firmalar daha kolay borç alabilirler.  

Çeşitli önlemler düşünülmüş ve üzerinde çalışılıyor olsa da asimetrik bilgi 

problemi finansal piyasalarda yaşanmaktadır. Kriz dönemlerinde ve sonrasında 

parasal aktarma mekanizmasının kredi kanalında yaşanan genellikle asimetrik bilgi 

kaynaklı bir problem olan kredi çöküşü ve yine bu zamanlarda karşılaşılabilecek olan 

kredi tayınlaması problemleri Bölüm 2’de incelenecektir. 
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BÖLÜM 2 

KREDİ LİTERATÜRÜ 

  Ekonomide arzın talebe eşitlendiği durum denge olarak adlandırılır, bunu 

sağlayan mekanizma da denge fiyatıdır. Eğer kredi piyasasında denge fiyatı, görevini 

yerine getirmezse tayınlama ortaya çıkar. Kredi tayınlaması ödünç verilen fonların 

faiz oranının kredi arz ve talebini eşitleyememesi durumudur 

2.1 Kredi Tayınlaması 

 Faiz oranlarından kaynaklanan ters seçim problemi, farklı müşterilerin 

borçlarını geri ödemelerinin farklı olasılıklarda olmasının sonucudur. Bankaların 

kazançları müşterilerinin kredileri geri ödemeleriyle mümkündür ve doğal olarak 

bankalar müşterilerini geri ödeme olasılıklarına göre tanımlarlar. İyi müşteriyi 

tanımlamak zordur, bankalar bunun için bazı araçlara ihtiyaç duyarlar. Bu araçlardan 

en yaygın olarak kullanılanları teminat ve faiz oranıdır (Stiglitz ve Weiss 1981).  

 Daha yüksek faiz oranını ödemeye razı olan müşteri banka tarafından riskli 

grubuna dahil edilir. Risk, müşterinin borcunu geri ödeyemeyeceğini düşündüğü ve 

bu yüzden yüksek faize razı olduğu düşüncesidir. Faiz oranı arttıkça müşterinin risk 

oranı yükselir ve bankanın karlılığının düşmesi olasılığı artar. Müşteri açısından 

bakıldığında ise yüksek faiz oranı proje başarılı olsa bile kazancı düşürür.  

 Krediye fazla talep durumunu ele aldığımızda ise önerilen faiz oranının 

yükseleceği bunun da kredinin maliyetini artıracağı beklenir ta ki kredi arzı talebe 

eşitleninceye kadar, fakat gerçekte gözlenen durum bu değildir.  
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Figür 1 

  

 Gerçekleşen faiz oranının r olduğu Figür 1’de görülmektedir ve denge faiz 

oranı olmasına rağmen bu faiz oranında arz talebe eşit değildir. Çünkü banka r’den 

fazla faiz ödemeye razı olan müşteriye ters seçim problemi nedeniyle borç vermez, 

bu da kredi tayınlamasını doğurur. Bankanın bu şekilde hareket ederken düşündüğü; 

eğer r’den daha yüksek bir orandan borç verirse bunun şu anki beklenen getirisini 

daha da aşağıya çekeceğidir (Stiglitz ve Weiss 1981). Genellikle kredi tayınlaması şu 

tip durumlarla karşımıza çıkar: 

a)  Kredi talep eden aynı özelliklere sahip müşterilerden bazıları kredi alıp 

bazıları daha yüksek faiz ödemeye razı oldukları halde kredi alamadıklarında, 

b)  Bazı grupların ya da sektörlerin herhangi bir faiz oranından bankalar kredi 

verebilecek durumdayken,  kredi alamaması durumunda kırmızı çizgi olarak 

da tabir edilen durum ortaya çıkar.  

Kredi tayınlaması geçici ve sürekli  olmak üzere de sınıflandırılabilir. Geçici 

kredi tayınlaması durumunda, kredi faiz oranının piyasadaki arz ve talep dengesini 

eşitleyecek faiz oranından farklı olmasına yol açacak geçici engeller söz konusudur. 

Sürekli kredi tayınlamasında ise kredi talebi fazlalığı ile karşılaşan finansal aracıların 
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bu fazla talebi karşılamak için faiz oranını yükseltmek istememeleri durumuyla karşı 

karşıya kalınır (Aras ve Müslümov, 2004). 

Jaffee ve Modigliani (1976), kredi tayınlamasının ölçülebilirliğinin, sadece 

bir davranış mı yoksa ampirik bir durum mu ya da ekonomide yaşanan herhangi bir 

sıkıntının sonucu mu olduğu sorusunu sormuşlar ancak cevabına diğer pek çok 

modelde olduğu üzere bir netlik kazandıramamışlardır.  

Kredi tayınlaması, borç sözleşmesine bağlı olarak ortaya çıkan bir sonuç 

değildir. Bu yönde kanıtlar sağlayan bir çalışmayı Townsend (1979) yapmış ve 

standart riskli borçlu sözleşmelerinin optimal olduklarını göstermiştir. De Meza ve 

Webb (1987) tayınlama ve optimalite ilişkisini incelemişler ve tayınlanmış dengede 

çok az yatırımın gerçekleşeceğini göstermişlerdir. Öte yandan Mankiw (1986) ise 

kredi tayınlamasının olmadığı bir modelde kredi tahsisisin optimal olamayacağını 

göstermiş ve bunu borç sözleşmelerinin kullanımıyla açıklamıştır.   

Pek çok değişik açıdan yaklaşıldığında farklı sonuçlar veren kredi tayınlaması 

literatürü kredi çöküşünün bir adım öncesi olarak tanımlanabilir.  

2.2 Kredi Çöküşü  

Literatürde tek bir tanımda uzlaşılmamakla beraber; kredi çöküşü, sıkı para 

politikası sonucu fon arzında meydana gelen daralma, piyasada yaşanan kredi 

tayınlaması kavramlarıyla birlikte anılmaktadır. 

 Kredi daralması hem arz hem de talep yönlü bir kavramdır. Kredi talebindeki 

değişiklikler yapısal (vergiden kaynaklanan) ya da döngüsel ( ekonomik aktiviteyle 

ilgili) olabilirken arz yönü finansal düzenlemelerden, yapısal değişiklilerden ve 

kurumlardan da etkilenebilir.  
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Kredi çöküşü ise arz tarafında yer alan bir kavramdır. Kredi çöküşü yaşandığı 

dönemlerde borç veren kurumlar kendi bilânçoları kaynaklı ve sermaye yeterlilik 

rasyosunu sağlayamama konusunda endişeye kapılabilirler ya da müşterinin kalitesi 

konusunda şüpheye düşebilirler. Bu tip durumlarda piyasayı fonlamak yerine 

kaynaklarını farklı şekilde kullanmayı tercih edebilirler. Örneğin devlet tahvilleri 

satın almak gibi ki bu hareketleri kaynak sıkıntısı yüzünden piyasayı zaten içinde 

bulunduğu durumdan daha da kötü bir duruma getirebilir (finansal hızlandırıcı 

etkisi). Bu tanım her ne kadar arz yönlü görünsede bunun talepten etkilenmemesi 

mümkün değildir. Bu ayrımı yapmak oldukça güçtür. Faiz oranının belirleyicilikten 

çıktığı kredi tayınlaması da kredi çöküşünün bir alt dalı olarak nitelendirilebilir. 

Kredi çöküşü varsa geçerli faiz oranında daha az miktarda kredi verilecektir. Kredi 

talebi aynı kalırken kredi arzı daralacaktır. Durgunluk dönemlerinde bankaların arzı 

çeşitli nedenlerle kısmaları doğal karşılanabilir ancak bu durum finansal hızlandırıcı 

etkisiyle ekonomiyi daha da kötü sonuçlara götürebileceği konusu üzerinde 

durulmalıdır.   

Kredi çöküşünü incelemek için pek çok ülke verisi ve farklı modeller 

kullanılmıştır ancak aynı ülkeler için bile farklı sonuçlar elde edildiğine rastlamak 

mümkündür. Kredi çöküşü, kriz sonrası dönemde kredi kanalının etkinliği konusunda 

ipuçları verdiği için özellikle 90’ların sonunda kriz yaşayan ülkelerde daha yaygın 

olarak çalışılmıştır.  

Kredi çöküşü ve bankaların yapısal davranış değişiklikleri kredi yaratma 

mekanizmasının işleyişini engellemektedir. Bu yapısal değişiklikler kırılgan kredi 

piyasası koşulları, firmaların yaşadıkları iflaslar, ters seçim problemi ve sermaye 
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yeterlilik rasyosunun sağlanması konusunda yaşanan sıkıntılar nedeniyle ortaya 

çıkmaktadır.  

 Amerika Birleşik Devletleri Ekonomik Danışmanlar Kurulu (1992), kredi 

çöküşünün, kredi arzı yürürlükte olan piyasa faiz oranları ve yatırım projelerinin 

karlılığı ile tanımlanan sınırın altında bir seviyede kısıtlandığında meydana geldiğini 

vurgulamıştır. 

 Kredi daralması, arz yönlü yaşandığı zaman Figür 2’de görüldüğü üzere arz 

eğrisi, So’dan S1’e kayar, talep, Do aynı kalırken, faiz oranı i0’dan i1’e 

yükselmektetir ve kredi miktarı, c0’dan, c1’e düşmektedir. Faiz oranının yükselmesi 

beraberinde ters seçim ve ahlaki tehlike problemlerini getirir. Daralmanın arz yönlü 

gerçekleştiği bu durum, kredi çöküşü olarak adlandırılır.    

Figür 2: Kredi Arzının Daralması 

  

So arz eğrisi değişmez, fakat D0 talep eğrisi, azalama gösterip D1’e 

kaydığında faiz oranlarının düştüğü gözlemlenmektedir. Bu durum kredi daralmasına 

yol açar çünkü bu düşük faiz oranından borç vermek bankaların fonlarını farklı 

şekilde değerlendirip elde edecekleri potansiyel karlarını düşürür. 
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 Figür 3: Kredi Talebinin Daralması 

  

Figür 4: Kredi Arz ve Talebinin Daralması 

 

 

Hem kredi talebi hem de kredi arzının azaldığı bu durumda ise faizler aynı 

kalırken, verilen kredi miktarının azaldığı gözlemlenmektedir. Bu durumla da 

genelde ekonominin durgun dönemlerinde karşılaşılır. 
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Kredi daralmasından  hangi firmaların daha çok etkilendiğini saptamak için 

firma ve banka bilançoları üzerinde çeşitli araştırmalar yapılmıştır, bunlardan bazıları 

anket türünde olurken bazıları da ekonometrik modellerdir. Literatürde mikro olarak 

incelenen  çalışmaların yanı sıra makro veriler üzerinden karşılaştırmalı analizlere de 

rastlanmaktadır.  

Bronztein ve Lee (2000) Kore’de firma bazında veri üzerinde çalışmış ve 

kredi dağılımının borçlular üzerinde nasıl değiştiğini incelemiştir. Hangi tip firmalar 

kredi kısıtlamasıyla karşılaşmışlar sorusu bu çalışmada önem taşır çünkü kriz 

sonrasında yapısal değişiklik olduğu takdirde bazı firmaların daha zor kredi bulması 

normal karşılanabilir. Bu çalışmada holding şirketlerinin kriz sonrasında kredi 

almakta daha da zorlandıkları sonucuna varılmıştır. Bu şekilde kredi çöküşünün 

genel parasal durumdan ziyade finansal sektördeki yapısal değişikliklerin bir sonucu 

olduğu da söylenebilir. Holding şirketlerinin toplamda kredi miktarı düşmüş olsa bile 

holding olmayanlar da kredi daralmasından etkilenmişlerdir. Ayrıca holding 

şirketlerinin bir avantajı da kendilerini finanse etmek için bono finansmanı ve kendi 

bankalarından fon yaratmaları  gibi başka kaynaklarının da olmasıdır. 

 Frecaut, Hallward-Driemer, Colaco (1999) çalışmalarında Endonezya, 

Malezya ve Filipinler’de 3700 firma üzerinde yapılan bir araştırmanın sonucu olarak 

kredi arzı kısıntısının üretim düzeyi üzerinde büyük bir etken olmadığını kredilerdeki 

azalmanın daha çok talep yönlü olduğu vurgulanmıştır.  

  Ferri ve Kang’in 1999 çalışmalarında öncelikle parasal daralmanın bankaların 

borç verdikleri faiz oranı ile bono faiz oranları arasındaki farkı arttırdığını savunup 

bu aradaki farkın ise banka borç verme kanalını temsil ettiğini söylemişlerdir. Bu 

çalışmada mikro veri kullanılmıştır ve Kore örneğinde bu hipotezlerini 
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doğrulamışlardır. Değindikleri bir başka konu ise daha az sermayeli bankaların borç 

verme ve alma davranışlarında daha kısıtlayıcı davrandıklarıdır. Bütün bankalar için 

borç vermek devlet tahvili tutmaktan daha risklidir. Bu yüzden bu bankaların 

sermaye yeterlilik rasyosunu tutturabilmek için kaynaklarını devlet tahvilleriyle 

değerlendirerek, kaliteye uçtukları gözlemlenmektedir.  

Sermaye yeterlilik rasyosu ile ilgili çalışmalara bakıldığında ise, Holmstrom 

ve Tirole (1997) aracı kurumları borç verme konusunda daha esnek hale gelmeleri  

için sermaye yeterlilik rasyolarının ekonominin genişlediği dönemlerde artması 

daraldığı dönemlerde ise azalması gerektiğini savunmuşlardır. Peek ve Rosengren 

(1999) ise bankaların sermaye kısıtlayan bir yaptırımları olmaması durumunda daha 

farklı davranacaklarını iddia etmiş, eğer kısıtlama olmasaydı ekonominin negatif bir 

şokla karşılaştığı anda bankaların bütün sermayelerini değerlendireceklerini 

savunmuşlardır.  

  Daha önce belirtildiği üzere mikro veri kullanılan çalışmaların yanı sıra 

makro verilerle yapılan araştırmalar da mevcuttur. Örneğin Ding, Domaç ve Ferri 

(1998) çalışmalarında kredi çöküşünü meydana getiren sebepleri iki başlık altında 

toplamışlardır. Bunlardan ilki krizden kaynaklanan dışsal faktörler diğeri ise 

politikadan kaynaklanan yurtiçi faktörlerdir. Bahsedilen dışsal faktörlere örnek 

olarak sermaye çıkışı verilebilir. Beş Asya ülkesine giren net sermaye 1996 yılında 

$93 milyar iken güven kaybı nedeniyle 1997 yılında $12 milyar çıkış olmuştur. Daha 

önce yaşanmamış olan döviz kuru devalüasyonu Asya ülkelerinin finansal sektörü 

üzerinde beklenmedik bir şok yaratmıştır. Bu durumda yabancı para birimi cinsinden 

olan borç yükünü arttırmıştır. Faiz oranlarının yüksekliği kurumsal sıkıntıları ve 

banka kırılganlığını arttırmıştır. Hiperenflasyon ve daha fazla devalüasyondan 
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kaçınmak için sıkı para politikası uygulanmıştır. Yükselen faizler, kredi çöküşü ve 

finansal istikrarsızlığa neden olmuştur. Faizlerin yükselmesi, ters seçim problemini 

ortaya çıkarmış, bankalar kredi arzını kısmış ve ardından yatırım düşüşüyle birlikte 

ekonomik aktivite azalmıştır. Faizlerdeki küçük bir artış borç vermede muazzam bir 

azalışa neden olabilir, bu da borç piyasasının çöküşüyle sonuçlanabilir.   

Genelleme yapmak gerekirse, kredi çöküşü yaşandığında reel borçların 

büyüme oranları düşer, fazla rezerv/mevduat oranı artar, borç almak isteyenlerin 

daha çok devlet bankalarını tercih ettiği gözlemlenir. Kore örneğine bakıldığında reel 

borçların büyüme oranının  hala pozitif olduğu görülmektedir. Enflasyon ise 1997 

sonunda büyük bir artış göstermiştir. Ödenmemiş çeklerin toplama oranı 1997 

sonunda 1996 yılına oranla yaklaşık beş kat artmıştır ayrıca kurumsal bono ve tahvil 

getirileri arasındaki fark gittikçe açılmıştır.   

Genel olarak kredi çöküşüne iki tür ampirik yaklaşım vardır bunlardan 

birincisi oluşan parasal şokların etkisi üzerinde durur, diğeri ise şirketlerin ve 

bankaların tiplerine göre nasıl etkilendiklerini araştırır.   

2.2.1 Modellerle Kredi Çöküşü 

 Kredi çöküşünün varlığının incelenmesi konusunda değişik modeller 

çerçevesinde çalışmalar bulunmaktadır. Bu kısımda dengede olmayan piyasalar için 

maksimum olabilirlik metodunun kullanıldığı Ghosh ve Ghosh (1999) makalesi, 

Catao (1997)’nun Arjantin için kredi arz ve talep serilerini türeterek karşılaştırma 

yaptığı çalışma, Asya krizi sonrası Doğu Asya ülkelerinde fazla likit varlıklar üzerine 

kurulan Agenor, Aizenman ve Hoffmaister’a ait olan üç model incelenecektir. Bu üç 

modelin ele alınmasının nedeni bunların Bölüm 4’te ele alınacak olan Türkiye 

uygulamasında faydalanılacak modeller olmalarıdır. 
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2.2.1.1 Catao  Modeli  

Kredi çöküşü literatürünü incelerken, daralmanın yaşandığı her dönemde bu 

daralmanın kaynağı arz mı yoksa talep midir sorusu gündemdedir. Arjantin için bu 

sorunun cevaplanmaya çalışıldığı bu makalede, kısa ve uzun dönem için model 

oluşturulmuş uzun dönem sonuçlarıyla da kısa dönem sonuçlarının örtüştüğü 

kanıtlanmıştır.  

Uzun dönem kredi arz fonksiyonu : 

S= α0 LC
α1 iα2 εs                                                                                                           ( 2.1 ) 

 Arz fonksiyonu denkleminde kullanılan değişkenler, LC, borç verme 

kapasitesi ve i, ortalama faiz oranıdır.  

Uzun dönem kredi talep fonksiyonu: 

D= β0 GSYİH β1 i
-β2  εd                                                                 ( 2.2 ) 

Talep fonksiyonunda ise nominal GSYİH düzeyi ve faiz oranı yer almaktadır. 

Talep edilen kredi miktarı, nominal GSYİH düzeyi ile doğru, faiz oranıyla ters 

orantılıdır.  

Uzun dönemde arz ve talebin yakınsadığı durumda; 

S=D=Verilen kredi miktarı    ( 2.3 ) 

Modelde, 2.1 ve 2.2 denklemelerine logaritma operatörü uygulanıp birinci 

farkları alınıp kısa dönem haline getirirler. Ayrıca kısa dönem etkisi yaratacak 

değişkenler de eklenir.  

Verilen toplam krediler içinde problemli krediler arttıkça bankaların riskten 

kaçınmaları da artar ve bu orandaki artış özel sektöre borç vermeyi daha maliyetli 

hale getirir. Özel sektöre kredi vermek, hükümete borç vermeye veya kaynakları 
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tahvil olarak değerlendirmeye oranla daha az karlı durumda olduğu için verilen kredi 

miktarı azalır.  

Kredi faiz oranlarının artmasıyla asimetrik bilgi problemi kaynaklı riskler 

daha fazla hissedilmekte bu açıdan yaklaşıldığında da kredi arzının faiz oranlarıyla 

doğru orantılı bir şekilde artmadığı görülmektedir. Bu durumda piyasayı dengeye 

getiren bir faiz oranı yoktur, böyle müşteriler kredi tayınlamasına maruz kalacaktır. 

