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ONSOz

Ekonomi politikalarinin nihai hedefi, refah dizeyinin artiriimasidir. Bu
hedefe ulagilmasi ise ekonomideki atil kaynaklarin saglikh finansal piyasalar
araciligiyla etkin yatinm imkanlarina dénusturtimesi ile  mumkin
olabilmektedir. Her ddnemde finansal olumsuzluklardan kaynaklanan
ekonomik durgunluklar, sektérlerin sikintiya dusmelerine neden olmustur. Bu
tartismalarin  merkezini, bankacilik sektérinde yasanan kredi daralmasi
olusturmaktadir. Dolayisiyla, kredi daralmasinin 6zellikle ekonomik durgunluk

dénemlerinde énemli bir problem oldugu vurgulanmaktadir.

Bu calismada 6ncelikle kredi daralmasi, teorik literatir cercevesinde
ayrintil olarak incelendikten sonra, Turkiye’de 6zellikle kriz dénemlerinde
kredi daralmasinin gergeklesip gerceklesmedigi, Turk Bankacilik Sistemi
verilerinin kullanildigdi ayrintili istatistiki gostergeler yardimiyla analitik olarak

degerlendiriimektedir.

Bu amagla, tezin hazirlanmasinda kiymetli zamanlarini, yapici éneri
ve elestirilerini esirgemeyen basta danismanim Prof. Dr. irfan Civcir'e, tezin
baslangicindan nihai halinin olusumuna kadarki her asamasinda her turlu
destek ve yardimlarini gérdigum Bankacilik ve Finansal Kuruluglar Genel
Mudura [.Hakki Arslan ve Genel Mudur Yardimcisi Rifat Gunay'a, Risk
Merkezi MOdari Fahri Okumug’a ve Dr. Nuran Gokbudak Arslanere

tesekkurd bir borg bilirim.
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OZET

Ekonomi  politikalarinin  nihai  hedefi ekonomik  blylmenin
saglanmasidir. Ekonomideki atil kaynaklar, saglikli finansal piyasalar
araciligiyla etkin yatinm imkanlarina aktarilarak refah dizeyinin artiriimasi
mumkin olabilmektedir. Finansal problemlerden kaynaklanan ekonomik
durgunluklar, sektérlerin sikintiya dismelerine neden olmustur. Bu konuya
yonelik tartismalarin  merkezini, bankacilik sektérinde yasanan kredi
daralmasi olusturmaktadir. Dolayisiyla, kredi daralmasinin 6zellikle
ekonomik  durgunluk  dénemlerinde  6nemli  bir problem oldugu

vurgulanmaktadir.

Finans literatiriindeki ampirik  calismalarda banka  kredi
sunumlarindaki yavaglamanin énemli makro ekonomik etkileri olduguna dair
bulgular elde edilmigtir. Dolayisiyla, kredi sunumundaki yavaslamanin
nedenlerinin tespiti son derece 6nemlidir. Diger taraftan, s6z konusu
literatirde kredi talebindeki daralmanin da kredilerde yavaglamaya neden
olabilece@i vurgulanmaktadir. Bu caligmada &éncelikle kredi daralmasi, teorik
literatlr ¢ergevesinde ayrintili olarak incelendikten sonra, Turkiye'de 6zellikle
kriz dénemlerinde kredi daralmasinin gerceklesip gerceklesmedigi, Turk
Bankacilik Sistemi verilerinin kullanildigi ayrintili istatistiki gdstergeler
yardimiyla analitik olarak degerlendiriimektedir.

Bu tezin amaci, kredi arzinin birden azalmasi veya herhangi bir faiz
oraninda verilen kredinin azalmasi olarak tanimlanan kredi daralmasini
incelemektir. Kredi daralmasinin baglica nedenleri, banka sermayesinde
gorulen dusus, basarisiz mevduat kurumlarinin tasarruf mevduati sigorta
fonuna devredilmesi, banka denetimini Ustlenen kurulun kati uygulamalari,
bankacilar tarafindan belirlenen yeni kredi standartlari ve para otoritesinin
getirdigi yuk olarak siralanabilir. Kredi daralmasi bankalarin kredi

sunumlarinin azalmasi veya kredi talebinin dismesi sonucu olugmaktadir.



Bankalarin kredi sunumlarinin azalmasi, kredi talebinin dismesi sonucunu
dogurmaktadir. Tezin son bdéluminde Turk Bankacilik Sistemi verilerinin
kullanildigi analitik ¢alisma ile de Turkiye'’de de kriz dénemlerinde kredi
daralmasinin yagsandigi ve bu daralmanin hem kredi talep hem de kredi arz

cephesinden kaynaklandigi sonucuna ulagiimaktadir.