Denklem 2.1’in birinci farkına (problemli krediler/toplam krediler) oranındaki 

değişimin  eklenmesiyle, bankalarda bu orandaki artışın yaratacağı tedirginlik 

yansıtılabilir.  

Faiz oranı ve kredi arzı arasındaki ilişkinin doğrusal olmadığı düşünülünce 

kredi tayınlaması etkileri,  bu ilişkiyi gösterecek bir kukla değişken ile göz önüne 

alınabilir. Bu kukla değişken; D= Aralık 1994’ten sonra değişen ve (problemli 

krediler/toplam kredi) oranı ile aynı oranda artan bir  değişkendir. 

2.1 denklemin kısa dönem versiyonu şu şekilde yazılabilir.  

∆st =α0’+ α1 ‘ ∆LCt +α2 ‘ ∆it – α3 ‘ ∆ (problemli krediler/toplam krediler)-α4’ 

Dit –α5 ‘est-1+ut                                                                                                                                                ( 2.4 ) 

Hata terimi, ut  ~ N(0, σu
2 ),es ise  uzun dönem ve kısa dönem çözümünün 

tutarlılığını sağlar.  

Kredi talebi özel sektöre verilen kredilerin fazla olmasından negatif yönde 

etkilenir. Bu GSYİH içindeki özel sektör borç stoğunun hedef düzeyinden 

sapmasıyla ölçülür. Bu sapma hata düzeltme terimi ve yapısal işsizlik oranı ile de 

yakalanabilir. Kredinin maliyetini yansıttığı için faiz oranı talep denkleminde de yer 

almaktadır. 

∆dt = β0 ‘+ β1 ‘E( ∆ GSYİH)t –β2 ‘∆it –β4 edt-1+ B(L) ∆ dt +zt                      ( 2.5 ) 
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ed  (2.1) denkleminin hata terimidir 

B(L) Tüketim şoklarının kredi talebi üzerine olabilecek sürtünme etkilerini 

yakalaması amaçlanan otoregresif bir terimdir.  

zt ~ N( 0, σ
2
z  ) ise kısa dönem talep denkleminin  hata terimidir.  

∆st = ∆ dt                                                                                                                                 (2.6) 

(2.6)  denklemde, faiz oranı kısa vadede arz ve talep denklemlerinin 

oluşturduğu modelin kapanmasını sağlar. Kredi tayınlaması etkileri, arz 

fonksiyonunda yer aldığı için faiz oranındaki değişimler, tamamen dışsal değildir ve 

faiz oranı, diğer değişkenlerin neden olduğu arz ve talep eğrisindeki değişikliklerden 

de  etkilenir.  

∆i= f[∆LC, ∆(problemli krediler/toplam kredi), E( ∆GSYİH), ust , ∆(G/GSYİH), eci ] 

(2.7) 

G/GSYİH oranı yani, (kamu  harcamaları /GSYİH) dışlama etkilerini 

göstermek için faiz denkleminde kullanılmıştır. Kamu harcamalarının borçlanmayla 

gerçekleştiği Arjantin için bankaların daha çok kamuya kredi vermesiyle anlaşılmış 

bu etkeni göz önüne almak için  bu değişken denkleme eklenmiştir. 

eci ,GSYİH’nin uzun dönem etkileri, borç verme kapasitesi ile  faiz oranını 

denklem 2.1 ve 2.3’teki gibi birbirine bağlar.  

Kısa dönem tahminleri için eş anlı denklem yöntemlerinden, SURE( 

Seeemingly Unrelated Regression Equations) ve İki Aşamalı EKK yöntemleri 

kullanılmıştır.  

Tahmin sonuçlarına göre, kredi arzı borç verme kapasitesiyle ile doğru 

orantılı, problemli krediler/toplam kredi oranıyla ise ters orantılı, kredi tayınlamasını 

gösteren D*i ile negatif bir ilişki içerisindedir. Kredi talebi, faiz oranına elastiktir; 
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ekonomik aktivitede beklenen değişiklikler yapısal işsizlik oranı ile de ters 

orantılıdır.  

2.2.1.2 Agenor, Aizenman ve Hoffmaister  Modeli 

Agenor, Aizenman ve Hoffmaister’ın (2004) çalışmasında Ghosh ve 

Ghosh’un (1999) yaptığı eş anlı kredi arz ve talep fonksiyonları yerine iki aşamalı bir 

tahmin yöntemine başvurulmuştur. Birinci aşamada ticari bankaların fazla rezervleri 

için bir tahmin yapılmış, ikinci aşamada ise ilk aşamada tahmin edilen fazla 

rezervlere yakınlığını test etmek için krizi takip eden dönemler için dinamik 

projeksiyonlar, yer almaktadır. Eğer yakınsa, tutulan fazla rezervlerdeki artış 

kredilerdeki arz yönlü bir azalmayı işaret eder. Piyasada yaşanan belirsizlikler ve 

riskli müşteriler bankaları fazla rezerv tutmaya itmiş olabilir. Eğer bulunan değerler 

yakın değilse kredilerdeki azalma talep yönlüdür denilebilir.  

 Baltensperger’in (1980) rezerv idaresi modeli baz alınarak bu çalışmadaki 

model oluşturulmuştur. Bir tane temsilci bankanın olduğu bu modelde, mevduatlar, 

dışsal bir değişken olarak kabul edilmiştir (D). Likit ve faiz getirmeyen rezerv 

varlıklarının seviyesi, R olarak alınmıştır. Likit olmayan borçlar da, L, olarak alınmış 

ve bankanın R ve L’nin seviyesine karar verdiği belirtilmiştir.  

Bankanın bilançosu şu şekilde yazılabilir. 

           R+L=D ( 2.8 ) 

Bankalar açısından rezervler gereklidir çünkü zaman zaman likit olamama  riskiyle 

karşılaşabilirler. Mevduatların akışını gösteren u değişkeni, u ∈ (uL , uH ) ve Φ=γ 

yoğunluk fonksiyonuna göre rastgele bir dağılım içerisindedir. Net nakit akışı u >R 

ise bankaların kayıp rezervleri olduğu durumda, likit olmama durumuyla karşı 

karşıya olduklarından bir ceza oranları vardır. Bu ceza oranı,  q>rL olmalıdır.  
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Π= rL  L - rD D –q max (0,u-R)    (2.9) 

Bankanın kar denklemi, kredilerden elde ettiği faiz gelirlerinden mevduat faiz 

giderleri ve rezervlerdeki bir kayıptan alma ihtimali olan ceza miktarının 

çıkarılmasıyla elde edilmektedir.  

rL krediler üzerindeki faiz oranıdır 

rD mevduat faiz oranı 

Π bankanın karı 

           Bankanın beklenen karı ise şu şekilde hesaplanır  

           E(Π)= rL  L - rD D –q ∫R
uH (u-R) γ(u)du ( 2.10 ) 

Denklem 2.9’i  kullanarak L, D cinsinden yazılmıştır.  

           E(Π)= (rL - rD ) D –rL R-q ∫R
uH (u-R) γ(u)du ( 2.11 ) 

           Optimal rezerv miktarını bulabilmek için beklenen kar maksimize edilecektir 

∂ E(Π)/∂R= -rL + q(1-Φ(R)) =0 

R* = Φ-1  (q-rL )/q                                                                      ( 2.12 ) 

Denklem 2.11’de, bir birim ekstra rezerv tutmanın marjinal fırsat maliyetinin, 

likidite maliyetlerindeki marjinal azalamaya eşit olduğu görülmektedir. 

Denklem 2.13 ve 2.14 ‘te zorunlu rezerv karşılıkları, nakit talebi ve 

mevduatlar arasında bir ilişki kurulmaya çalışılmıştır. YE beklenen çıktı miktarı, L 

kredi talebi, D ise mevduatları gösteren değişkenlerdir.  

           L= f(rL) Y
E f’<0    ( 2.13 ) 

           D=g(rD )Y
E g’>0          ( 2.14 ) 

 Her dönemin başında ekonomik birimlerin L ve D miktarlarına ekonomide 

gelişebilecek üretim şoklarının farkında olmadan karar verdiklerini düşünüldüğünde, 

dönemin sonunda üretim gerçekleşip likidite şokları yaşandıktan sonra belli bir nakit 
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talebi oluşacaktır. Banka bu yüzden kendisinin mevduat tabanına göre, r faiz 

oranından likit rezerv tutmak zorundadır.  

θ zorunlu karşılık oranı, R toplam rezerv miktarı, Z fazla rezervler olarak 

alınırsa; 

           Z= R-θD 

Denklem 2.9 ‘i kullanarak; 

          Z=(1-θ)D-L ( 2.15 ) 

C’nin tutulan para miktarı olduğu kabul edilirse,  para piyasası denge koşulu 

2.16’teki şekliyle yazılabilir. 

         C+D=kY, k>0    Y gözlenen çıktı                                                 ( 2.16 ) 

Nakit talebini, gözlenen çıktı miktarı ile orantılı bir şekilde yazarsak;  

        C=(ckY)/1+c   c=C/D   ( 2.17) 

        Y= Ye (1+ε)                  ck/1+c=Λ(1+ξ)                                          ( 2.18 ) 

Λ ve ξ rastgele alınan şoklar 

C= ΛkYe(1+ε)(1+ξ)                                                                                ( 2.19 ) 

 (1+ε)(1+ξ) =x    x~N(µ,δ2 )     ( 2.20 ) 

 Beklenmeyen mevduat çekimini karşılamak için, banka sadece ceza oranı 

olan q’dan ceza ödeyerek rezervden nakit almaz aynı zamanda fazla rezervler olan 

Z’yi de kullanabilir. Bu durumda beklenen rezerv eksikliği   

E max[0,C-((1-θ)D-L)] şeklinde gösterilebilir. 

 Son haliyle bankanın kar denklemi, 2.13, 2.14, 2.16 ve 2.19. denklemler 

kullanılarak yazılır. 

Π=[rLf(rL )-rDg(rD)]
 Ye +rR-qRmax[0,C-(1-θ)D-L] ( 2.21 ) 
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 Ceza oranındaki bir artış, fazla rezervler ile kredi ve mevduat faiz oranlarını 

arttırır. 

Üretimdeki bir dalgalanma, likidite şokları mevduat faiz oranı, fazla rezervler 

ve kredi faiz oranı üzerinde belirsiz etkilere sahiptir. Eğer başlangıçta ceza oranı 

yüksekse çıktıdaki dalgalanma bu üç değişken üzerinde pozitif etkilere sahiptir.  

Zorunlu  karşılık oranındaki bir artış, kredi faiz oranını ve fazla rezervleri 

azaltır. Eğer dalgalanma oranı çok yüksek değilse bu artış mevduat faiz oranını da 

yükseltir. 

 Tayland üzerinde gerçekleştirilen bu çalışmada, Tayland’daki banka 

kredilerindeki azalmanın daha çok arz yönlü nedenlerden ortaya çıktığı sonucuna 

varılmıştır.  

2.2.1.3 Ghosh & Ghosh  Modeli 

Ghosh ve Ghosh’un dengesizlik modeli üzerinden gittiği bu çalışma, 1997-

1998 yıllarında Endonezya, Kore ve Tayland’da muhtemel kredi çöküşünü 

araştırmak üzere yapılmıştır. Kredi çöküşünü, faiz oranının kredi için arz ve talebi 

eşitleyemediği durum olarak tanımlar, toplam kredi miktarını arz kısıtlı olarak kabul 

eder. Eğer faiz oranı kredi piyasasını dengeye getirmiyorsa, kredi tayınlaması var 

demektir,  Cd (kredi talebi) ve Cs (kredi arzı)eşit değildir. Bu durumda da verilen 

kredi miktarını kredi arz ve talebinden hangisi daha az miktardaysa onun belirlediği 

modelde belirtilir. 

            Ct = min(Cd
t , C

s
t ) = piyasaya verilen kredi miktarı                    ( 2.22 ) 

 
Kredi arz denklemi; 
 
            Cs

t = β0
s +β1

s (rt-rt
d )+β2

s  lt+β3
syt+εt

s                                                                    ( 2.23 ) 
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Bu denklemde kullanılan değişkenler: rt ( reel faiz oranı), rt
d (mevduat faiz 

oranı), yt ( cari çıktı) , lt , ticari bankaların reel borç verme kapasiteleridir (i ve ii’nin 

minimumu alınarak belirlenir). 

i) toplam banka mevduatı + net değer- zorunlu karşılık –kasadaki nakit-

özsermaye 

ii) yürürlükte olan zorunlu karşılık oranından anlaşılan maksimum 

bankacılık sektörü varlıkları 

Kredi talep denklemi;  

             Cd
t = β0

d +β1
d rt+

 β2
d yt+β3

d yt
gap+β4

d st
p+β5

d πt +εt
d                                            ( 2.24 ) 

 

Bu denklemde kullanılan yt
gap değişkeni, cari sanayi üretimin uzun dönem 

trendinden sapmasını ölçmek için yer almaktadır (Hodrick-Prescott filtresi). yt  ise 

gelecekteki çıktıyı ve sermaye yeterliliğini gösteren bir göstergedir. sp , hisse senedi 

piyasası fiyatıdır. Genel ekonomik durumun bir göstergesi olarak, πt , enflasyon 

alınmıştır. Çıktı açığının modelde yer alması, zor zamanlarda firmanın daha çok 

kredi arayışı içinde olabildiğini gösterir.  

Verilen kredinin t zamanında arz kısıtlı olma ihtimali: 

θt = prob ( Ct
d>Ct

s ) = Φ (Ct
d-Ct

s )/ (δs2 +δd2 ) ( 2.25 ) 

σs2  - kredi arz fonksiyonu tahmininin standart hatası 
 
σd2 – kredi talep fonksiyonu tahmininin standart hatası 
 
Φ(.) – kümülatif normal dağılım fonksiyonu 
 
Verilen kredinin t zamanında talep kısıtlı ise; Ct

d=Ct 
 
h(Ct) = Ct ‘nin yoğunluğu 
 
h(Ct | Ct = Ct

d) = ∫∞Ct γ(Ct, Ct
s )/θt  d Ct

s ( 2.26 ) 
 
γ(. ) Ct

d ve Ct
s fonksiyonlarının ortak yoğunluk fonksiyonudur. 
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Eğer kredi çöküşü varsa 
 
Ct

d>Ct
s 

 

h(Ct | Ct = Ct
s) = ∫∞Ct γ(Ct

d, Ct
 )/(1-θt)  d Ct

d ( 2.27 ) 
 
 Dengesizlik modelleri literatüründe, durağanlık konusuna açıkça 

değinilmemiş ve tahmin düzey seviyesinde yapılmıştır. Çünkü bu durum serinin 

birinci farkının alınması  bilgi kaybına yol açmaktadır. Kredi arzı ve kredi talebi eş 

bütünleşme vektörü oluşturduğu sürece tahmin düzey seviyesindeki seriyle 

yapılabilir. Modelin parametreleri maksimum olabilirlik yöntemleriyle tahmin 

edildiği için eş bütünleşme vektörü oluşturup oluşturmadıkları analizi, Ct
d ve Ct’nin 

eş bütünleşik olup olmadığının araştırılmasıyla gerçekleşmiştir. Tahmin yapıldıktan 

sonra değişkenlerin işaretleri incelendiğinde, kredi arzı ile  borç verme kapasitesi 

doğru orantılı çıkmıştır. Faiz oranı ise Kore ve Endonezya için  kredi arzı ile pozitif 

ilişki içindedir  ancak Tayland da  tersi bir durum ortaya çıkmıştır.  

2.2.2 Kredi Çöküşü ve Ülkelerde Gözlemlenmesi 

2.2.2.1 Kore 

Literatürde kredi çöküşünün varlığı konusunda kriz yaşayan pek çok ülkeyle 

ilgili çalışmalara rastlanabilir bunların en yaygın olanlarından bir tanesi de Kore’dir. 

Bu çalışmalarda genel olarak kredi kanalının çalışması, devalüasyon ve sıkı para 

politikasının Kore Krizi’ne etkisi incelenmiştir (Ferri, Kang, 1999). 

Bankaların sermayesinde yaşanan şoklar bankaların mevduatlarında da  

değişikliklere neden olmaktadır. Öte yandan kredi çöküşü literatürüne paralel bir 

şekilde negatif bir sermaye şokuyla karşılaşan bankalar kredi faiz oranlarını yükseltip 

kredi daralması yaşamaktadırlar. 
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Kredi genişlemesindeki düşüşün nedeni ise kredi tayınlaması ve yüksek 

faizlerdir. Küçük ve orta ölçekli firmalar kredi çöküşünden daha çok etkilenirler ve 

banka kredileri ancak bankaların riskinin düşük olduğunu düşündüğü firmalar için 

mümkündür. 

Ampirik sonuçlar göstermektedir ki kredi çöküşü Kore’de genel bir fenomen 

değildir. Bu durumla karşılaşan, asimetrik bilgi problemi yaşayan ve buna bağlantılı 

olarak kredibiliteleri düşük olan küçük ve orta ölçekli firmalardır. Kredi çöküşü bir 

başka bakış açısıyla bankaların sermaye yeterlilik rasyosu sağlamaya çalışmaları 

yüzünden de ortaya çıkmıştır ( Kim, 1999). 

Kore’de kredi fazlası olduğuna dair de bazı kanıtlar vardır. Kim (1998) 

makalesinde kredi arzı fonksiyonunu tanımlarken sadece banka hesaplarını dahil 

etmiştir. Kredi talep fonksiyonu ise bono faiz oranlarının düzeyine değil, kredi faiz 

oranları ve kurumsal bono faiz oranları arasındaki farka bağlı olarak göstermiştir. 

Kredi arzı tahmini düşük, kredi talebi ise yüksek çıkmıştır. 

Müşteriler arasında kredi dağılımı konusunda bir değişiklik olduğuna dair 

kanıtlara da rastlanmaktadır. Holdinglere ait firmalar kriz öncesinde olduğu gibi 

rahat kredi alamamakta ve daha sıkı kriterlere tabi tutulmaktadırlar. Bu sonuçlar 

göstermektedir ki kredi çöküşü parasal daralmadan ziyade finansal sektördeki yapısal 

değişikliğin bir sonucudur (Borenzstein, Lee, 1999). 

Sıkı para politikasıyla beraber kredi kanalında aksaklıklar görülmektedir ve 

bu durum reel ekonomiyi kötü etkilemiştir bunun etkisi daha çok küçük ve orta 

ölçekli firmalar üzerinde görülmektedir ( Kim,1999). 

   Yapısal yetersizlikler, likidite problemi krizin sonuçlarıyla birleşince 1997 

sonunda üretimde çok büyük bir düşüş yaşanmıştır. 1998 başında hisse senedi 
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fiyatlarındaki düşüş trendi ekonomik koşullardaki bozulmayı, yapısal zayıflığı ve 

krizi kuvvetlendirmiştir. Enflasyonist baskılarla mücadele etmek ve kendi parasının 

kredibilitesini korumak için merkez bankası liberalleşmiş ve faiz oranlarını Ocak 

1998’de yükseltmiştir. Bu arada bankalar borç verme konusunda isteksiz hale 

gelmişler ve değişik şartlarla verilen borçları geri çağırmaya başlamışlardır. Parasal 

büyüklüklere ve kredi büyüklüklerine bakıldığında kredi çöküşü olup olmadığına 

dair kesin bir kanıt görülememektedir. Bir tarafta Mart 1997’den itibaren bir düşüş 

trendi olmasına rağmen borçların büyüme oranları pozitiftir ve 1997’de banka 

rezervlerinde bir düşüş vardır diğer tarafta ise reel faizler yükselmiştir. Kore risk 

primlerinde ve kurumsal borçlanmada büyük bir artışla karşılaşmıştır. Bu da 

kurumsal bono ve devlet tahvillerinin getirileri arasındaki farktan anlaşılabilmektedir 

(Ding, Domaç, Ferri, 1998). 

2.2.2.2 Japonya   

 Japonya’nın ekonomik durumu yapısal faktörlere bağlıdır. Bu faktörler 

bankacılık sisteminde yaşanan finansal zorluklar ve sermaye yapısıyla ilgili 

problemler olarak adlandırılabilirler. Woo (1999) çalışmasıyla 1997’de Japonya’da 

yaşanan krizde bankacılık sisteminde yaşanan problemlerin de etkili olduğunu 

belirtmiştir. Bu problem yüksek kredi faizi ve yatırım stokundaki düşüştür. Bu durum 

bankaların sermaye yapılarını etkilemiş ve bankalar daha fazla sermayeye ihtiyaç 

duymuşlardır. Sıkı düzenlemeler nedeniyle bankalar sermayelerini kredi vermeyerek 

ellerinde tutmuşlardır. Bu izlenen politika birçok borçlunun geri ödemesini 

geciktirmiş hatta ödeyememesine neden olmuştur.  

 Kredi çöküşü şeklinde nitelendirilebilecek bu durumla Japonya 1991 yılında 

da sıkı para politikası nedeniyle karşılaşmıştır. Uygulanan bu politika ise yükselen 
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varlık fiyatlarının kredi büyümesine neden olmasının bir sonucudur. Varlık 

fiyatlarının yükselişinin son bulması teminat değerlerinin düşüşünü beraberinde 

getirmiştir ki bu da kredi verilmesini güçleştirmektedir. Bu durum sermaye yeterlilik 

rasyosunun sağlanmasını da zorlaştırmıştır. Ekim 1991’de hükümet, bankaları bu 

durumdan kurtarmak için ¥60 trilyonluk bir fon aktarmıştır. Ayrıca Mart 2001’e 

kadar mevduat garantisi sunmuştur.  

2.2.2.3 Latin Amerika 

 Latin Amerika 1980’lerin sonlarından itibaren reform hareketleri içindeydi. 

Bu reformlar enflasyon konusunda istikrar sağlanması, kamunun konsolidasyonu, 

ticaret ve sermaye hesaplarında liberalleşme, finansal piyasada ilerlemeler olarak 

sıralanabilir. Bankalar özelleştirilmiş ve kredi dağılımı daha adaletli hale 

getirilmiştir. 1990’ların 2. yarısında dünya çapında bankaların bazı Latin Amerika 

bankalarını satın almasıyla, finansal sistem uluslararası bir konuma sahip olmuştur.  

 (Özel sektöre verilen banka kredileri/GSYİH) oranı, kredi rasyosu, bir 

ülkenin finansal derinliğinin göstergelerinden biridir. Bütün bu reformlara rağmen 

Latin Amerika ülkeleri için bu oran sadece birkaç Afrika ülkesinin üzerindedir ancak 

Şili ve Bolivya bunların dışında tutulabilir. Ayrıca hisse senedi piyasasının iyi 

çalışmamasının yanında firma sayısı da her geçen gün azalmaktadır.  

 Kredi çöküşünün, bankalardan borç almak isteyenlere net fon akımının 

çöküşü olarak nitelendirildiğinde  en önemli belirleyici  bu akımın gelişimidir . Bu 

akımın aşağıdaki farkla  ölçülebileceği düşünülmüştür:  

(Özel sektöre verilen kredi stokunun büyüme oranı-kredi faiz oranı) 

Pozitif bir sonuç; firmaların ihtiyaçlarından fazla krediye sahip olduklarını gösterir ki 

durum böyle olursa borçlanmalar kontrol edilemez bir hal alır (Ponzi şeması). 
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Negatif bir sonuç ise kredilerin olmadığı bir durum düşünülemediği için imkansızdır. 

Fakat kredi çöküşü sonucun negatif çıktığı durumda geçerlidir, burada da ne kadar 

negatif sorusu gündeme gelir. Bu oran -%12’nin altına düşerse kredi çöküşü vardır 

denir aynı zamanda -%5 olduğu anda başladığı kabul edilir. Mevsimselliği önlemek 

için yıllık veriler kullanılır, hiperenflasyon dönemleri dahil edilmez. Bu kriterlere 

göre  yapılan hesaplamalar doğrultusunda 74 ülke için yapılan regresyonda 174 kez 

kredi çöküşü yaşandığı saptanmış ve süreleri 18 ay ile 2 yıl arasında değişkenlik 

göstermiştir.  

 Kredi çöküşü dönemlerinde net akımların toplamı ile çöküşün derinliği 

ölçülebilir ve Latin Amerika ülkelerinin sanayileşmiş ülke averajının %63 üstünde 

olduğu söylenebilir. Bu ülkelere göre Karaipler daha kısa ve daha sığ çöküşler 

yaşamıştır. Ayrıca Latin Amerika’da yaşanan çöküşlerin sıklığı gelişmekte olan 

ülkelere nazaran %32,5 daha fazladır.  

 Pratikte yaşanan kredi çöküşlerini dönemlere ayırmak mümkündür.  

Normal: Çöküşün görülmediği zamanlar 

Öncesi: Çöküşün başlamasından 3 ay öncesi 

Oluşum dönemi: Net akımın -%5 ile -%12 arası olduğu zaman 

Çözülme dönemi: Net akımın-%12’yi geçtiği zaman  

Devamı: Çöküşün 3 ay sonrası 

Bu şekilde kredi çöküşünün etkileri dönem bazında yaklaşımlarda 

bulunularak incelenmiştir. Bu dönemler, ülke ve yıl için, yapılan regresyonlarda 

kukla değişkenler şeklinde kullanılır. Latin Amerika’da görülen çöküşlerde genelde 

kaliteye uçuşa rastlanır (Braun, Hausmann, 2002:99-106). Ülke bazlı örnek vermek 

gerekirse, Meksika (1995) ve Arjantin (1996) krizlerinden sonra bazı Latin Amerika 
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ülkeleri de kredi çöküşünü tecrübe etmişlerdir. Meksika’daki krizin etkileri ortadan 

kaldırılmaya çalışılırken asimetrik bir durum ortaya çıkmıştır. Öyle ki ticaret 

yapabilen sektörler büyürken (uluslararası piyasadan kaynak bulduğu için) ticaret 

yapamayan sektörler ise kredi çöküşünün sonucu olarak durağanlık ve enflasyonla 

karşı karşıya kalmışlardır.   

Meksika’daki kredi çöküşünün nedenleri: 

� Bankaların her dem taze kredilerden kaynaklanan yükleri ve yeni projeler 

için fon bulamamaları 

� Geri ödenmeyen borçlardan kaynaklanan düşük banka sermayesi  

(Krueger, Tornell, 1999)  

Meksika’daki kriz Arjantin’de 1995’in sonunda yeni bir krize neden 

olmuştur. Yükselen faizlerin sonucu olarak özel sektörün borcu artmıştır ve bu 

durum bankalar için yüksek faiz riski anlamına gelmektedir. Bankalar borç verme 

konusunda isteksiz hale gelmişler ve kaynaklarını devlet tahvillerinde 

değerlendirmeyi tercih etmişlerdir. Düşen kredi arzı kredi faizlerini iyice arttırmış ve 

bu durumda ters seçim problemi gündeme gelmiştir .  

2.2.2.4 Gelişmiş Ülkeler 

 1980’lerin başında Amerika, İngiltere, Fransa gibi sanayileşmiş ülkeler de 

kredi daralmasıyla karşılaştılar ve bu durum onların büyümelerini o dönem için 

zayıflatmıştır. Krediler üzerindeki kontrolün kalkmasıyla verilen krediler artmıştır. 

Fakat daha sonra uygulanan sıkı para politikasıyla teminatların değerleri düşmüş,   

kredi bulmak zorlaşmıştır, bu da beraberinde kredi çöküşünü getirmiştir.  

1989–1992 yılları arasında Amerika’nın yaşadığı kredi çöküşünün nedenleri: 

�     Geri ödenmesi geciken borçlar 
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�     Firmalar ve bankalar arasında yaşanan ve sürekli birbirini tetikleyen 

kredi daralması kaynaklı sorunlar 

�     Sermaye yeterlilik rasyosunu sağlamak için sermayenin 

sınırlandırılması 

 Kredi çöküşü İngiltere’de 1990’ların başında sıkı para politikasının bir 

sonucu olarak gözlemlenmektedir. 1990 yazında ekonomi durağan bir dönemden 

geçerken, yaşanan firma iflasları, fiyatlarının düşüşü ile hanehalkı mortgage 

borçlarını geri ödemede zorlanmıştır. Bu durum da bankaları bazı sektörlere kredi 

verme konusunda isteksiz hale getirmiştir. Şirket birleşmeleri de kurumsal sektörün 

yüksek kaldıraca sahip olmasına neden olmuştur. Kurumsal sektörün kalitesinin 

düşmesiyle banka hisse senedi fiyatları da düşüşe geçmiş bu da sermaye yeterlilik 

rasyosunu tutturmaya çalışan bankaları daha da zora sokmuştur. Bu durumlarda 

bankaları borç verme konusunda isteksiz hale getirmiştir. 

Kredi literatürüne bakıldığında kredi daralmasının yaşandığı dönemlerde bu 

durumun neden kaynaklandığı, daralmanın arz mı yoksa talep yönlü mü olduğu, 

yapısal değişikliklerin kaynaklarının tespiti, kriz dönemlerindeki makro büyüklükler, 

firmaların finansal durumları gibi pek çok bakış açısı getirildiği görülmektedir.    

Kredi daralması temel olarak asimetrik bilgi problemi kaynaklı kredi 

tayınlaması nedenli olabilir. Kredi tayınlaması bir “ayrı tutma” durumudur. Kredi 

arzı sağlayan kurumun banka olduğu düşünüldüğünde, bazı müşterilerin çeşitli 

sebepler öne sürülerek kredi alamamasıdır.  

Kredi çöküşünde ise kredi daralmasının arz yönlü olması koşulu gündeme 

gelmektedir. Genel yaklaşımda kredi arz ve talebi çeşitli değişkenler kullanılarak 

tanımlanmış ve bu iki büyüklüğün birbirlerinden ne oranda uzak ya da yakın 
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oldukları incelenmiştir. Özellikle banka bilançolarında yapılan incelemeler de 

kaynakların nerede değerlendirildiğinin önemli bir soru olduğunu ortaya koymuştur. 

Kredi çöküşüne zemin hazırlayan diğer bir durumun asimetrik bilgi problemi 

olduğu düşünülürse, kredi faiz oranlarının ne durumda olduğu da incelenmelidir. 

Ülkelerin içinde bulunduğu makroekonomik durum, kredi sağlayan birimlerin 

çoğunlukla bankacılık sektörü olduğu ülkelerde bu sektörün yapısı, işleyişi, 

aksaklıkları ve bu aksaklıklar için alınan önlemler de kredi çöküşü var mıdır 

sorusunun cevabına temel teşkil etmektedir.  

Bu bağlamda Türkiye için yapılacak bir araştırma öncesinde son yıllarda kriz 

yaşamış, bankacılık sektöründe problemler yaşayan ülkeler ile gelişmiş olarak 

nitelendirilen birkaç ülke için de bu kavramın varlığı üzerinde durulmuştur.         

Literatürde kredi çöküşü konusunda en çok yer bulan ülke Kore’dir bu açıdan hem 

makro hem de mikro düzeyde pek çok çalışma incelenmiş, ve kredi çöküşünün 

varlığına dair yaygın kanı yaşandığı yönünde olsa da görüş birliğine varılmamıştır. 

Japonya   bu kavram üzerinde diğer Asya ülkelerine kıyasla  çok araştırma yapılmış 

bir ülke değildir. Yapılan araştırmalar 1991 yılında bir çöküş yaşandığını 

göstermiştir. 

Latin Amerika ülkeleri, ekonomik altyapılarında sorunlar yaşayan ülkelerdir. 

Kredi çöküşünün varlığı bu ülkeler için geliştirilen bir rasyo ile yapılmış ve 

gelişmekte olan pek çok ülke ekonomisine oranla daha derin ve sık çöküşler 

yaşandığı sonucuna varılmıştır.  

Gelişmiş ülkeler ise sıkı para politikasının sonucu olarak kredi daralmasını 

tecrübe etmişlerdir. Kredi daralması firmaların kaynak bulamamalarına yol açmıştır. 

Diğer bir açıdan ise ekonominin durağan dönemlerinde firma yapılarının bozulması, 



 

 

 

48  
 
 

banka hisse senetlerinin düşüşü bankaları kredi arzını kısmaya itmiştir. Kredi çöküşü 

daha yakın tarihte kriz yaşayan ülkelerde daha derinlemesine çalışılan bir kavram 

olduğu için gelişmiş ülkeler özellikle ampirik alan olarak kullanılmamışlardır.   
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BÖLÜM 3 

TÜRKİYE İÇİN KREDİ YAKLAŞIMI 

3.1 Türkiye’de Kriz Dönemleri ve Bankacılık Sektörüne Genel Bir 

Bakış 

3.1.1 1980-1990 Yılları Arası Bankacılık Sistemi 

Piyasa ekonomisine geçtiğimiz 1980’li yıllarda uygulamaya konulan reformlar 

bankacılık sisteminin ve mali sektörün gelişmesini sağlamıştır. 1980’li yıllarda 

başlayan mali liberalizasyon süreciyle, bankacılık dahil bütün mali sistemde yapısal 

değişiklikler uygulamaya konulmuştur. Türkiye’de 1980 öncesi dönemde, finansal 

piyasalar katı bir denetleme sistemi altında bulunuyordu. Bu dönemde, mevduat 

faizlerine tavan koyulmuş yani faizlerin üst sınırları devlet denetimi altına alınmış 

diğer taraftan ise, finansal gelirler ve işlemler büyük oranda vergiye tabi tutulmuştu. 

Yine bu dönemde, rezerv ve likidite oranları ve aracılık maliyetleri yüksek düzeylerde 

seyretmiştir. Bu dönemin bir diğer özelliği ise, işletmelerin ihtiyaç duydukları 

finansmanı borç senedi veya hisse senedi gibi finansal araçlar kullanarak değil, 

doğrudan banka kredileri aracılığıyla sağlamış olmalarıdır. Ayrıca, yabancı finansal 

kurumların yurt içi piyasalara girişi engellenmiş, dış finansal operasyonlara ve yabancı 

aktif tutulmasına da sınırlamalar getirilmiştir. Yukarıda belirtilen faktörlerin de 

etkisiyle, sermaye piyasaları bu dönemde gelişememiş ve hükümet kontrolü altında 

tutulmuştur. Tüm bu faktörlerin yanında, dış ticaret ve döviz giriş çıkışı da kontrol 

altında tutulmuş, para ve kredi sistemleri baskı altına alınarak doğrudan ekonomiye 

müdahale edilmiştir (Oksay, 2000).  
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24 Ocak tarihinde uygulamaya konulan kararlarla, 1980 yılı sonrası, 

ekonominin dışa açılması ve dünya finans sistemi ile bütünleşme çabalarının bir 

sonucu olarak, bankacılık sektöründe de dışa açılma yönünde bir eğilim ortaya 

çıkmıştır. Böylece yatırım bankası ve şube düzeyinde birçok yabancı banka faaliyete 

geçmiş ve Türk bankaları ile ortaklıklar kurulmuş, Türk bankaları da yurt dışında 

şube açma, banka kurma vb. yollarla örgütlenmişlerdir (Akgüç, 1989).  

1980’li yılların bir başka önemli gelişmesi ise, Türkiye Cumhuriyet Merkez 

Bankası (TCMB) bünyesinde “interbank” piyasasının oluşturulmasıdır. Böylece 

bankaların kısa vadeli likidite ihtiyaçlarının karşılanmasında ve likidite fazlasının 

değerlendirilmesinde çok büyük kolaylık sağlanmıştır. İnterbank, bankalara kaynak 

kullanma esnekliği ve kaynakları daha etkin kullanma imkanı verdiği gibi, 

ekonominin likidite dengesini kurmada da çok yararlı olmuştur . Bunun yanı sıra; 

1980’li yıllarda, bankacılığın gelişimi ve dünya finans piyasaları ile bütünleşebilmesi 

amacı ile getirilen diğer yasal düzenlemeler ise; 1982 yılında Sermaye Piyasası 

Kurulu’nun oluşturularak Sermaye Piyasası Kanunu’nun yenilenmesi, 1985 yılında 

devlet iç borçlanma senetlerin ihale yoluyla satışına başlanması, yerleşik kişilere 

döviz tutma ve döviz tevdiat hesabı açma izninin verilmesi, 1987 yılında Merkez 

Bankası’nın açık piyasa işlemlerini başlatması, 1988 yılında efektif ve döviz 

piyasaları ile 1989 yılında altın piyasalarının kurulması olarak sıralanabilir. 

1990’lı yıllara gelindiğinde, gelişmeler bankacılık sektörünün mali 

bünyesinin önemli ölçüde bozulmasına neden olmuş, bankalar, uzun süre çok yüksek 

riskli bir ortamda çalışmışlardır. Bu dönemde hızla artan kamu kesimi borçlanma 

gereği ve bütçenin finansmanında kamu bankaları kaynaklarının kullanılması bu 

süreci hızlandırmıştır. 2000’li yıllara gelindiğinde bankacılık sektörü çok ciddi bir 
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riskle karşı karşıya kalmıştır, bankacılık sektörünün yeniden yapılandırılması, 

bankaların mali bünye sorunlarının çözülmesi, kaçınılmaz hale gelmiştir. Bu amaçla 

Bankalar Kanunu’nda radikal değişiklikler yapılmış, bankaların faaliyetlerinin 

düzenlenmesine ve denetimine yeni bir yaklaşım getirilmiştir. Yeniden yapılanma ve 

uluslararası piyasalarla bütünleşme çabalarına paralel olarak, Türk bankaları da gerek 

kurumsal yapılarında, gerekse sundukları hizmet ve ürün kalitesinde önemli 

değişiklikler gerçekleştirmişlerdir. Böylece bankacılık sektörü, rekabete açık ve 

düzenlemeler itibariyle uluslararası uyuma büyük ölçüde hazır olan sektörlerin 

başında gelmiştir. 

 3.1.2 1990 ve 2000’lerde Bankacılık Sistemi 

Türkiye ekonomisinin karşılaştığı dış etkilerden kaynaklanan bu dönemde 

yaşanan ilk kriz ise, 1991 yılındaki Körfez Krizi’dir. Krizin başlamasıyla birlikte 

öncelikle petrol fiyatları artmıştır. O tarihlerde düşüş eğiliminde olan ve ılımlı 

seyreden enflasyon, yeniden yükselmeye başlamış, ekonomideki diğer sektörler gibi 

bankacılık sektörü de, dış kaynaklı bu krizden olumsuz yönde etkilenmiştir. 

Türkiye’deki mali kriz doruğa ulaşmış, askeri müdahaleyle beraber mali 

sektör likidite krizine girmiştir. Likidite krizi sonrasında, bankalardan yüksek 

miktarlarda hem döviz hem de Türk Lirası mevduatları çekilmeye başlanmıştır. 

Halkın döviz talebini karşılayabilmek için de, TCMB yüksek miktarlarda dövizi 

Türkiye’ye getirmek zorunda kalmıştır. Kriz, geçici de olsa ancak bu şekilde daha 

fazla büyümeden önlenebilmiştir (Yıldırım, 2004:5). 