Ekonomik faaliyetlerin finansmani veya sirketler kesimi-mali sistem
iliskisi 6zellikle kriz dénemlerinde daha ¢ok gundeme gelmektedir. CUnkl bu
tr doénemlerde sirketler yeterli 6lcide ve uygun maliyette fon temin
edememekte ve finansman sorunu her zamankinden daha fazla 6nem
kazanmaktadir. Bu durum Turkiye gibi mali derinligin saglanamadigi ve kamu
kesimi borglanma sorununun mali piyasalari énemli d&lgude etkiledigi
Ulkelerde daha belirgin olarak ortaya cikmaktadir. Kriz dénemlerinde hem
biyime durmakta hem de bankalarca verilen krediler azalmaktadir.
Tarkiye'de krizlerin yasandigi ve belirsizligin arttigi dénemlerde bankalar likit
kalmay! tercih etmektedir. Bu tur dénemlerde geri donmeyen krediler
artmakta ve sirketlerin iflas riski dolayisiyla bankalar oldukga segici
davranmaktadirlar. Mevduatin ortalama vadesinin kisalmasi da bankalarin
uzun vadeli kredi verme imkanini guclestirmektedir. Bankalarin kredi
sunumunun da azalmasi dolayisiyla kriz dénemlerinde bir tar kisir déngu
yasanmaktadir. Dolayisiyla bankacilik sisteminde verilen kredilerin, buyime

surecinin kritik unsurlarindan biri oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Krediler, Kredi Daralmasi, Turk Bankacilik Sistemi Kredi

Piyasasi.
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ABSTRACT

High economic growth is the final target of the economic policies.
This is possible only with the transformation of idle resources to investments
through efficient financial markets. Economic recessions resulting from the
financial distress have also caused problems for real sector. Credit crunch is
at the center of the discussions about the financial sector. Consequently,
credit crunch has been argued as an important problem particularly in the

economic recession periods.

In the financial literature, It has been appearing that the slowing
down of the bank credits has been a significant macroeconomic effects.
Therefore the determination of the reasons of the credit crunch is very
important. On the other hand, in the above mentioned literature the decrease
in the demand for credits has also resulted in the slowing down of the credits.
In this study credit crunch has been analyzed in details first in the framework
of theoretical literature. Afterwards, it is evaluated analytically that either
credit crunch has been realized or not in Turkey especially in the crisis
period, by using the statistical indicators obtained from the Turkish Banking
System’ data.

The object of this thesis is to investigate the credit crunch which is
defined as a sudden decrease in the supply of credits or as a decrease in the
credits offered at any rate of interest. The main causes of credit crunch has
been ordered as follows: declines in bank capital, the resolution of failed
depository institutions within the Savings Deposit Insurance Fund,
applications of strict rules by bank supervision authority, new credit standards
set by bankers and regulatory burden. Credit crunch has been due to the
decrease in bank credits offerings and the decrease in the demand for
credits. According to the indicators obtained from the Turkish Banking

System data, there has been experienced credit crunch as far as the Turkish
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crisis periods are concerned. However, it has been concluded that credit

crunch was derived from both credit supply and demand sides.

The financing of economic activity or the relationship between the
corporate sector and financial system has particularly been on the agenda in
the crisis period because in such periods corporate sector can’'t get sufficient
credits at favourable cost. Therefore, the financing problem has been the
most important problem in those periods. Such problems has been appeared
much more in countries like Turkey where there has been no sound financial
sectors, and also where public sector deficit problem has been effected
negatively the financial sector. In crisis periods both the economic growth
and bank credits are getting to decline. In Turkey, banks prefer to be liquid in
periods of high uncertainties and also crisis. In such periods, non-performing
loans are getting enlarge and banks act more prudently towards corporate
sectore due to the bankruptcy risk. The decrease in deposits’ maturity has
made it difficult to give the opportunities of long term bank credits. Because
of the slowing down of credit supply, a vicious circle is experienced in crisis
period. Accordingly, it has been appeared that the bank credits is one of the

most important component of economic growth.

Keywords: Credit, Credit Crunch, Turkish Banking Credit System.
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GIRIS

Gelismis ve Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde saghkli ve verimli
calisan kurumlardan olusan bir finansal yapi, istikrarli kalkinma ve gelismenin
en 6nemli kosullardan birisidir. Bu yapinin olusturulamamasi, tasarruflarin
uygun maliyetle ve etkin bicimde kullanilabilmesini énleyerek, kisa vadeli ve
spekulatif amaclar tagiyan ekonomik faaliyetlere zemin hazirlayarak, makro

ekonomik istikrarsizliga yol acacaktir.