1990’lı yıllarda ekonomik performans gittikçe düşmüştür. Büyüme son derece 

istikrarsız bir seyir izlemiştir. Enflasyon finansal sistemde çok olumsuz etkiler 

yapmış; işlem hacminin suni olarak artmasına neden olmuş ancak aracılık faaliyetini 
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olumsuz yönde etkilemiştir. Çünkü enflasyon ortamında ne sağlıklı kaynaklar 

yaratılabilmiş ne de bu kaynaklar etkin olarak dağıtılabilmiştir. Tasarruf ihtiyacı 

artmıştır; kamu kesimi açığı büyümüştür. Özel sektörün tasarruf fazlası kamu kesimi 

tasarruf açığını her zaman karşılayamamıştır. Yurtdışından borçlanma gereksinimi 

artmıştır. Kamu kesimi açığının finansmanında 1990’lı yılların ilk yarısında Merkez 

Bankası kısa vadeli avansı ve giderek artan miktarda kamu bankaları kaynakları 

kullanılmıştır.  

Finansal kurumların, özellikle bankaların, uluslararası piyasalardan yurtiçi 

piyasalara göre daha düşük faizlerle borçlanarak bunları yurtiçi piyasalara sunmaları 

yüksek bir karlılık sağlamış, ancak açık pozisyon ve ekonominin kırılganlığının 

artması gibi büyük riskleri de beraberinde getirmiştir.  

1994 yılında yaşanan ekonomik krizde bankacılık sistemi hızla küçülmüş, 

özkaynaklarının önemli bir bölümünü kaybetmiştir. Güvenin yeniden kazanılmasını 

sağlamak ve sistematik bir krizi engellemek amacıyla bir çözüm olarak tasarruf 

mevduatına tam güvence getirilmiştir. Finansal sistemde güvenin sağlanması ve  

istikrarın sürdürülmesi açısından Hazine son kredi kaynağı rolünü üstlenmiştir. Buna 

rağmen, bankaların faaliyetlerinin denetim sonuçlarına ilişkin kararların alınmasında 

gerekli hassasiyet gösterilememiştir. Banka sisteminin denetiminde yaşanan 

zayıflıklar nedeniyle sağlıklı bir yapılanma gerçekleştirilememiştir. Bu dönemde, 

sistemin mali yapısını bozacak aşırı risk alınmasını engellemek üzere bankalar ve 

finansal kurumların risklerini sınırlandıracak ve iyi yönetilmesini sağlayacak 

düzenlemelerin/tedbirlerin alınması ve uygulanması yerine mevduata tam güvence 

getirilmesi  tercih edilmiştir.  
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Finansal kurumların ortaklarına ait şirketlere açılan kredi bağlantıları doğru 

belirlenememiş veya belirlemelere ilişkin yaptırımlar etkisiz, bu nedenle, kredi 

risklerinin izlenmesi son derece sınırlı kalmıştır.  

1990’lı yılların sonuna gelindiğinde banka sistemi çok ciddi bir sistematik 

riske maruz kalmıştır. Banka sisteminin yeniden yapılandırılması kaçınılmaz 

olmuştur. Ekonominin kötü giden performansının olumsuz etkilediği bankalardaki 

bozulma bu kez ekonomik istikrarın  oluşturulmasını tehdit eder hale gelmiştir.  

Türkiye ekonomisinin etkilendiği uluslar arası krizlerden birisi de Asya 

krizidir. Asya krizine genel olarak bakıldığında Güney Doğu Asya ülkelerinde 

1997’nin ikinci yarısından itibaren ortaya çıkan finansal kriz, öncelikle Tayland, 

daha sonra da Endonezya, Malezya, Filipinler, Güney Kore ve Japonya’ya sıçramış, 

dünya mal ve finans piyasalarının dengelerini bozmuştur (Yeldan, 1998: 10).  Asya 

ülkelerinin devalüasyon sonrasında rekabet avantajı kazanarak ihracatlarını 

arttırması, doğrudan etki olarak tanımlanırken, özellikle ticari rakip oldukları 

ülkelerin ihracatlarını daraltmaları, dolaylı etki olarak görülmektedir. Bu çerçevede, 

1998 yılındaki gelişmeler incelendiğinde, Güney Doğu Asya ülkelerindeki 

devalüasyonun Türkiye’nin ihracatını azaltıcı, bu ülkelerden olan ithalatını ise 

arttırıcı yönde etkilediği görülmektedir. Bunun sonucu olarak da ihracatçıya verilen 

kredilerde geri dönüş riski taşıması açısından tereddütler yaşanmıştır.   

Dünya ekonomisinde, Güney Doğu Asya Krizi’nin şoku yaşanırken, 1998 yılı 

Ağustos ayında Rusya’da, Ruble’nin devalüe edilmesi ve moratoryum ilanı ile yeni 

bir finansal kriz yaşanmaya başlanmıştır. Güney Doğu Asya Krizi’nden sonra 

Rusya’da yaşanan mali kriz, 1998 yılında Türkiye’nin dış ticaretini olumsuz yönde 

etkileyen ikinci önemli olaydır. Rusya’da çıkan mali krizin etkisi Türk piyasalarında, 
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Asya Krizi’ne nazaran daha fazla hissedilmiştir. Krizle birlikte ihracatımız olumsuz 

yönde etkilenmiş, özellikle iki ülke arasında yapılan bavul ticareti büyük zarar 

görmüştür. 

 Türkiye 2000 yılına çok önemli ekonomik kararların alındığı bir ortamda 

girmiştir. 1999 yılı Haziran ayında IMF ile yapılan görüşmelerde, Yakın İzleme 

Anlaşması’nın programa bağlı ve mali finans destekli bir anlaşmaya dönüştürülmesi 

benimsenmiş ve 2000–2002 döneminde uygulanacak makroekonomik politikaların 

çerçevesi çizilmiştir. Hükümet, IMF’ye sunduğu ve kabul gördüğü 9 Aralık 1999 

tarihli Niyet Mektubu sonrasında, 1 Ocak 2000’den itibaren üç yıllık bir ekonomik 

süreci kapsayan, maliye, para, kur ve gelir politikalarının yanı sıra, yapısal 

değişimleri de içeren enflasyonu düşürme programını uygulamaya koymuştur.  

2000-Enflasyonu Düşürme programında ise 1 dolar artı 0.77 Euro’dan oluşan 

bir sepet yaratılmış ve TL'nin bu sepete göre 2000 yılı sonuna dek %20 oranında 

değer yitirmesi planlanmıştı. Döviz kurunun her ay içerisinde sabit kalması 

öngörülmüştü.  Böylelikle program boyunca para arzındaki genişleme doğrudan 

doğruya piyasa güçlerine terk edilecek ve enflasyonist baskılar hafifletilecekti. 

Ancak, spekülatif sermayenin son derece akışkan olduğu günümüz finans dünyasında 

bir ekonominin tüm parasal tabanını dış dünyanın kısa dönemci, spekülatif nitelikli 

sermaye giriş-çıkışlarının denetimine bırakmayı öngören bu adımın başarısı 

tartışmalıdır. Türkiye istikrar programının teknik gereklerine 2000 yılı genelinde sıkı 

sıkıya uymuştur. Programın “özelleştirme” hedefleri ve tarım, bankacılık gibi bazı 

alanlardaki “yapısal” nitelikli reformların daha tam anlamıyla gerçekleştirilememiş 

olmasına karşın, maliye ve para politikaları hedefleri tutturulmuştur.  TL'nin döviz 

kuru sepetine göre yıllık aşınma hedefi tutturulmuş; Merkez Bankası bir “para 
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kurulu” gibi çalışarak, net iç varlıklar hesabını denetim altında tutmuş; kamu 

bütçesinde de faiz dışı denge yıl sonu hedefini yakalamıştır (Yeldan, 2002: 6). 

Ancak,  Kasım 2000 yılında Türk mali piyasalarında likidite sıkışıklığının neden 

olduğu döviz talebindeki hızlı artış ve içerde yaşanan olumsuz etkilerden 

kaynaklanan bir kriz yaşanmıştır. Bu kriz ancak IMF kredisi ile önlenebilmiş, fakat 

enflasyonu düşürme programı büyük bir yara almıştır. Şubat 2001 yılında ise, mali 

piyasalardaki güvenin kırılgan yapısı bir kez daha finansal krize yol açmış, bunun bir 

sonucu olarak 2000 Enflasyonu Düşürme Programı’nda öngörülen para ve kur 

politikaları terk edilerek, 22 Şubat 2001 yılında dalgalı kur sistemine geçilmiş, 

böylelikle Enflasyonu Düşürme Programı da sona ermiştir (Uygur, 2001: 54–55). 

 Türkiye ekonomisinde 2000’li yıllarda yaşanan her iki finans krizi de, başta 

bankacılık sektörü olmak üzere bütün sektörleri ve ekonomik yaşamı olumsuz yönde 

etkilemiştir. Kasım 2000 ve Şubat 2001 Krizleri sonrasında, aşırı yükselen faiz 

oranları, vade uyumsuzluğu olan bankaların fonlama zararlarını arttırırken, 

portföylerinde bulundurdukları menkul kıymetlerin de değer yitirmesine yol açmıştır. 

Şubat 2001’de dalgalı kura geçilmesiyle birlikte, TL’nin yabancı paralar karşısında 

hızla değer kaybetmesine bağlı olarak yüksek açık pozisyonla çalışan bankalar, 

önemli boyutta kambiyo zararı ile karşı karşıya kalmıştır. 

Sermaye yeterliliği olmayan gruplara kredi verilerek bir "holding bankacılığı" 

oluşturulmaya çalışılmış, bir çok gruba ya banka kurma ya da devir izinleri verilerek 

banka sayısı önemli ölçüde artırılmıştır. Sistem kısa sürede başarısızlığa uğramış; 

holding bankaları, bankacılık yapmak yerine kendi gruplarını finanse eden kuruluşlar 

haline gelmiştir. Yeterli karlılığa ulaşamayan holdingler, kullandıkları kredileri geri 

ödeyememişler, daha fazla kaynak kullanımı, daha fazla zarar ve daha yüksek faiz ile 



 

 

 

56  
 
 

mevduat toplama sarmalına düşen bankaların sonunda TMSF'ye devredilmeleri 

kaçınılmaz olmuştur (Tasfiye Edilen veya Yönetimi Tasarruf Mevduatı Sigorta 

Fonuna Devredilen Bankalarla İlgili Araştırma ve Denetleme Raporu, 2003). 

Bankacılık sisteminde yaşanan sorunların önemli diğer kaynağı ise bankanın 

yönetim ve denetimini doğrudan ya da dolaylı olarak tek başına veya birlikte elinde 

bulunduran ortakların, bankanın doğru şekilde çalışmasını tehlikeye düşürecek 

biçimde banka kaynaklarını, kurallara aykırı olarak ve doğrudan veya dolaylı olarak 

kendi lehlerine kullanarak bankayı zarara uğratmaları olmuştur.  

Finansal kurumların off-shore faaliyetleri, riskin kontrol edilmesi yönündeki 

kuralların uygulanmasını engellemiştir. Uluslararası kabul görmüş temel bankacılık 

ilkelerine, düzenlemelerine uyulmasında yaşanan sıkıntılar, muhasebe standartlarının 

uyumlu hale getirilmesindeki gecikmeler, mali tabloların bağımsız denetiminde 

yaşanan sorunlar, mali bünyeye ilişkin raporlamanın genel kabul görmüş değerleme 

kriterlerine göre hazırlanmaması ve raporlanmaması nedeniyle şeffaflığın yeterince 

sağlanamaması, yönetim kalitesindeki bozulma bankacılık sistemini olumsuz 

etkileyen diğer nedenlerdir. 

Finansal kurumların aldıkları risklerin izlenmesi ve yönetilmesi ile ilgili 

sorunlardan bir tanesi de kredi kullanan kurumların sağlıklı işleyip işlemediği 

hakkında  yeterli bilgilerin edinilmesindeki güçlükler olmuştur.  

Piyasalardaki yüksek risklere ve bankalara kaynak sağlayanların piyasa 

risklerini yansıtan tercihlerine rağmen, piyasa koşulları, müşteri davranışları, 

düzenlemeler, temel bankacılık ilke ve kuralları ile çelişen ve özkaynaklar ile 

uyumlu olmayan riskler alınması, risklerin yönetilmesindeki zayıflık ve piyasaların 
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işaret ettiği artan risklere karşılık gerekli hassasiyet ve yeterli ilginin gösterilmemesi 

ciddi zararlara neden olmuştur. 

Enflasyonist eğilimler ve belirsizlikler nedeniyle para ikamesi artmıştır. 

Yabancı para mevduat toplam mevduatın, yabancı para kaynaklar ise toplam 

kaynakların yarısına ulaşmıştır. Kur riski ve dövizde likidite riski büyümüştür. 

Toplam mevduatın büyük bölümü 3 ay ve daha kısa vadede toplanmıştır.  

G r a f i k  1 :  B i r  A y d a n  K ı s a  V a d e l i  M e v d u a t l a r                   
( %  d e ğ i ş i m )
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K a y n a k :  T C M B

 
  

Grafik 1’de risk arttıkça yatırımcıların yönelmesi beklenen 1 aydan kısa 

vadeli mevduatların kriz dönemlerinde arttığı görülmektedir.  

Tüm bu gelişmeler bilançonun yönetilmesini güçleştirmiştir, aktif kalitesinin 

bozulmasına, likiditenin azalmasına, riskler ile karşılaştırıldığında karlılığın çok 

düşük düzeylerde kalmasına, özkaynaklardaki büyümenin sınırlanmasına neden 

olmuştur.  

 Sermaye yeterlilik rasyolarının genel olarak yeterli düzeyde olduğu 

söylenebilir. Bunlarla birlikte ekonomideki genel riskler bankacılık sisteminin 

büyüklüğü, ekonominin büyüme ihtiyacı, uluslararası rekabet koşulları ve duran 

aktiflerin büyüklüğü dikkate alındığında özkaynakların daha da güçlü olması 
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gerekliliği ortaya çıkmıştır. 2000 yılında sektörün serbest özkaynakları negatif 

olmuştur. Bankacılıkta faaliyet karının düşük olması nedeniyle kar hacmi özkaynak 

artışını destekleyememiştir. Mevcut ve potansiyel yatırımcılar ise yüksek risk ve 

düşük karlılık nedeniyle banka hisselerine yatırım yapmayı tercih etmemiştir.  

 

G ra fik  2 :  B a n k a la r  Ö zse rm a y e s i  (%  d e ğ iş im )
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Banka özsermayelerinin 1994 ve 200 krizlerinde beklendiği üzere düşmüştür.  

Diğer taraftan, yüksek ve kronik enflasyona rağmen, uluslararası kabul gören 

uygulamaların aksine, Türkiye’de bankaların faaliyetlerine ilişkin mali performans 

enflasyon muhasebesine göre hazırlanmış mali tablolara göre değerlendirilmemiş ve 

vergilemede enflasyondan arındırılmış mali tablolar dikkate alınmamıştır. Bu 

nedenle, bilançolarının önemli bir bölümü parasal kalemlerden oluşan bankalar ağır 

bir enflasyon vergisine maruz kalmışlardır. Bu durum enflasyondan korunmak için 

parasal olmayan aktiflere plasmanı özendirmiş, getirili olmayan aktiflere yapılan 

plasmanlar özkaynak yeterliliği, aktif kalitesi ve karlılığını olumsuz yönde 

etkilemiştir.  

Bankacılık Sektörü Yeniden Yapılandırma Programı çerçevesinde Enflasyon 

muhasebesi uygulanmadan önce 7.445 trilyon lira olan ana sermaye, düzeltme 

işlemlerinden sonra 9.128 trilyon liraya yükselirken, katkı sermaye 2.473 trilyon 

liradan 1.739 trilyon liraya düşmüştür. Bu gelişmede, yeniden değerleme ve menkul 
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kıymet değer artış fonlarındaki düşüş etkili olmuştur. Sermayeden indirilen değerler 

ise, bu çerçevede 489 trilyon lira artış göstermiştir.  

Denetim ve değerlendirme sürecinde, düzeltme işlemlerinden önce 53.796 

trilyon lira olan risk ağırlıklı varlıklar, 54.977 trilyon lira seviyesine yükselmiştir. Bu 

gelişmede, enflasyona endeksleme nedeni ile karlılığı olumlu yönde etkileyen iştirak 

ve sabit kıymetlerin risk ağırlıklı aktiflerin hesaplanmasında yüzde 100 risk 

ağırlığında dikkate alınması etkili olmuştur. Ayrıca, 2002 yılında uygulamaya 

geçilmesi düzenlenen piyasa riskine esas tutarın sermaye yeterlilik rasyosu hesabında 

dikkate alınmasına program kapsamındaki bankalar için 2001 yılı sonu itibariyle 

başlanması da risk ağırlıklı varlıkların artışında etkili olmuştur.  31 Ocak 2002 

tarihinde yayımlanan yönetmelik ile piyasa riskinin sermaye yeterliliği hesabında 

dikkate alınması düzenlenmiştir (Tasfiye Edilen veya Yönetimi Tasarruf Mevduatı 

Sigorta Fonuna Devredilen Bankalarla İlgili Araştırma ve Denetleme Raporu, 2003). 

Uluslararası muhasebe standartları, düzenlemeler ve temel bankacılık ilkeleri 

esas alınarak yapılan çalışmalara göre bankaların zarar etmelerine veya düşük 

karlılığına rağmen bu sorun dikkate alınmamıştır. Tersine, bankalar reel olmayan 

karlılık sonuçları dikkate alınarak bütçenin ve riskli faaliyetlerin finansmanında 

doğrudan veya dolaylı olarak kullanılmaya çalışılmıştır. Nitekim doğrudan bütçe 

finansmanı amacıyla getirilen net aktif vergisi, sermaye kazancı vergisi gibi geriye 

dönük olarak kamu kağıtlarının getirilerinden alınan servet vergisi türü vergisel 

yükler sistemin mali bünyesini olumsuz etkilemiştir. 

Diğer taraftan finansal araçlar, finansal hizmetlere ilişkin aracılık işlemleri ve 

finansal kurumlar, Banka Sigorta Muamele Vergisi, Kaynak Kullanım Destekleme 

Fonu gibi vergi oranlarının da artmasıyla ağır bir vergi yüküne maruz kalmışlardır. 
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Likidite yükümlülükleri yanında vergi ve benzeri mali yükler nedeniyle aracılık 

maliyetleri çok yüksek hale gelmiştir. Bu nedenle finansal araçlara ve hizmetlere 

olan talep sınırlanmış, kaynaklar finansal sistem dışına veya yurtdışına yönelmiştir. 

BDDK’nın 2003 yılında yaptığı çalışmaya göre, bankaların aracılık işlemleri fiyatı 

sıfır olarak alındığında, 100 TL tutarındaki mevduatın yatırımcıya sağladığı net getiri 

yüzde 37,9 iken aynı miktar ticari kredinin kullanıcıya maliyeti (banka karı hariç) 

yüzde 56,1 düzeyindedir. Yabancı para mevduatın yatırımcıya getirisi (net) yüzde 4 

kurumsal müşteriye maliyeti (banka karı hariç)  ise yüzde 10,7’dir. Bu nedenle, 

finansal hizmetler arasında en önemli yeri tutan kredinin yurtiçi bankalardan talebi 

sınırlı düzeyde kalmıştır. Banka dışı kesimlerin yurtdışından kullandıkları krediler 

Haziran 2003 itibariyle 35,5 milyar dolara ulaşmıştır ki bu tutar, yurtiçindeki 

mevduat bankaları tarafından kullandırılan kredilerden (27 milyar dolar) daha 

fazladır. Diğer taraftan, Türkiye'deki bankaların yurtdışı şubelerinden 

kullandırdıkları krediler, yurtiçi şubelerden kullandırılan kredilerin yüzde 22’sine 

ulaşmıştır (BDDK Çalışma Raporu, Kasım 2003). 

 
G r a f i k  3 :  Y u r t d ı ş ı n d a n  A l ı n a n  K r e d i l e r  ( %  d e ğ i ş i m )
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Kriz sonrasında sermaye yetersizliğini karşılayamayan bankalar, TMSF’ye 

alınmış ve Fon’daki bankalar ile kamu bankalarının görev zararlarını ise, Hazine 

üstlenmiştir. Faaliyetini sürdüren bankalar, yeni bir anlayışla denetime ve yeniden 
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sermayelendirmeye tabi tutulmuştur. Krediler yeniden sınıflandırılmış ve gerekli 

karşılıklar ayrılmıştır. 1990’lı yıllar boyunca, yüksek enflasyon ortamında çalışan 

bankaların bilançoları, enflasyona göre güncelleştirilmiştir. Tüm bu uygulamalar, 

bankaların mali yapılarının daha gerçekçi bir görünüm almasını sağlamıştır. Bu 

gelişmeler, mali yapının güçlenmesi için; geniş bir zamana, çok hassas bir 

uygulamaya ve profesyonel bir yönetime gereksinim olduğunu ortaya 

koymuştur(Yıldırım 2004: 5–7). 

Ekonomik faaliyetin sık aralıklarla değişim göstermesi, yüksek enflasyon, 

yüksek borçlanma faizi, kredilerin performansını daha da olumsuz etkilemiş, sorunlu 

krediler büyümüştür. İyi niyetli olmayan borçlulardan alacakların tahsil edilememesi 

(Tablo 1) veya çok geç tahsil edilmesi zararların büyümesine neden olmuştur.   

Bankacılık sistemi yeniden yapılandırma programı çerçevesinde, yapılan denetim 

sonrasında, bankaların aktiflerinde serbest varlık olarak görülen diğer bankalar 

nezdindeki alacaklarının gerçek nitelikleri araştırılmıştır. Bu incelemeler 

çerçevesinde, söz konusu hesaplarda yer alan yaptıkları bütün depoların serbest olup 

olmadığı kontrol edilmiş, teminat niteliğinde olan 589 trilyon liralık tutarın sorunlu 

kredi niteliğinde olduğu anlaşılarak takipteki alacaklar hesabına aktarılmış ve gerekli 

karşılıklar tesis edilmiştir. Bu işlem, aktif yapısına “bankalar” kaleminde azalış ve 

“takipteki alacaklar” kaleminde artış şeklinde yansımıştır. 
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Tablo 1: Kredilerin Sınıflandırılması(Mayıs 2001 Üçlü Denetim) 
 (Trilyon TL)                      

 
Denetim 
Öncesi 

Denetim 
Sonrası 

Krediler (I, II) 29.182 24.032 

TGA (III, IV, V) 2.334 7.821 

Karşılık 1.088 2.583 

TGA (Net) 1.246 5.238 

Takibe Dönüşüm Oranı 
(*) %7 %25 

(*) TGA (Brüt) / Krediler + TGA (Brüt) 

 Denetim ve değerlendirme aşaması sonucunda, birinci ve ikinci grup altında 

tasnif edilen ve canlı kredi olarak nitelendirilen alacaklar 29.182 trilyon liradan 

24.032 trilyon lira seviyesine düşürülmüştür.  

Kredi portföyünün kalitesine ilişkin  incelemeler sonucunda, III, IV ve V. Grup 

altında tasnif edilen donuk alacak seviyesi yükselmiş ve yüzde 7 olarak gösterilen 

kredilerin takibe dönüşüm oranı yüzde 25’e çıkmıştır. Takipteki kredilerin dağılımı, 

Tablo 2’de gösterilmiştir. 

   

   Tablo 2: Takipteki Kredilerin Dağılımı (Brüt) (Trilyon TL)          

 
Denetim 
Öncesi % Pay 

Denetim 
Sonrası 

% 
Pay 

III. Tahsil İmkanı 
Sınırlı  

455 20 1.217 16 

IV. Tahsili Şüpheli  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 gecikmiş alacağa karşılık bankaların 10 

katrilyon liralık teminatı bulunmaktadır. Ancak, karşılıklara ilişkin Yönetmelik 



 

 

 

63  
 
 

çerçevesinde teminatların rayiç değerinin ihtiyatlılık prensibi ile hesaplanması 

sonucu, bu teminatların 5,2 katrilyon liralık kısmı kabul edilmiş, bankalardan 2,5 

katrilyon lira tutarında ilave karşılık ayırmaları istenmiştir. 

Yaşanan ekonomik krizlerin banka bilançoları üzerindeki etkisi şeffaf bir 

şekilde ortaya konulmuş, sorunlu krediler için ihtiyatlı bir yaklaşım dahilinde 

karşılıklar ayrılmıştır. Bu ihtiyatlı yaklaşım sonucunda takipteki alacaklar için 

ayrılan karşılıklar, ileride doğabilecek zararların bankalarca karşılanabilmesine 

yardımcı olacaktır.  

Ekonomik ortamdaki iyileşmelere paralel olarak, takipteki kredilerin geri 

dönüşlerinin de kolaylaşacağı beklenen bir sonuçtur; bu durumda ayrılmış bulunan 

karşılıklar iptal edilerek banka bilançolarına kar olarak yansıyacaktır. Öte yandan 

İstanbul Yaklaşımı çerçevesinde yapılacak yeniden yapılandırmalar ve varlık 

yönetimi şirketlerinin faaliyete geçmesi, bankaların sorunlu kredilerin 

çözümlenmesine yönelik çabalarını destekleyici mahiyettedir.  

Bankaların kullandırdıkları kredi karşılığında aldıkları teminatların nitelikleri 

araştırılmış, ekspertiz raporu veya gayrimenkul değerleme şirketi raporları 

kullanılarak teminatların rayiç değerleri tespit edilmeye çalışılmıştır. Rayiç değer ile 

kayıtlı değer karşılaştırılmış, düşük olanı esas alınarak teminatlar değerlenmiş ve 

gerekli karşılığın tesis edilmesi sağlanmıştır. Denetim ve değerlendirmeler 

sonucunda, karşılık miktarlarında, kredilerin yeniden sınıflandırılmasına paralel bir 

değişikliğin ortaya çıkmasında, Türk bankacılık sektörünün kredilendirme 

politikasının etkisi büyüktür. Geleneksel olarak, bankalarımız kredi verirken proje 

değerliliği ve yaratılacak katma değeri dikkate almanın yanı sıra kredi geri dönüşünü 

garanti altına almak amacıyla yüksek teminat talep etmeyi tercih etmektedir. 
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Dolayısıyla, takibe aktarılan kredilerin artışı ve donuk aktiflerin kompozisyonundaki 

değişim, teminatlar nedeniyle, karşılıklara aynı ölçüde yansımamıştır (Banka 

Sermayelerinin Güçlendirilmesi Programı Gelişme Raporu, 2002 ). 

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

Sektör 3.308 48.166 3.959.713 10.429.686 9.085.874 

Ticaret Bankaları 2.971 36.370 3.907.935 10.251.065 8.907.310 

Kamu Sermayeli 

Bankalar 

2.059 20.333 1.152.759 4.545.264 4.472.351 

Özel Sermayeli 

Bankalar 

832 14.999 1.157.843 3.334.669 3.286.254 

TMSF Bankaları 0 0 1.569.500 2.259.569 1.028.669 

Yabancı Sermayeli  

Bankalar 

79 1.038 27.833 111.563 120.036 

Mevduat Kabul 

Etmeyen Bankalar 

337 11.796 51.778 178.621 178.564 

(TMSF, 2003) 

Bankaların ve diğer finansal kurumların faaliyet ortamındaki risklerin hızla 

yükseldiği bir dönemde, yeni bankaların faaliyetine ve bazı bankalarda sahiplik 

değişmelerine izin verilmiştir.  

Gerçekleştirilen yeniden yapılandırma programı aracılık fonksiyonuna 

odaklanmış, iç ve dış şoklara dayanıklı uluslar arası ölçekte rekabet edebilen bir 

bankacılık sektörüne geçişi sağlamaya çalışmaktadır. Yeniden yapılandırma 

programının temel bileşenleri şu şekilde sıralanabilir:  

•        Kamu bankalarının yeniden yapılandırılması  
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•       Mali bünyesi bozulan bankaların TMSF kapsamına alınarak 

çözümlenmesi 

•        Özel sermayeli bankaların sermayelerinin güçlenmesi 

•        Mali sektöre olan borçların yeniden yapılandırılması 

• Varlık yönetimi şirketinin kuruluşunun desteklenmesi 

•  Gözetim ve denetim çerçevesinde güçlendirilmesi ve sektörde etkinliğin 

artırılması (Pazarbaşıoğlu, Eys 2002) 

Değerlendirme aşamasında Program kapsamındaki 25 bankanın sermaye ihtiyacı 

1.326 trilyon lira olarak tespit edilmiştir. Bunun üzerine bankalarla görüşmeler 

yapılmış, alınan önlemler ve 2002 yılındaki olumlu gelişmeler sonucunda, sermaye 

ihtiyacında 1.102 trilyon liralık azalma ortaya çıkmıştır.  

Söz konusu tedbirlerin başında; 162 trilyon liralık nakit sermaye girişi ile daha 

önce sorunlu kredi olarak gösterilip karşılık ayrılan alacaklardan yapılan 738 trilyon 

liralık tahsilat gelmektedir (bu tutarın 468 trilyon liralık kısmı bankaların hakim 

hissedarlarına ait sorunlu kredilerin tahsilatından kaynaklanmaktadır). Ayrıca, Aralık 

2001-Mayıs 2002 döneminde bankaların bilanço içi açık pozisyonlarını kapatmaları 

neticesinde kur riskinin, esas varlık ve yükümlülüklerinin yaklaşık yüzde 14 oranında 

azalması; piyasa riski için bulundurulması gereken sermaye ihtiyacını 72 trilyon lira 

düşürmüştür. Bu tedbirlerin yanı sıra, faizlerdeki genel düşüşlerin, menkul kıymetler 

cüzdanındaki kağıtların değerlemesini 130 trilyon lira tutarında olumlu yönde 

etkilemesi, sermaye ihtiyacını azaltan önemli bir gelişme olmuştur. Tüm bu 

gelişmeler sonucunda, bankaların ilave sermaye ihtiyacı 224 trilyon liraya 

gerilemiştir (Banka Sermayelerinin Güçlendirilmesi Programı Gelişme Raporu, 

2002: 8). 
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Bankalar yaptıkları iş gereği yoğun risklerle yaşamak zorunda olan 

kuruluşlardır. Bankacılık sektöründe yaşanan riskler her ülkede değişik dönemlerde 

yaşanabilir. Finansal piyasalar var olduğu sürece risk bu sistem içerisinde var 

olacaktır. Önemli olan risklerin doğru tanımlanıp ekonominin işleyişini aksatmadan 

yönetilmesidir. Böylece piyasada oluşacak risklerden kaynaklanan zararlar, 

bankacılık sektörünü en alt düzeyde etkileyecek ve oluşacak krizlerin zararları 

minimuma inecektir (Yıldırım 2004). Eğer bankalar güçlü bir yapıya ve risk 

politikalarına sahip olurlarsa krizler çok da derinleşmeden atlatılabilir.  

Kasım 2000 ve Şubat 2001’de yaşanan krizler Türk bankacılık sektörünü 

farklı kanallardan ve önemli ölçüde etkilemiş; krizler sonucu önemli oranda yükselen 

faiz oranları, vade uyumsuzluğu olan bankaların fonlama zararlarını arttırırken, 

portföylerinde bulundurdukları menkul kıymetlerin de değer yitirmesine yol açmıştır. 

2001 yılı Şubat ayında dalgalı kur sistemine geçilmesi ardından Türk lirasının 

yabancı paralar karşısında hızla değer kaybetmesine bağlı olarak, yüksek açık 

pozisyonla çalışan bankalar önemli boyutta kambiyo zararı ile karşı karşıya kalırken, 

ekonomik aktivitenin keskin bir biçimde daralması ve takipteki alacakların 

yükselmesine neden olmuştur. 

3.2 Bankaların Kriz Sonrası Dönemdeki Kredi Tutumu 

Türkiye’de kriz sonrası dönemde bankacılık sektörünün aktif yapısında likit 

aktifler ve menkul değerler lehine ve krediler aleyhine belirgin bir değişim 

gözlenmektedir. 

Kriz ortamında yüksek riskler ve belirsizlik nedeniyle bankaların likiditelerini 

güçlendirme amacıyla kredi arzını sınırlandırıldığı ve ekonomideki hızlı daralma 

nedeniyle de kredi talebinin daraldığı düşünülmektedir. 
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G ra f ik  4 :  Ö z e l S e k t ö r e  V e r i le n  K r e d i le r (  %  d e ğ i ş im )
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K a y n a k :  T C M B

 
Piyasa riskleri nedeniyle karşı karşıya kalınan kayıplar sonucunda bankacılık 

sistemi öz kaynaklarının önemli ölçüde erozyona uğraması ve ekonomik aktivitede 

öngörülen keskin düşüşle birlikte kredi riski algılamasındaki artış kredi faaliyetlerini 

arz yönünden sınırlandırırken; reel faiz oranındaki yükselme, tüketici ve yatırımcı 

güveninin zayıflaması ve geleceğe yönelik üretim ve yatırım kararlarına ilişkin 

belirsizlikler, kredi faaliyetini talep yönünden sınırlandıran unsurlar olmuştur. 

Kredilerde 2001 yılında görülen azalmanın arz yönlü nedenini 2000 yılı 

enflasyonu düşürme programı çerçevesinde sorgulamak gerekmektedir. Zira bu 

program gereğince döviz sepetinin hedeflenen enflasyona göre belirlenerek önceden 

açıklanmış olması, yabancı para cinsinden kaynakları Türk Lirası cinsinden 

kaynaklara göre daha cazip hale getirmiş, bu çerçevede bankaların bir bölümü 

kaynaklarının kısa vadeli ve döviz cinsinden, kullanımlarının ise uzun vadeli ve Türk 

Lirası cinsinden gelişmesi yönünde bir eğilim içerisine girmişlerdir. Kasım 2000 ve 

Şubat 2001 krizleriyle de söz konusu açık pozisyon ve vade uyumsuzluğu nedeniyle 

önemli ölçüde sermaye kaybı ile karşı karşıya kalmıştır. Bu durumda bankalar bir 

taraftan sermaye yeterlilik rasyosu gereklerini yerine getirmeye çalışırken, diğer 

taraftan da daha önce vermiş oldukları bazı kredileri de geri çağırmışlardır. Bunun 
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sonucunda ekonomik daralma önemli boyutlara varmış ve geri dönmeyen kredi 

sorunu ağırlaşmıştır. 

Bankacılık sektörünün ve finans sisteminin durumu kriz döneminde nasıldı 

sorusuna aşağıda sıralanan maddelerle cevap verilebilir.   

• Fon sağlayan kuruluşların bilançolarındaki bozulmalar nedeniyle borç verme 

görevlerini belirli bir süreliğine de olsa azaltmışlardır ve yatırımlar bundan 

olumsuz bir şekilde etkilenmiştir. 

• Bankacılık sektörü kısa vadeli ve yabancı para birimi cinsinden para toplamış 

ve bunları uzun vadeli yatırımlar için kullanmışsa faiz oranlarında oluşacak 

en ufak bir değişiklik banka bilançolarını bozacaktır, bu da bankaları kredi 

verme konusunda isteksiz hale getirecektir. 

• Belirsizlik her zaman beraberinde riski getirir ve asimetrik bilgiyi arttırır.  

• Kredilere karşılık hisse senedi teminat olarak alındığında, hisse senedi 

fiyatlarında meydana gelebilecek bir düşüş bankanın karlılığını azaltır ve 

ahlaki tehlikeyi beraberinde getirir. Beklenmedik faiz, enflasyon ya da 

gerçekleşebilecek bir devalüasyon bilançoları olumsuz bir şekilde etkiler, 

aynı zamanda kredi riskini de arttırır.(Oruç 2002: 5) 

Bu riskler karşısında güvenli olan kamu kâğıtlarının banka bilançolarında 

yüksek payları vardır. Düşük aktif kalitesi ve yetersiz risk değerlendirmelerine tabi 

olan bankaların piyasayı yeterli şekilde fonladıklarını düşünmek güçtür.  

Bankacılık sektörünü çevreleyen sorunlar ise küçümsenecek boyutta değildir, 

bunlar; makroekonomik istikrarsızlıklar, yüksek kamu açıkları, kamu bankalarının ve 

sorunlu bankaların neden olduğu sistematik çarpıklıklardır (Akçakoca, 2002 ). 
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Kriz sonrası dönemde bankacılık sisteminin kredi arzını etkileyen bir başka 

önemli faktör geri dönmeyen kredilerdeki artış olmuştur. Zira ekonomik aktivitedeki 

daralma, şirket ve hane halkı bilançolarındaki kötüleşme ve varlık fiyatlarındaki 

düşüş bankaların sorunlu kredilerinde de önemli bir artışa yol açmıştır. Mayıs 

2001’de “Bankacılık Sektörü Yeniden Yapılandırma Programı” çerçevesinde 

gerçekleştirilen üç aşamalı denetim gerçekleşinceye kadar bankaların problemli 

alacaklarını, takipteki alacaklar arasında sınıflandırmamaları, yeterli karşılık 

ayıramamaları nedeniyle sektörde aksaklıklar meydana gelmiştir. Ancak sektörün 

yeniden sermayelendirilmesi operasyonu sonucu bankaların bilançolarının 

birbirinden bağımsız üçlü denetime tabi tutulması, sistemdeki gizli maliyetleri ortaya 

çıkarmıştır.  Özel bankalar grubunda üçlü denetim sonrası artan tahsili gecikmiş 

alacaklara ilave olarak TMSF bankaları ve kamu bankalarının şüpheli kredileri için 

karşılık ayırmada daha radikal davranmaları ve karşılık yönetmeliğindeki 

değişikliğin de etkisiyle tahsili gecikmiş alacaklar daha da yükselerek tarihsel olarak 

en yüksek değerlerine ulaşmıştır.  

2000 Kasım ve 2001 Şubat krizlerinin ardından tahsili gecikmiş alacaklar 

hızla artmıştır ve bu duruma çözüm önerileri getirilmediği sürece krizin daha da 

derinleşeceği açıktır. Bu sorunu önlemek ve oluşmuş sorunların zararlarını azaltmak 

adına bazı formüller geliştirilmiştir.  

Bu çözümlerden ilki varlık yönetim şirketleridir. Finans sektörüne yönelik 

olarak sektördeki sorunlu varlıkların, piyasalarca kabul gören ve ticari koşullarda 

pazarlanabilir finansal ürünlere dönüştürülerek, piyasaların akışkanlık kazanmasına 

katkıda bulunmak amacıyla kurulan, ortaklarına piyasa koşulları çerçevesinde bir 

sermaye getirisi sağlamayı hedefleyen kuruluşlardır (Arslan 2002). 
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Bu çözüm önerisinin bazı avantajları ve dezavantajları mevcuttur.  

Avantajlar: 

•        Uygulama becerisi ve kaynakların bir kurumda toplanarak ölçek 

ekonomisi yaratabilmesi. 

•        Varlıkların geniş bir havuzda toplanarak, menkul kıymetleştirmenin 

kolaylaşması. 

•        Teminatların tek bir merkezde toplanması suretiyle borçlular üzerinde 

potansiyel olarak daha çok etki sağlanması ve teminatların etkin 

yönetilmesi. 

•        Bankalar ve şirketler arası bağın kırılması böylece alacakların 

toplanabilme potansiyelini geliştirme. 

•        Bankaların asli işlerine odaklanmalarını sağlama.                          