Finansal carpikliklar, finansal ve reel sektérde yasanan ciddi
bunalimlar sistemik krizleri gindeme getirmistir. Finansal igslem hacmindeki
buyiume ve artan sermaye piyasalari entegrasyonlari finansal kurumlari
birbirlerine daha bagimli kilmakta ve sistemik risk! sorununu da beraberinde
getirmektedir. Mali istikrarin etkin kaynak dagilimi ve daha hizl bir ekonomik
blylme igin uygun bir ortam olusturdugunu ortaya koyan bir¢cok kanit vardir.
Son vyillarda finans literatirinde bu konuyla ilgili tartismalar gittikce
artmaktadir. Bu tartismalarin merkezini, bankacilik sektérinde yasanan
‘kredi daralmasi” olusturmaktadir. Dolayisiyla, kredi daralmasinin 6zellikle
ekonomik resesyon dénemlerinde énemli bir problem oldugu vurgulanmistir.

Bankalarin kredi politikalari zaman iginde ekonomik konjonkture bagl
olarak degismektedir. Dolayisiyla, kredi sunumundaki yavaslamanin
nedeninin arastiriimasi oldukga ©nemlidir. Yavaglama, 6z kaynak Kkithgi
sonucu bankalarin bor¢ verme kapasitesinin dugsmesi ile birlikte 6dung
verenlerin bilango vaziyetlerinin zayif durumunu da igeren talep faktérlerinden
kaynaklanmaktadir. Syron (1991), kredi daralmasinin sermaye daralmasi?
(capital crunch) olarak da adlandirilabilecegi konusunda birgok ortak gérisun

varligindan bahsetmektedir.

" Finansal sistematik krizler, mali piyasalarda ortaya cikan ve oradan ekonomik sisteme yayilan ve finansal sistemin
¢Okusunu hazirlayan krizlerdir. Sistematik risk ise, en genel anlamiyla finansal sistemik krizin ortaya ¢ikma
olasih@idir. Yani, mali piyasalar ve kurumlarda yaganan olumsuzluklann tim mali sisteme yayilmasi ve sonucta
o6demeler sistemini ve sermaye hareketlerine aracihgi tehlikeye sokacak tehlikeleri ifade etmektedir.

2 Bak. Syron (1991).
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Kredilerdeki yavaslama bagdlaminda, banka bilancolarinda gérilen
kétulesmenin ekonomik faaliyetleri durgunlastirmasi gibi potansiyel etkileri
s6z konusudur. Parasal geniglemenin yavaglamasina, banka kredilerindeki
azalma neden olmaktadir. Bu azalis genellikle 6zel sektér borglularin,
borglarinin yiksek seviyelere ulagmasi ile gittikce koétilesen durumlar
sonucu kredi taleplerinde goérilen periyodik bir dugtsten kaynaklanmaktadir.
Ote yandan bankalarin 6zellikle kriz dénemlerinde, kredi kullandirmak
acisindan daha az istekli olduklari agiktir. Bankalarin kredi sunumlarinin
yavaslamasinda, bankalarin varlik kalitesinin kétilesmesi ve daha kati
sermaye standartlari neden olarak gdsterilebilir. Kredi arzindaki bu dismenin
6zellikle ekonomik faaliyetleri zora sokabilecek derecede ciddi boyutlara
ulasabilecegi ifade edilmektedir.

Finansal sistemdeki ¢arpikliklar cevaplanmasi gereken birgok soruyu

gundeme getirmistir.

¥ Finansal liberalizasyon ile bankalarin roli nasil degismistir?

¥ Banka kredileriyle ikame edilebilecek diger finansman kaynaklarinin
miktari ne kadardir?

¥ Banka kredilerindeki yavaslama, ekonomik faaliyetler agisindan nasil
bir risk unsuru olugturmaktadir?

¥ Banka kredilerindeki devresel hareketlere cevap verebilecek uygun

para politikalari neler olmalidir?

gibi sorulara yanit verilmesi kredi arz ve talep cephesine bir bakis acisi

getirmesi bakimindan énemlidir.

Finansal liberalizasyon ile getirilen yeniliklere ragmen bankalar 6zel
harcamalarin ve yatirimlarin finansmaninda hala énemini korumaktadir ve
buna yonelik olarak hem ampirik hem de teorik birtakim deliller
sunulmaktadir.