 

Dezavantajlar: 

•        Bankalar müşterileri hakkında bilgi topladıkları için varlık yönetim 

şirketlerine göre enformasyon avantajına sahiptir. 

•        Alacakların bankaların kendi içinde ayrılması bu alacakların geri 

dönebilmesi için daha iyi teşvik yaratabilir ve bankaların gelecekteki 

kayıplardan kaçınmak için kredi onaylama ve izleme sürecini 

iyileştirebilir. 

•        Bankalar borcun yeniden yapılandırılması için ek finansman 

kaynakları sağlayabilir. 

•        Eğer varlıklar varlık yönetim şirketlerine devredildikten sonra etkin 

şekilde yönetilmezse bu varlık yönetim şirketi ödeme disiplininde genel 
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bir bozulmanın öncülüğünü yapabilir ve varlık değerlerinde daha ciddi bir 

azalmaya neden olabilir. 

•        Kamu sermayeli varlık yönetim şirketlerinin politik baskılardan 

etkilenmemesi özellikle varlık yönetim şirketi bankacılık sisteminin 

varlıklarının büyük çoğunluğunu elinde bulunduruyorsa güç olabilir. 

Diğer bir yöntem ise Londra yaklaşımıdır. Bu yöntemde sıkıntıda olan 

şirketlerin faaliyetlerini devam ettirebilmeleri için uygulanan yeniden borç 

yapılandırma sistemidir. Özellikle Güneydoğu Asya kriziyle gündeme gelmiştir. 

Londra yaklaşımında, bankalar bir şirketin finansal sıkıntıda olduğunu anladıkları 

anda şirketi desteklemeye devam etmelidirler. Bunun anlamı bankaların şirkete 

tanıdıkları kolaylıkların sürmesi ve şirket kullandırdıkları kredileri tasfiye 

etmemeleridir. Şirketin geleceği ile ilgili kararlar, borç yapılandırma çalışmasına 

katılan bütün bankalar ile diğer taraflar arasında paylaşılan bilgiye dayanılarak 

alınmalıdır. Bankalar şirkete hangi koşullarda yardım edilebileceği konusunda ortak 

bir amaca varmak amacıyla birlikte çalışmalıdırlar. Aynı durumdaki alacaklılar eşit 

muamele edilmelidir. Londra yaklaşımı şirketlerin kurtarılmasını garanti edemez. 

Ancak bu yaklaşım şirketlerin geleceği ile ilgili alınacak kararların kapsamlı bilgi ve 

yeterli güvencelere dayanılarak alınmasını sağlayacak çerçeveyi hazırlayan bir 

girişimdir. Bu çözüm İstanbul yaklaşımı olarak da bilinen gönüllü borç yeniden 

yapılandırmasıdır (Duvan 2001). 

Bu yaklaşımların hayata geçirilmesiyle bankalar üzerinde şu değişikliklerin 

görülmesi beklenmektedir: 

• Bankacılık sektöründe konsolidasyon  

• Kamu ve TMSF bankalarının payında azalma 
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• Finansal risklerin yönetilebilir seviyelere indirgenmesi 

• Şeffaflıkta artış 

• Karlılıkta artış ve güçlü sermaye yapısı 

• Kredi hacminde artış (Akçakoca, 2002 ) 

Bu yaklaşımlarla bankalar da kazanç sağlayacaktır. Uzun vade de olsa 

firmalar üretime devam ettikleri sürece risk azalacak ve borçlarının tahsil edilmesi 

olasılığı artacaktır. Firmaların bilançoları kötü durumda olduğunda ve borç geri 

ödemesinde sıkıntılar yaşadığı zaman, ilk davranan banka borcunun bir kısmını 

alabilecektir. Bu durumdan kısmen de olsa faydalanan tek bankadır. Eğer 

teminatlandırma doğru yapılmadıysa hızlı davranan bu bankanın bile özsermayesi 

düşecektir. Öte yandan, eğer firma ölmez, borçları yeniden yapılandırılır ve üretime 

devam ederse o firmaya kredi kullandırmış bütün bankalar borçlarını alabilirler. 

Çukurova Grubu ve Beğendik Mağazaları bu yaklaşıma örnek teşkil etmektedirler. 
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BÖLÜM 4 

KREDİ ÇÖKÜŞÜ ve TÜRKİYE ÖRNEĞİ 
 

Reel sektörün işleyebilmesi için en önemli finansal kaynaklardan biri olan 

krediler Türkiye ekonomisindeki krizler, bankacılık sektörünün yapısı ve bu yapıdaki 

değişikliklerden etkilenir. Kredinin kolay bulunabilir olması hızlı büyümenin 

olabilirliğini sağlayan en temel faktörlerden birisidir. Bu sonuca, kredinin tüketim 

yatırım ve sermaye yaratılmasındaki öneminden ulaşılabilir. 

Bu mekanizma göz önüne alındığından, 1980-2005 döneminde Türkiye’de 

kredileri etkileyen bütün unsurların değişimi ve gelişimi incelenmiştir. 1989’dan 

sonra dışa açıklık konusunda gelişmeler kaydeden bir Türkiye, altyapıyı aynı oranda 

sağlamlaştıramadığını 1991, 1994, 2000, 2001 krizleri ile hissetmiş, kurumsallaşma 

yönünde önemli adımlar atılmış ancak bugüne gelindiğinde bile bankaların 

kaynaklarını özel sektörü yeterince fonlamak için kullandığı konusunda şüpheler 

taşınmaktadır. 

Kredi litetaründe yapılmış olan çalışmalar ışığında hareket edildiğinde, 

öncelikle Türkiye’de asimetrik bilgi problemine neden olan iyi, kötü müşteri 

ayrımını zorlaştıran kredi faiz oranının seyri de önem kazanmaktadır. Kriz 

dönemlerinde borçlanmanın maliyeti risk faktöründen dolayı yükselir,  bu yükseliş 

Türkiye’de  yaşanmış mıdır sorusu cevaplanmalıdır.  
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Grafik 5: Kredi Faiz Oranı
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Yukarıdaki grafikten görüldüğü üzere kriz dönemlerinde kredi faiz oranları 

yükselmiştir. Bu yükselme bankaları borç verme konusunda daha temkinli 

davranmaya itmiş olabilir. 

Bankaların piyasa riskinden kaçınıp, kaynaklarını devlet tahvilinde 

değerlendirmeleri kavramı kaliteye uçuş olarak adlandırılır. Bu durumun meydana 

gelip gelmediği ise mevduat bankaları bilançolarındaki hazine bonosu ve devlet 

tahvili oranının değişimiyle gözlemlenebilir. 

Grafik 6: Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili (% değişim)

-1.2

-1

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

Ja
n

-8
6

Ja
n

-8
8

Ja
n

-9
0

Ja
n

-9
2

Ja
n

-9
4

Ja
n

-9
6

Ja
n

-9
8

Ja
n

-0
0

Ja
n

-0
2

Ja
n

-0
4

Kaynak: TCMB

 
 



 

 

 

75  
 
 

Bu grafikten görüldüğü üzere kriz dönemlerinde bankaların hazine bonosu ve 

devlet tahvili tutma oranları artış göstermiştir. Özellikle 2001 Şubat krizi döneminde 

belirgin bir fark göze çarpmaktadır.  

Kamu kesiminin borçlanma gereği nasıl bir gelişme göstermektedir sorusu da 

bankaların kaynaklarını nerede kullandıkları konusunda bilgi verebilecek 

faktörlerdendir. Ayrıca yüksek kamu kesimi borçlanma gereği, yüksek ülke riskini 

beraberinde getirir ki bu da kapsanmamış faiz paritesi koşulu nedeniyle faiz 

oranlarının risk faktörü etkisiyle yükselmesi demektir. Bu da yerli büyük firmaların 

uluslar arası piyasalardan borçlanırken daha büyük maliyetlerle karşılaşacağı 

anlamına gelir. Kamunun yüksek borçlanma gereği bankaların özel sektörde yeni 

müşteriler aramasını da engellemektedir çünkü kamuya borç vermek her zaman daha 

az risk taşır.  

 

Grafik 7: İç Borç Stoğu (% değişim)
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İç borç stoğunun seyri ile kamunun borçlanma gereği gözlenmeye 

çalışılmıştır.  Aşağıdaki grafikte de krizin yaşandığı yıllarda iç borçlanma gereğinin 

arttığı gözlemlenmektedir. Bu da bankaları kredi vermekten uzaklaştıran bir etkendir. 
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Kredi talebi yönünden bakıldığında ise yapısal değişiklikler, yüksek yapısal 

işsizlik, iş kaybı endişesi, vergi oranlarının artış beklentisi gibi faktörler özel 

ekonomik birimlerin sürekli gelir beklentisini zayıflatmaktadır. Bu durumda 

birimlerin tasarruf eğilimini arttırmakta, yatırımların azalmasıyla da ekonomik 

aktivite azalmaktadır.      

Türkiye ekonomisi için kredi çöküşü kriterlerine bakıldığında uygun bir 

zemin görülmektedir. Yaşanan krizler, finansal sistemin yapısal problemleri, 

piyasada var olan asimetrik bilgi problemi bu düşünceyi yaratmaktadır. Kırılgan 

ekonomilerde kredi çöküşü varlığı araştırılırken öncelikle kredi daralmasının hangi 

dönemlerde yaşandığının belirlenmesi gerekir. Daha sonrasında bu daralmanın arz 

mı yoksa talep yönlü mü olduğuna karar verilerek, kredi çöküşü tanımlamasına 

gidilecektir.  

Kredi daralmasının yaşandığı dönemler, mevduatların azaldığı, bankaların 

daha fazla miktarda rezerv tutmaları gerektiği, sermaye yeterlilik rasyosunun yüksek 

olduğu ve  ekonomilerde genelde durgunluğa bağlı kredi talebinin düşük olduğu 

zamanlarda görülmektedir.  

Türkiye için Ocak 1987- Aralık 2004 dönemi içerisinde özel sektöre verilen 

krediler üzerinden gidilerek, hangi dönemler için kredi çöküşünün ön koşulu olan 

kredi daralmasının varlığı araştırılmalıdır. Bu dönemin seçilmesindeki en büyük 

etken, kredi çöküşü araştırılırken kullanılan bütün değişkenler için ulaşılabilen en 

büyük veri aralığı olmasıdır. Ayrıca daha geniş bir zaman dilimi içerisinde yapılan 

araştırmanın daha sağlıklı sonuçlara götüreceği düşüncesi taşınmaktadır. 
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Grafik 8: Özel Sektöre Verilen Krediler ( % değişim)
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Bu grafik incelendiğinde potansiyel kredi çöküşü bölgeleri, özel sektöre 

verilen kredilerde daralmanın görüldüğü kısımlar olarak belirlenebilir. Bu yerler 

genellikle kriz dönemleri etrafında görülmektedir. Ancak kredi çöküşüne yalnızca 

kredi daralmasıyla karar vermek mümkün değildir. Bu daralmanın hangi faktörlerden 

kaynaklandığı da ortaya koyulmalıdır.  

Kredi arz ve talebi ayrımına gidebilmek için literatürde değişik yaklaşımlar 

benimsenmiştir. Bunlardan Catao (1997)’nun modelinin seçilme amacı, genel olarak 

literatürde rastlanan dengesizlik modelinde yer alan “kredi arzının talepten düşük 

olma olasılığı” yani yoğunluk fonksiyonu yardımıyla yapılan tahminler yerine uzun 

dönemde kredi talebi ve arzının etkilerini gözardı etmeden, kısa dönem analizi 

üzerine incelemeler yapması ve tutarlı sonuçlar elde etmesidir. Çünkü bu şekilde 

kredi çöküşü göstergelerinin daha kolay takip edildiği düşünülmektedir. 

  Catao 1997 çalışması temel alınarak Türkiye için oluşturulan bu modelde 

öncelikle kredi arz ve talebi için uzun dönem dengesinin varlığı araştırılacaktır. 

Kredi talebi ve arzının uzun dönem denklemleri aşağıdaki gibidir:  

Uzun dönem arz fonksiyonu : 
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S= α0 LC
α1 iα2 εs                                                                                                                                                     ( 4.1 ) 

Uzun dönem talep fonksiyonu: 

D= β0 GSYİH β1 i
-β2  εd                                                                                         ( 4.2 ) 

               Kredi arz ve talebi, teoride uzun vadede en çok etkilediği düşünülen 

değişkenler tarafından açıklanmıştır. Kredi arzını açıklamak için kullanılan 

bankaların borç verme kapasitesini bulabilmek için bankaların kaynaklarını ve 

ödemekle yükümlü oldukları kalemler düşünülmüş, banka borç verme kapasitesi 

“LC” şu şekilde formüle edilmiştir: 

           LC= toplam banka mevduatı + net değer- zorunlu karşılık –kasadaki nakit-

özsermaye  

      Öte yandan bankaların sahip oldukları kaynakları ne denli özel sektöre 

aktardığı sorusuna ise aşağıdaki grafikle cevap aranabilir. 

10
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16

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

özel sektöre verilen krediler
bankalarin borç verme kapasitesi

Grafik 9: Özel Sektöre Verilen Krediler ve Bankalarin Borç Verme Kapasitesi

    

Bu grafikte borç verme kapasitesinin ve özel sektöre verilen kredi serilerinin 

paralel bir seyir izlediği görülmektedir ancak beklendiği üzere kriz dönemlerinde 

özel sektöre verilen kredilerin daha geride kaldığını görmek mümkündür. Borç 

verme kapasitesi arttıkça özel sektöre verilen kredilerin artması beklenmektedir. 
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Kredi faiz oranı ise özel sektöre verilen borçlara uygulanan ortalama kredi 

faiz oranı olarak belirlenmiştir ve uzun dönemde kredi arzı ile birlikte artması 

beklenmektedir. 

Talep yönü ise gayri safi yurtiçi hasılanın büyüme oranı ve yine ortalama 

kredi faiz oranıyla açıklanmıştır. Ekonominin genel durumunu ifade eden GSYİH 

değişkeni kredi talebiyle pozitif bir ilişki içindedir ancak kredi faiz oranıyla ters 

orantılıdır. 

Uzun dönemde kredi piyasasının dengeye geleceği düşüncesiyle arz ve 

talebin yakınsaması beklenir.  

    S=D                                                                                                (4.3) 

        Modeli Türkiye için uygularken kullanılan değişkenler  ve bu değişkenler 

hesaplanırken faydalanılan değişkenler, bunların yanı sıra modelin kısa dönem 

spesifikasyonu için eklenecek değişkenler de Tablo 4’te yer almaktadır. Model 

için kullanılan veri seti Ocak 1987- Aralık 2004 aralığında olup, 216 gözlemden 

oluşmaktadır. Seriler, düzey değerlerinin logaritmik dönüşüme uğratılmış 

biçimleridir.  

Tablo 4: Modelde Kullanılan Değişkenler 
PCR Özel sektöre verilen krediler 
LC Borç verme kapasitesi 
IND Sanayi üretim endeksi  
IND_SA Sanayi üretim endeksi(mevsimsellikten arındırılmış) 
ICR Kredi faiz oranı 
CAP Mevduat Bankaları sermayesi 
DEP Mevduat Bankaları toplam mevduat 
TCR Mevduat bankaları toplam krediler 
CAS Mevduat Bankası Bilançosu kasa kalemi 
REQ Mevduat Bankası Bilançosu Karşılıklar kalemi 
SPİ IMKB Endeksi 

TB Hazine bonosu ve Devlet Tahvili 
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PCR=S=α0+α1LC+α2ICR+α3LTB+α4IND_SA+εs                                                                (4.4) 
                                                 
PCR=D=β0+β1IND_SA+β2ICR+β3LSPI+εd                                                                               (4.5) 
            

Türkiye için oluşturulan bu modelde kredi arzı tanımlanırken, borç verme 

kapasitesi, reel kredi faiz oranı, mevduat bankaları bilançosundaki hazine bonosu ve 

devlet tahvili kalemi ve sanayi üretim endeksinin mevsimsellikten arındırılmış hali 

kullanılmıştır. Özel sektöre verilen kredilerin, bankalar borç vermek için kaynak 

buldukça, faiz oranları yükseldikçe artması beklenmektedir. Ayrıca özel sektöre 

verilen kredilerin,  sanayi üretim endeksiyle doğru orantılı, bankaların alternatif 

olarak gördükleri hazine bonosu devlet tahvilleri yatırımlarıyla da ters orantılı olması 

beklenmektedir.  Ancak belirli bir faiz oranından sonra bankaların ters seçim 

problemini göz önüne alarak yapacakları kredi tayınlaması uzun dönem için göz 

önüne alınmamıştır.  Talep denkleminde ise GSYİH büyüme oranı değişkenine aylık 

veri olarak ulaşmak mümkün olmadığından yerine yine ekonominin genel durumu 

hakkında bilgi verecek olan sanayi üretim endeksi kullanılmış ancak mevsimsel 

etkiden arındırılmış haliyle tahminlerde kullanılmıştır. Reel kredi faiz oranı ve İMKB 

endeksi de talebi etkileyen bir faktörler olarak denklemde yerlerini almışlardır. 

Ekonominin genel durumu sağlıklı olduğunda yatırımlara dolayısıyla krediye olan 

talep yükselecektir. Bu kavramın bir sonucu olarak sanayi üretim endeksi kredi 

talebiyle doğru orantılı olması beklenmektedir. Kredinin maliyeti olan faiz oranı 

kredi talebiyle negatif bir ilişki içindedir. Piyasadaki canlılığı ölçmek adına hisse 

senedi piyasa fiyat endeksi de modele dahil edilmiştir ve talep ile aralarında pozitif 

bir ilişki beklenmektedir. Bir çok  çalışmada benzer değişkenler kullanılmakla 

birlikte farklı değişkenler de modele eklenebilir bunlar, bankaların yüksek enflasyon 

yaşandığında daha tedirgin davrandıkları düşüncesiyle beklenen enflasyon, yine 
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bankaların kaynaklarının bir göstergesi olarak toplam banka mevduatları, beklenen 

reel gelir, beklenen çıktı açığıdır.  

Uzun dönem kredi arz ve talebin yakınsaması beklenmektedir. 

S=D                                                                                              (4.6) 

 

Bu yakınsama  kredi arz ve talebi için uzun dönem dengesinin varlığı 

demektir. Bu dengenin varlığı için sistemi kapatan faktörün yani faizin görevini 

yerine getirmesi gerekmektedir.    

 

4.1 Uzun Dönem Tahmini 

Modelde uzun dönem için yapılan analizde temel amaç kredi arz ve talebinin 

uzun dönem dengesine sahip olup olmadığını görmektir. PCR serisinden değişkenlerin 

logaritmik düzey formlarını kullanarak (ICR serisi dışında) arz ve talep serileri 

türetilecektir. Yapılan regresyonlar sonucunda türetilen kredi arz ve talep serilerinin 

göreli olarak durumları karşılaştırılacak ve bu analiz kredi çöküşünün varlığı hakkında  

bilgi edinmemizi sağlayacaktır.  

Zaman serisi analizi yapılırken modelde kullanılacak serilerin durağan olup 

olmadıkları önemli bir sorundur ve birim kök testi ile sınanmaktadır. Durağan olmayan 

serilerle çalışıldığında farkları alınarak düzey kısmı yok oldukları için sadece değişen 

kısmı açıklanmaktadır. Bu da uzun dönem için bilgi kaybına yol açar. Oysa ki tek tek 

durağan olmayan serilerin doğrusal bileşimleri durağan ise, bu serilerle düzey 

formunda çalışılabilir ve uzun dönem dengesi mevcuttur denir . Bu ortak yapı eş 

bütünleşme olarak adlandırılır.    
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 Modelde kullanılan değişkenlerin durağan olup olmadıkları bütünleşme 

derecelerinin belirlenmesi açısından da önem taşır. Modelde yer alan değişkenlerden 

uzun dönem dengesi araştırılırken kullanılacak olanların birim kök testleri ve sonuçları 

aşağıda yer almaktadır. Serilerin durağan olup olmadıkları araştırılırken,  Augmented 

Dickey Fuller testi uygulanmıştır. Daha sonra düzey formunda durağan olmayan 

serilerin birim kök taşıma nedenlerini araştırmak adına Perron Yapısal Değişim testi 

yapılmıştır. Bu işlemler E-Views 5 isimli paket programda gerçekleştirilmiştir.  

Tablo 5: Birim Kök Sınamaları 

Tablo 5a: Serilerin Düzey Formları 

Değişkenler Trend ve Sabit Sabit  
Pcr -1.84 -1.13 
Lc -0.37 -1.71 
İnd_sa -2.19 -0.44 
İcr -1.69 -1.55 
Lspi -2.12 -0.26 
Ltb -2,39 1.07 

 

Tablo 5b: Serilerin Birinci Farkları 
Değişkenler Trend ve Sabit Sabit  
dPcr -5.30 -5.17 
dLc -6.23 -5.97 
dİnd_sa -5.96 -5.98 
dicr -6.62 -6.64 
dLspi -7.34 -7.38 
dLtb -8.48 -8.36 

 

Tablo 5c: MacKinnon Tablo Değerleri 
MacKinnon 
Tablo 
Değerleri 

Trend ve 
sabit 

Sabit 

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

Yapılan ADF testinin sonucunda, bulunan t istatistikleri MacKinnon tablo 

değerleriyle karşılaştırılmış serilerin düzey formunda birim kök içerdikleri ancak 
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birinci farkları alındığında durağan hale geldikleri gözlemlenmektedir. Yapılan bu 

testlerin içsel bağıntı sorunu içerip içermediği de araştırılmıştır ve bu soruna 

rastlanmadığı görülmüştür. Serilerin düzey formunda neden durağan olmadıklarını 

görmek için de Peron Yapısal Değişim testi uygulanacaktır.   

4.1.1 Perron Yapısal Değişiklik Testi 
 
 Birim kök testleri uygulanırken, seride yapısal değişikliğin yer alıp almadığı 

göz önünde bulundurulmalıdır. Bu yapısal değişimler doğrusal trend, sıçrama, kayma 

ve trend eğiliminin değişmesi şeklinde karşımıza çıkabilir. Eğer yapısal kırılmalar 

varsa Dickey-Fuller, test istatistiklerinden doğru sonuçlar alınmayabilir. Perron 

yapısal değişiklik testi uygulanırken zaman serisinin düzey değerinin, ilgili şokların 

bağımsız değişkenler olarak yer aldığı bir regresyon ile arındırılır ve bu arındırılmış 

seriye, yani yapılan bu regresyonun hata terimine, Perron (1989) kritik değerleri ile 

durağanlık sınaması uygulanır. Sınamada kullanılacak yapısal değişim kuklaları, 

grafiksel gözlemler sonucunda, şu şekilde tanımlanmıştır: 

 

 
Grafik 10: Modelde Kullanılan Değişkenler 
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Tablo 6: Kukla Değişkenler 
Kukla Değişkenler t=0 t=1 Tipi 
Dlsep88 Diğer dönemler 1988 eylül sıçrama 
Dlsep98 Diğer dönemler 1998 eylül Sıçrama 
Dljan91 Diğer dönemler 1991 ocak Sıçrama 
Dp94 Diğer dönemler 1994 mart-nisan Sıçrama 
Dp01 Diğer dönemler 2001 şubat-mart Sıçrama 
Kukla Değişkenler t=1,2,3... Tipi 
T Tüm dönemler Doğrusal trend bileşeni 
 
 
 
 
Arındırma regresyonları aşağıdaki gibidir: 
 

1) Xt= b0+b1Xt-1+b2t+c2dlsep98+c3dlsep88+et (pcr) 

2) Xt= b0+b1Xt-1+b2t+c2dlsep98+c3dljan91+et (lc) 

3) Xt= b0+b1Xt-1+b2t+c2dljan91+et (ind_sa) 

4) Xt= b0+b1Xt-1+c2dp94+c3dp01+et (icr) 

5)  Xt= b0+b1Xt-1+c2dp94+c3dp01+et (ltb) 
 

6)  Xt= b0+b1Xt-1+c2dp94+c3dp01+et (lspi) 
 
Sınamanın ikinci aşamasında kullanılmakta olan regresyon aşağıdaki gibidir: 
 

ttt a ξεε += −11 ˆˆ
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Tablo 7: Yapısal Değişim ve Birim Kökler 
Seri λ t  

(Hesaplanan
) 

Hipotez 
a1 = 1 
Seri ~ I 
(1) 

Pcr 0.8 – 2.7 Kabul 
Lc 0.8 – 3.27 Kabul 
İcr 0.8 – 4.64 Red 
İnd_sa 0.8 – 4.26 Red 
Ltb 0.8 0.67 Red 
Lspi 0.8 3.46 Kabul 

 
 
Perron Tablo değerleri (Perron, 1989):  

Sadece trend ve trend kırılması: Tablo V 

Sıçrama ve Kayma: Tablo VI 

 λ, trend kırılmasının yaşandığı döneme kadar olan gözlem sayısının toplam gözlem 

sayısına bölünmesi ile ulaşılan bir orandır.  

Tüm değişkenler için ortak bir oran  λ = 0.8 olarak alınmıştır. 

 

Tablo 8: Perron Tablo Değerleri 
 Tablo V-B Tablo VI-B 
λ = 0.8 -3.82 -4.04 

 

Perron sınaması uyarınca, ele alınan değişkenlerden sanayi üretim endeksi ve 

kredi faiz oranı serilerinin yapısal değişimler etrafında durağan olduğu kabul 

edilmiştir. Sanayi üretim endeksi, hazine bonosu ve devlet tahvili toplam değeri ve 

kredi faiz oranı serilerinin  yapısal değişimler etrafında dalgalanan ve doğrusal 

trendden arındırılmış olan stokastik bileşeni, I (1) değildir. Dolayısıyla bu stokastik 

bileşen birim kök taşımamaktadır. 
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4.1.2 VAR Modeli ile Gecikme Uzunluğunun Belirlenmesi 
 

Uzun dönem dengesi hata teriminin durağanlığını araştırmak için serilerin 

düzey formlarıyla hem arz hem talep denklemleri için VAR modeli kurulmuştur. 

Buradan elde edilen gecikme uzunluğu ile VEC modeli çerçevesinde Johansen 

sınaması yapılacaktır. Gecikme uzunluğu gecikme uzunluğuna  Akaike Bilgi 

Kriterine göre karar verilmiştir.  

Arz modeli için oluşturulan 12 gecikmeli,  VAR modelinin hata teriminin 

durağanlığı ve içsel bağıntı sorunu incelenmiştir. Ters AR köklerinin tümü birim kök 

içinde değildir. Model içsel bağıntı sorunu içermemektedir. Tahmin edilen 

modellerden görece en sorunsuzu olarak VAR(12) arz modeli,  çeşitli analizler 

yürütülmesi için en uygundur. 

  
Talep denklemi için oluşturulan 12 gecikmeli,  d9404, d9403, d0103, d0102, 

d0012, d0011, d0003  kukla değişkenlerinin de yer aldığı VAR modelinin hata 

teriminin durağanlığı ve içsel bağıntı sorunu incelenmiştir. Ters AR köklerinin tümü 

birim kök içinde değildir. Model içsel bağıntı sorunu içermektedir. Tahmin edilen 

modellerden görece en sorunsuzu olarak VAR(12) modeli, çeşitli analizler 

yürütülmesi için en uygundur. 

 
 4.1.3 Johansen Eşbütünleşme Analizi 
 

Uygulamada, öncelikle, düzey değerleri üzerinden gidilerek VAR(12) modeli 

tahmin edilmiştir. Daha sonra Johansen sınaması olası trend ya da sabit durumu 

altında uygulanmıştır. Bu sonuçlar uyarınca, kaç tane eşbütünleşme ilişkisinin var 

olduğu sonucuna ulaşılacaktır.  Aşağıda, sınamaların ayrıntılarına değinilmektedir. 

Ancak, öncelikle Johansen sınaması hakkında açıklamalar yapmak yerinde olacaktır.  
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Eğer denge hatası durağan ise değişkenler eşbütünleşiktir , eğer durağanlık 

elde edilemediyse uzun dönem dengesinden sapmanın sonraki dönemde nasıl telafi 

edildiğini açıklayan kısa dönem dinamik modeli, eşbütünleşme koşulunun sağlanmış 

olması şartıyla, VECM’dir. 

Johansen sınaması, 
Tβα.=Π  biçiminde tanımlı k×r boyutlu matrisin, 

doğrusal bağımsız vektörü sayısını, yani rank’ını (r) belirlemektedir. Burada üç tür 

durumla karşılaşılabilir.  

1) Π matrisi, tam rank koşulunu sağlar. Bu durumda, r = k geçerlidir. Bu da, I(1) 

oldukları öngörülen k adet serinin, “k” adet eşbütünleşme ilişkisi taşıdığını, yani 

tümünün durağan olduğunu ortaya koyar. Bu durumda, düzey değerleri kullanılarak 

bilindik VAR analizi yürütülür. 

2) Π matrisi, sıfır rank koşulunu sağlar. Bu durumda, r = 0 geçerlidir. Bu da, ele 

alınan sistemin değişkenlerinin hiçbir doğrusal uzun dönem denge ilişkisi 

taşımadıklarını ortaya koyar. Bu durumda, durağan olan birinci fark serileri ile, 

bilindik VAR analizi yürütülür. 

3) Π matrisinin ne sıfır ne de tam rank koşullarını sağlar. Bu durumda, 0 < r ≤ k – 1  

geçerlidir. Bu durumda sistem, bazı uzun dönem denge ilişkilerine sahiptir ve 

yukarıdaki biçimde bir VECM modeli ile kısa dönem uyarlanma ilişkileri analiz 

edilmelidir.  
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Johansen sınaması, matris rankının belirlenmesine iki yaklaşım getirir. Her 

iki yaklaşımda da, ki–kare dağılan olabilirlik oranı istatistikleri belirlenir. İki 

yaklaşımın farkı, ilki olan Trace sınamasında, sıfır hipotezinin “Rank en fazla r’dir” 

biçiminde ve ikinci Max yaklaşımında ise, “Rank r’dir” biçiminde tanımlanmasıdır. 

Üç değişkenli bir sistem için, Trace ve Max yaklaşımları sıfır ve alternatif hipotezleri 

şöyledir: 

Sıfır Hipotezi Alternatif Hipotez  Sıfır 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 sınaması için son iki notu da belirtmek gerekir: 

1) Eğer, Trace ve Max yaklaşımları farklı sonuçlara işaret etmekteyseler, o 

zaman uygun olduğu önerilen karar verme mekanizması Trace yaklaşımına 

göre yürütülmektedir. 

2) Eşbütünleşme analizi yapılırken, eşbütünleşme ve VAR tanımlarında, sabit ya 

da trend değişkeninin olup olmaması önemlidir. Uygulamada sıklıkla, 

“eşbütünleşmede sabit terim ve doğrusal trend içerip, VAR’da trend 

içermeyen” ve “eşbütünleşmede sadece sabit içeren” iki yaklaşım ele 

alınmaktadır. 

Uzun dönem dengesinin varlığını gösterecek olan eş bütünleşme 

vektörlerini tespit etmek için ve kaç tane eş bütünleşme vektörü olduğunu bulmak 

adına arz ve talep modellerine ayrı ayrı Johansen Sınaması uygulanmıştır. Çünkü 

değişkenler eşbütünleşik iseler denge hatası durağandır. Eşbütünleşme analizinde 

önemli bir nokta, düzey değişkenlerinin aynı dereceden bütünleşik olmalarıdır. Eğer 
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seriler, diyelim ki I(2) iseler, bunların doğrusal bileşimi I(1) olabilir. Ancak, aynı 

dereceden bütünleşik olmayan seriler ile çalışılırken, bu durum geçerli olmayabilir. 

Böyle bir durumda, örneğin, ele alınan üç seriden ikisi I(1) ve biri I(0) iken, I(1) olan 

iki serinin doğrusal bileşimi I(0) olabilir ve bu durumda, bu doğrusal bileşim ile 

üçüncü serinin oluşturduğu doğrusal bileşimden yola çıkılabilir.  

  

Tablo 9: Arz Denklemi için Johansen Sınaması Bulguları 
 

Gözlem Sayısı: 202 
 (EşBütünleşmede sabit ve trend ve VAR’da trend yok varsayımı)  
Seriler: pcr lc icr  ltb ind_sa 
Dışsal Değişkenler:yok  
Gecikme Aralığı : 1 12 
Boş Hipotez Kökler 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 
Boş Hipotez Kökler 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 sınaması sonucunda iki adet eş bütünleşme ilişkisi bulunmuştur. 

Bunlardan kısa dönem tahmininde bir tanesi kullanılacaktır. Bu eş bütünleşme ilişkisi 

aşağıdaki gibidir, katsayılar işaret kriterini karşılamamaktadır. Uzun dönem dengesi 

için modelde faiz oranın işaretlerinin pozitif olması beklenmekteydi ancak faiz 

oranın negatif bir katsayıya sahip olduğu görülmektedir. Eş bütünleşme ilişkisinin 

denklemi ve grafiği aşağıdaki gibidir.    

 
pcr= sabit + 1.15(lc)-0.08(icr) –0.36(ltb) +2.27(ind_sa) 
                      (0.05) (0.04)         (0.1)           (0.28) 
.   
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Grafik 11: Kredi Arz Esbütünlesme Iliskisi

 
 
 

 
Talep denklemi için de Johansen sınaması uzun dönem dengesinin varlığını 

araştırmak için uygulanmıştır. 

Tablo 10: Talep Denklemi için Johansen Sınaması Bulguları 
 

Gözlem Sayısı: 202 
(EşBütünleşmede sabit ve trend ve VAR’da trend yok varsayımı)   
Seriler: pcr ind_sa icr  
Dışsal Değişkenler: d9404, d9403, d0103, d0102, d0012, d0011, d0003  
Gecikme Aralığı : 1 12 
Boş Hipotez Kökler 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 
Boş Hipotez Kökler 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 sınaması sonucunda bir adet eş bütünleşme ilişkisi bulunmuştur. 

Bulunan bir adet eş bütünleşme ilişkisi aşağıdaki gibidir, katsayılar işaret kriterini 

karşılamamaktadır. Ekonominin genel durumunu temsilen konulan sanayi üretim 

endeksi ve İMKB endeksinin özel sektöre verilen kredilerle doğru orantılı, kredinin 

maliyetini temsil eden faiz oranı ise ters orantılı olması beklenmektedir. 

pcr = sabit –11.32 (ind_sa)+1.57(icr) –0.15 (lspi)   
 (4.98)           (0.42)        (0.42) 
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Grafik 12: Kredi Talep Esbutunlesme Iliskisi

 
 
 

Kredi arz ve talep tahminleri için birer tane eş bütünleşme vektörü 

bulunmuştur bu durum da beraberinde kredi piyasasının uzun dönemde 

yakınsamasını yani dengeye gelmesini getirmektedir.  

   

4.2 Kısa Dönem Tahmini 

Kısa dönem incelemesi yaparken değişkenlerin birinci farkları üzerinden 

gidilmelidir. Kısa dönem etkisini yansıtabilecek başka değişkenler de modele dahil 

edilebilir ya da çıkarılabilir. Ayrıca modelin dengeden sapmasına neden olabilecek 

bazı etkiler de göz önüne alınmalıdır. Kısa dönemde kredi arzının faiz oranıyla 

artması ters seçim problemi yüzünden beklenmemektedir. Yüksek faiz ödemeye razı 

müşteri potansiyel kötü müşteri olduğundan bu müşteriler kredi tayınlamasına maruz 

kalabilirler. Kredi faiz oranı kredi tayınlaması olduğu dönemlerde işlevini yerine 

getirememektedir.  Kredi tayınlaması etkisini yakalayabilmek için denkleme kredi 

arzı faiz oranlarının doğrusal olmayan ilişkilerini yansıtmak ve mevsimsel etkiyi 

ortadan kaldırmak için kukla değişkenler eklenmiştir. Uzun dönemden farklı kukla 

değişkenlere de yer verilmesinin nedeni budur. Bu dönemlerde 0 diğer dönemlerde 1 

alınarak oluşturulan kukla değişkenler kullanılmıştır.  
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 Ayrıca bağımlı değişkenin kendi gecikmeli değerleri de denklemde yer 

almaktadır. Uzun dönem hata terimi de uzun dönem ve kısa dönem tutarlılığını 

sağlamak adına hata düzeltme terimi de denkleme konulmalıdır.  

Bunun sonucunda aşağıdaki gibi bir kredi arz denkleminin tahmini, kısa 

dönem için anlamlı olacaktır.  

∆pcrt =  α0’∆pcrt-3+ α1’∆pcr t-6+ α2’∆ pcr t-10+ α3’∆pcr t-12+ α4’∆dltb t-1+ α5’∆ltb t-10+ 

α6’∆icr t-3+ α7’∆icr t-8+ α8’∆icr t-9+ α9’∆ind_sa t-3 + α10’∆ind_sa t-7+ α11’c+ α12’ est-1   + 

α13’ds1+ α14’ds2+ α15’ds3+ α16’ds4+ α17’ds5+ α18’ds6+ α19’ds7+ α20’ds8+ α21’ds9+ 

α22’ds10+ α23’ds11+ α24’ dlsep98+ α25’dlsep88+zt 

 ( 4.7) 
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Tablo 11:  Kredi Arzı Tahmin Sonuçları 

Bağımlı Değişken ∆pcrt          

Yöntem En Küçük Kareler         

Örneklem (Düzeltilmiş) 1988M04 2004M12         

Dahil Edilen Gözlem Sayısı 201         

  Değişken Katsayı Standart Hata t istatistiği Olasılık 

  ∆pcrt-3 0.31 0.06 5.25 0.00 

  ∆pcr t-6 0.14 0.06 2.25 0.03 

  ∆pcr t-10 0.12 0.06 2.06 0.04 

  ∆pcr t-12 0.24 0.06 4.02 0.00 

  ∆dltb t-1 0.07 0.03 2.81 0.01 

  ∆dltb t-10 0.05 0.02 1.89 0.06 

  ∆icr t-3 -0.04 0.01 -4.20 0.00 

  ∆icr t-8 0.03 0.01 2.91 0.00 

  ∆icr t-9 0.02 0.01 1.72 0.09 

  ∆ind_sa t-3  -0.15 0.05 -3.14 0.00 

  ∆ind_sa t-7 -0.08 0.04 -2.08 0.04 

  C 0.00 0.00 0.66 0.51 

  est-1    -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-istatistiği 0.69 Olasılık 0.75 

White Heteroskedasticity Test:   
F-istatistiği 1.28 Olasılık 0.14 

 

Yapılan değişen varyans ve içsel bağıntı testleriyle de bu sorunların olmadığı 

sonucuna varılmıştır. 



 

 

 

94  
 
 

 

Bu grafikten de görüldüğü üzere kredi arzı özellikle 2001 şubat krizi 

döneminde bir düşüş seyri izlemiştir ancak kredi çöküşü değerlendirmesi yapabilmek 

için kredi talebi için de bir tahminde bulunmak gerekir.  

Kısa dönem kredi talebi fonksiyonunda, kredinin maliyetini gösteren faiz 

oranı, üretimin talebi etkilemesi nedenli sanayi üretim endeksinin beklentisi kendi 

gecikmelileriyle ve İMKB endeksiyle ve bu  tahmin edilmiş ve bu haliyle yer 

almaktadır. Bunun sonucu olarak kısa dönem talep denklemi şu şekilde 

oluşturulabilir. 

∆pcrt= β1‘∆pcrt-3 + β2‘∆pcr t-5+ β3‘∆pcr t-6+ β4‘∆pcr t-12+ β5‘∆ind_sa t-3+ β6‘ ∆ind_sa t-4 

+ β7‘∆ind_sa t-5 +β8‘∆ind_sa t-6 + β9‘∆ind_sa t-7  + β10‘∆ind_sa t-8  + β11‘∆ind_sa t-9 + 

β12‘∆ind_sa t-10   + β13‘∆ind_sa t-11 + β14‘∆icr t-3 + β15‘∆icr t-8 + β16‘∆icr t-9 β17‘∆icr t-12 + 

β18‘edt-1   + β19‘ds1+ β20‘ds2+ β21‘ds3+ β22‘ds4+ β23‘ds5+ β24‘ds6+ β25‘ds7+ β26‘ds8+ 

β27‘ds9+ β28‘ds10+ β29‘ds11+ β30‘dlsep98+ β31‘dlsep88+zt                                             (4.8)                                                         

  

 

 

 

 

 

 

Grafik 13: Tahmin Edilen Kredi Arzı
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Tablo 12: Kredi Talebi Tahmin Sonuçları 

Bağımlı Değişken ∆pcrt          

Yöntem En Küçük Kareler         
Örneklem 

(Düzeltilmiş) 1988M04 2004M12         
Dahil Edilen 

Gözlem Sayısı 201         

  Değişken Katsayı Standart Hata t istatistiği Olasılık 

  ∆pcrt-3 0.33 0.06 5.27 0.00 

  ∆pcr t-5 0.18 0.06 3.04 0.00 

  ∆pcr t-6 0.16 0.06 2.43 0.02 

  ∆pcr t-12 0.23 0.06 3.78 0.00 

  ∆ind_sa t-3  0.13 0.06 2.29 0.02 

  ∆ind_sa t-4  0.19 0.07 2.83 0.01 

  ∆ind_sa t-5 0.10 0.07 1.49 0.14 

  ∆ind_sa t-6 0.16 0.07 2.20 0.03 

  ∆ind_sa t-7 0.15 0.08 1.94 0.05 

  ∆ind_sa t-8 0.19 0.07 2.60 0.01 

  ∆ind_sa t-9 0.15 0.07 2.22 0.03 

  ∆ind_sa t-10 0.15 0.07 2.22 0.03 

  ∆ind_sa t-11 0.16 0.06 2.82 0.01 

  ∆icr t-3 -0.03 0.01 -3.55 0.00 

  ∆icr t-8 0.04 0.01 3.45 0.00 

  ∆icr t-9 0.03 0.01 3.16 0.00 

  ∆icr t-12 0.02 0.01 2.17 0.03 

  edt-1    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-istatistiği 0.47 Olasılık 0.93 

White Heteroskedasticity Test:   
F-istatistiği 1.15 Olasılık 0.25 

 

 

Kredi talebi denklemi tahmininde içsel bağıntı ve değişen varyans sorunu 

görülmemiştir. 
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Grafik 14: Tahmin Edilen Kredi Talebi
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Kredi talebi de özellikle 2001 yılının Şubat ayında yaşanan krizin ardından 

keskin bir düşüş göstermiştir. 

Kısa dönem modellemesinde faiz oranının arz denkleminde kredi tayınlaması 

etkileri göz önüne alındığı için sistemi dengeye getirdiğini söyleyebiliriz.  

                  Kısa dönem için oluşturulmuş olan bu iki denklem tahmin edilmiş,  arz ve 

talep serileri oluşturulmuştur. Elde edilen katsayılar, bağımsız değişkenler ile bağımlı 

değişkenler arasındaki ilişkinin yorumlanmasını sağlayacağı gibi bu iki serinin 

birbirleriyle olan ilişkileri de kredi çöküşü tanımına uygunlukları açısından ele 

alınacaktır.  
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Tahmin edilen kredi arz ve talep serilerinin bir arada çizilmesiyle elde dilen 

grafikten  kredi çöküşünün yaşandığı bölgeleri tespit etmek mümkündür . kredi 

çöküşü tanımsal olarak kredi arzının talepten az olduğu zamanlarda yaşandığına göre 

özellikle 2001 yılının son aylarında yaşanmıştır.  2004 Aralık’a kadar olan dönemde 

de yer yer kredi çöküşüne rastlamak mümkündür.  

 Oluşturulan model özel sektöre verilen kredilerin açıklanmasında arz 

yönünden bankaların borç verme kapasitelerini ve kredi faiz oranını kullanmıştır. 

Talep yönünden ise ekonominin genel durumunu ifade eden sanayi üretim 

endeksinin mevsimsel etkiden arındırılmış hali ve yine kredi faiz oranı dikkate 

alınmıştır. Uzun dönemde yakınsaması beklenen arz ve talep serilerinin uzun dönem 

dengesine sahip oldukları görülmektedir. 

 Arz açısından bakıldığında krediler teoride görüldüğü üzere bankaların borç 

vermek kapasitesiyle doğru orantılı olduğu fakat faiz oranıyla ters seçim durumu 

yaşandığı için ters orantılı olduğu görülmektedir. Talep açısından bakıldığında ise 

kredilerin  sanayi üretim endeksiyle doğru orantılı kredi faiz oranıyla ise ters orantılı 

olduğu görülmektedir.  

 Kısa dönem için yapılan analizde ise yine kredi arzının talebin gerisinde 

kaldığı dönemler gözlemlenmiştir. Kısa dönemde açıklayıcı değişken sayısının 

Grafik 15: Kredi Çöküşü
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artması kredi çöküşü kavramını daha net analiz etmemize imkan vermiştir. Bu 

çalışmada Türkiye için yapılan araştırma sonucunda kredi daralmasının yaşandığı 

2001 yılının son altı ayında , bu daralmanın  arz yönlü sonucuna ulaşılmıştır bu da 

tanım olarak bu dönemde kredi çöküşünün yaşandığını göstermektedir. Özellikle 

2001 Şubat ayından başlayan ve 2003 başlarına kadar devam eden bir dönemde kredi 

çöküşünün yaşandığı sonucuna ulaşılmıştır. Buradan 2001 yılında yaşanan krizin 

bankacılık sektörünün davranışlarında daha kalıcı sonuçlar ortaya çıkardığı sonucuna 

varılabilir. 
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DEĞERLENDİRME VE SONUÇ 

 Bu çalışma çeşitli ülkelerin dönem dönem tecrübe ettikleri, finansal sistemde 

aksaklıklara yol açan, parasal aktarma mekanizmalarındaki işleyişin 

bozukluklarından kaynaklanan kredi çöküşünün varlığının teorik bir altyapıya 

dayandırılarak, Türkiye örneği çerçevesinde araştırılması üzerine kurulmuştur. Bu 

konunun seçilmesinin nedeni , kriz yaşayan ülkelerin hepsinde çalışmış ve litaratürde 

yer bulan bu konuda Türkiye için sınırlı sayıda araştırmanın bulunmasıdır.  

Finansal sistemlerin işlemesi için gerekli olan fonların arz ve talebinde 

meydana gelen değişimlerin ekonomiyi parasal aktarma mekanizmaları yoluyla ne 

denli etkileyebildiği gerek teorik açıdan gerekse Türkiye örneğinde pratikte 

gözlemlenebildiği üzere açıktır.  

Öncelikle 1980’li yılların başlangıcından itibaren 24 Ocak kararıyla da 

sabitleşen dışa açılma politikası; interbank piyasalarının kurulması, SPK ve 

İMKB’nin işlemeye başlaması 1989 yılında efektif döviz piyasaları ve altın 

piyasasının çalışmaya başlamasıyla piyasalar dışsal şoklara açık ama aynı zamanda 

daha etkin hale gelmiştir. 

1990 yılların hemen başında yaşanan körfez krizi petrol fiyatlarındaki artış, 

beraberinde yüksek enflasyonu getirmiştir. Kırılgan bir yapıyı bu süreçte devam 

ettiren Türkiye ekonomisi artan kamu kesimi açığı ve bankaların içinde bulunduğu 

açık pozisyonlar ile iç borç krizi şeklinde patlak veren 1994 krizi yaşamıştır. 

Serbest piyasa davranışları dikkate alınmadan kamu borçlanma gereği 

yüksek iken serbest piyasa davranışı dikkate alınmadan ihale iptalleri yoluyla 

faizlerin düşürülmeye çalışılması krizin oluşumunda rol oynamıştır. 1994 krizi 

sonrasında mevduata getirilen tam güvence, banka sayısının artışını ve ahlaki 
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tehlikeyi beraberinde getirmiştir. Holding bankalarının sayısı artmış, ayıca off-share 

faaliyetlerinin riskinin kontrolünün zorluğunu gündeme getirmiştir. Bu dönemde 

mevduat vade ortalamalarının düşüklüğü piyasaya olan güvensizliğin en temel 

göstergelerinden biridir. 

 Bankalar vergi yüklerinden kaynaklı yüksek aracık maliyetine maruz 

kalmışlardır. Yurt dışından alınan krediler bu dönem içinde artış göstermiştir. 1997 

yılında Asya kriziyle birlikte yaşanan kur ayarlaması, Asya ülkelerinin ihracatta 

rekabet ettiği ülkeleri negatif yönde etkilemiştir. Bu durum da ihracatçıya verilen 

kredilerde sorunlar yaratmıştır. 1998 yılında Rusya’daki kur ayarlaması ve borç 

erteleme ilanı da benzer bir şekilde bu ülkeye olan ihracatı ve bu yöndeki kredileri 

etkilemiştir. 

1 Ocak 2000 tarihinde uygulamaya konulan enflasyonu düşürme programı 18 

aylık dönem için döviz kurunun kur sepetine göre ne olacağının belirlenmiş olması 

ve Türkiye ülke riskini düşüren yapısal reform planları, yabancı yatırımlar için 

Türkiye’yi cazip hale getirmiştir. Sermaye girişiyle birlikte likidite artmış ve faiz 

oranları düşmüştür. Bu dönemde ellerinde fazla kamu kâğıdı tutan bankalar tahvil 

fiyatlarını yükseltmiştir. Bankalar repo ve interbank piyasası yoluyla 

borçlanmışlardır. Krediler artmış (özellikle tüketici krediler(otomotiv)), faizleri 

düşmüştür. Riskli bankacılık sistemi sterilizasyon olmadan borçlanmaya devam 

etmiştir. Enflasyon, faiz ve ihracaat düşmüş, büyüme, iç talep ithalat yönünde artış 

göstermiştir. Sterilizasyon olmadığı için bankalar bu dönemde ciddi miktarda açık 

pozisyon riski taşımışlardır. 
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 Yapısal reformlardaki gecikmeler, vaat edilen özelleştirme planlarının 

gerçekleşmeyişi programa olan inancı sarsmış, Eylül 2000’de sermaye çıkışları 

başlamıştır. 

 Ellerinde yüksek oranda DİBS bulunduran ve kısa vadeli iç ve dış 

borçlanarak bankalar bu sermaye çıkışlarıyla ve önce yabancı kredilerin 

durdurulması ardından iç borçlanmanın zorlaşmasıyla bunları satmak istemiş ancak 

Demirbank örneğinde olduğu üzere başarılı olamamışlardır. 

 Likidite sıkışıklığı faiz oranları yükseltmiş kamu kağıtlarının fiyatları düşmüş 

bununla birlikte teminat değerlerinde de azalma olmuştur. Uluslararası rezervlerin 

erimesiyle bankalar döviz almışlar ve Kasım 2000’de Merkez Bankası’nın interbank 

piyasasında ticari bankaları fonlamayacağını açıklamasıyla kriz patlak vermiştir. Faiz 

oranlarının aşırı yükselmesiyle Şubat 2001’de kur dalgalanmaya bırakılmıştır. Bu 

krizlerin sonunda uzun zamandır bilindiği üzere Türkiye finans sisteminin temel taşı 

olan bankacılık sektörüne yeniden yapılandırma programı adı altında bazı 

düzenlemeler getirilmiştir. Bunlardan; krediler açısından en çok önem teşkil edeni 

üçü denetimdir. Bu denetim iki bağımsız denetim ve banka yeminli murakıpları 

tarafından yapılmaktadır ve temel amacı banka bilançolarında kredi 

sınıflandırılmasını düzenlemektedir. Bu denetim, aktifte gözüken geri dönmeyen 

krediler; pasife alınmış ve banka sermayelerinin gerçek değerine ulaşması için bir 

adım daha atılmıştır. 

 Enflasyon muhasebesi uygulamasıyla yüksek enflasyonla yanıltıcı olan mali 

tablolar düzeltilmiş; hesaplanan kar zararlar gerçek değerine ulaşarak doğru 

özsermayenin hesaplanmasına olanak vermiştir. Yine yeniden yapılandırma programı 
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çerçevesinde yer alan Varlık Yönetim Şirketleri, Londra ve İstanbul yaklaşımları 

kredi piyasasına olumlu katkılar sağlayacak reformlar olarak sıralanabilir. 

Finansal sistemleri bankacılık üzerine kurulu olan Türkiye gibi ülkelerde 

bankacılık sisteminde yaşanan aksaklıklar ekonomiyi etkilemekte ve istenmeyen 

sonuçların kalıcı etkiler bırakmasına neden olabilmektedir. Kriz dönemlerinde 

yaşanan kredi daralmasının etkileri ekonominin yeniden istikrarı sağlamasını 

zorlaştırabilir. Bu zorluğun yaşanmasındaki en büyük etken kredi daralmasının en 

önemli nedeninin asimetrik bilgi problemi diğer bir deyişle bankaların müşterileri 

hakkındaki istihbarat eksikliğidir.  

 Kredi çöküşünün bir ülkede yaşanması finansal sistemin etkin çalışmasını 

engeller. Reel sektörün kaynak sıkıntısı çekmesi yatırımlar yönünden aksaklıklara 

yol açar. 

 Piyasanın aksadığı dönemlerde, piyasa dışı mekanizmaların harekete 

geçirilerek ekonominin yeniden canlanması sağlanmalıdır. Kamu bankaları ve 

kalkınma yatırım bankaları aracılığıyla küçük ve orta ölçekli firmaların finansman 

ihtiyacı karşılanmalıdır. Çünkü kriz dönemlerinde bankaya daha çok bağımlı olan bu 

tip firmalar daha çok büyük zararlara uğramaktadırlar. 

 Finansal piyasaların daha çok gelişmesini sağlayacak alternatif yollar da 

bulunmalıdır. Firmaların bono ihracı yoluyla finansman bulmalarını sağlayacak 

mekanizmalar geliştirilmeli, firma bazında değerlendirme yapacak kuruluşlar 

kurulabilir. 
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ÖZET 

 

Bu çalışmada özellikle kriz dönemlerinde yaşanan kredi daralmasının arz 

yönlü mü yoksa talep yönlü mü olduğunun belirlenmesi amaçlanmıştır.  

Tezin birinci bölümünde parasal aktarma mekanizmalarına değinilmiş olup 

genel olarak Mishkin 1997’ye göre gruplandırılmıştır. 

İkinci  bölümde tezin temelini teşkil eden kredi çöküşü ve kredi tayınlaması, 

kredi daralması literatür çerçevesinde tanımlanmıştır. Bu bölümde ayrıca kredi 

çöküşü ve tayınlamasının varlığı araştırılırken kullanılan modeller ve uygulandıkları 

ülkelerde elde edilen sonuçlar yer almaktadır. 

Üçüncü  bölümde ise Türkiye’de krizler, bankacılık sistemi ve genel görünüm 

kredi çöküşüne zemin hazırlamış mıdır sorusu sorusuna cevap aranmıştır. 

 Dördüncü bölümde ise Türkiye’de yaşanması muhtemel kredi çöküşünün 

varlığını araştırmak adına  zaman serisi analizi yapılmıştır. Ocak 1987-Aralık 2004 

aylık veri seti kullanılmıştır. Bu araştırma sonucunda Türkiye kredi piyasasının bir 

uzun dönem denge değerine sahip olduğu sonucuna varılmıştır. Türetilen uzun dönem 

kredi arz ve talep serileri karşılaştırılmış 2001 yılının ikinci altı ayında kredi çöküşü 

yaşandığı sonucuna varılmıştır. Yapılan kısa dönem analizi sonucunda ise 2001 yılı 

Şubat ayından itibaren halen de devam eden dönemsel çöküşler görülmüştür. 

Anahtar Kelimeler: Kredi, Kredi çöküşü, 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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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 



 

 

 

112  
 
 

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 11464.3 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 11659.4 91.75 65 

May-90 1547 246 7302 68281 59185 36998 39 45756 11444.4 92.57 72 

Jun-90 1484 213 7620 69512 60196 39479 38 49175 12170 92.57 72 
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Sep-90 1879 317 7924 77922 67802 43741 49 54948 13627.6 94.21 80 
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Jan-91 2163 562 7783 84674 74166 53839 36 66072 14299.9 95.53 64 
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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 25165.2 115.60 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 25142.4 119.36 83 

Dec-91 4052 857 15107 164669 144653 87101 42 106491 28522.2 115.96 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 31875.3 116.49 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 34686.2 115.96 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 42277.3 115.96 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 55441.5 112.77 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 56215.2 114.71 77 

Sep-93 10965 3158 37570 405431 353738 266207 138 312676 61135.5 114.71 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 63935.4 115.78 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 274637.8 151.45 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 432524.4 163.23 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 575786.9 151.85 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 1078393.4 138.91 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 2316933.5 152.79 105 

Apr-98 204780 221847 943366 14635670 13265677 8614036 3890 9220527 2575099.9 153.41 90 

May-98 155529 229148 949392 15332719 13998650 8863024 4095 9475285 2615996.8 152.63 105 

Jun-98 210399 306036 1204882 16886641 15165324 9753460 3978 10341155 3292974.2 148.47 101 

Jul-98 250691 318748 1210431 17486960 15707090 10148364 4371 10879947 3124170 141.22 102 

Aug-98 242672 323406 1378897 17809242 15864267 10391438 3413 11211348 2587372.3 146.50 100 

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 3177057.5 167.60 105 

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 4221271.2 176.10 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 7514062.1 172.87 98 

Aug-99 402928 573378 2750637 34880678 31153735 13423156 5588 14467880 7605122.3 167.81 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 
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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 66.24 103 

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 64.50 101 

Aug-00 544492 1065526 5053521 57594041 50930502 22524817 13267 24138619 10926426 60.75 104 

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 66.39 114 

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 86.59 103 

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 63.63 101 

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 65.38 106 

Oct-02 672054 2678617 10898798 131533671 117284202 29259743 9554 32910924 78399464 61.81 111 

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 63.05 103 

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 60.15 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 62.08 108 

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 44.89 123 

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 41.18 124 

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 34.87 118 

May-04 1108318 3118055 12441356 164683861 148016132 62820868 17008 66240560 106568263 32.91 125 

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 111812966 31.66 130 
 
    
PCR: Özel sektöre verilen krediler 
LC: Borç verme kapasitesi 
IND: Sanayi üretim endeksi  
IND_SA: Sanayi üretim endeksi(mevsimsellikten arındırılmış) 
ICR: Kredi faiz oranı 
CAP: Mevduat Bankaları sermayesi 
DEP: Mevduat Bankaları toplam mevduat 
TCR: Mevduat bankaları toplam krediler 
CAS: Mevduat Bankası Bilançosu kasa kalemi 
REQ: Mevduat Bankası Bilançosu Karşılıklar kalemi 
SPİ: IMKB Endeksi 
TB: Hazine bonosu ve Devlet Tahvili 
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