Tezin ikinci bélumunde, bankaciligin finansal sistemdeki roli ve
6nemi belirtilerek, bankalarin finansal sistemde yuklendikleri aracilik rolinin
onemine deginilmistir. Uclnclu boéliumde, ekonomi literatiriindeki  kredi
daralmasi tartigmalarina deginilmistir. Kredi daralmasinin ézellikle bankacilik

reformlari ve para politikasi acisindan etkileri ile bankalarin 6ding
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vermelerindeki yavaslamanin énemli makro ekonomik etkileri tartisiimistir.
Dérdinct  bélum, Turk bankacilik sisteminin  krediye iliskin yapisi ve
politikasinin degerlendirildigi kredi arz cephesi ile kredi talep cephesi
bélimlerinden olugsmaktadir. S6z konusu bélimde Turk bankacilik sistemine
iliskin degerlendirmeler 1992-2002 dénemleri arasinda u¢ aylik veriler
kullanilarak yapiimistir. Kredi talep cephesindeki reel sektére iligkin tespitler
ise 1993-2001 doéneminde faaliyet gosteren imalat sanayii firmalarini
kapsayan genel bir degerlendirmeden olusmaktadir. Onemli makro ekonomik
gostergelerinin de sunuldugu bu bélumde bazi makro buyUklukler ile kredi
buyuklukleri arasindaki iliski ortaya konulmustur. Ozellikle kredi arz ve talep
cephesinin birarada islendigi bu bélimde kriz dénemlerinde Turkiye'de bir

kredi daralmasi yasanmis midir sorusuna cevap verilmeye calisiimistir.

Nihai olarak, parasal aktarim mekanizmalarindan olan kredi kanall
mekanizmasinin ekonomik ve finansal istikrarin saglanmasinda Ustlendigi
son derece 6nemli role dikkat cekilerek, banka kredilerindeki daralmanin
ekonomik etkileri ve krizlerdeki gelisimi degerlendirilerek genel bir sonuca

ulagiimigtir.
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BiRINCI BOLUM
BANKACILIGIN FINANSAL SiSTEMDEKI ROLU VE ONEMI

1.1. Finansal Sistemin igleyigi ve Bankalarin Bu Sistem icerisindeki Yeri

Bir ekonomide mali sistem, piyasalar, kurumlar, aracilar ile yasal
altyapidan olusmakta ve fon fazlasi olan iktisadi birimlerle fon ihtiyaci olan
iktisadi birimleri kargi karsiya getirmektedir. Mali sistemin gercgeklestirdigi bu
fon aktarim iglevi ile tasarruflar yatirrma kanalize edilmekte ve bdylelikle
sermaye stoku blyUimektedir. Mali sistemi tasarruflarin aktarilma bigiminden
hareketle, kredi piyasasi (dolayli finansman) ve menkul kiymet piyasasi
(dogrudan  finansman) olarak siniflandirmak  mudmkdandar.  Dolayl
finansmanda, fon sunanlar belli bir getiri karsiliginda ellerindeki fonlari bir
mali araci kurulusa (banka) vermekte ve fon ihtiyaci olan kesimlere dagilimi
araci kurulugun degerlendirmelerine dayali olarak gergeklesmektedir (Sak,
Ozatay ve Ozturk, 1996). Dogrudan finansman s6z konusu oldugunda ise,
fon ihtiyaci olanlar, bu ihtiyaclarini ifade eden bir belge (menkul kiymet)

karsihdinda dogrudan fon sunanlardan kaynak saglamaktadirlar.

Tasarruf sahiplerine (hanehalklarinin yanisira bazi sirketler) “fon
fazlasi olan grup” dersek, sirketler ve kamu kesimi grubunu da, “fon ac¢igi
olan grup” olarak adlandirmak mumkunddr. Bu gerceve iginde fon fazlasi
olanlardan fon acid1 olanlara dogru belli kosullarda bir fon transferi
gerceklesmektedir. Fon fazlasi olanlar fonlarini éding verdiklerinde faiz gibi
bir getiri isteyeceklerdir. Fon acigi olanlarin ise, bor¢landiklari fona karsilik,

faiz 6demeye razi olmalari beklenecektir.

Dogrudan fon aktarimi mekanizmasinda, herhangi bir araci olmadan

fon talep edenler, fon fazlasi olanlardan bor¢lanarak veya sermayeye katilim



saglayarak kaynak temin etmektedirler. Béyle bir mekanizmanin galigmasi iki
tarafin birbiri hakkinda bilgi sahibi olmalarini ve karsilikli  guveni
gerektirmektedir. Dolayisiyla karmasik bir ekonomide dogrudan fon aktarimi
cok sinirhdir. Zaman iginde gelisen mali aracilik sistemi iki sekilde karsimiza
cikmaktadir. ilkinde, yatirim bankalari® aracilik islevini tistlenerek fon isteyen
sirketlerin mali enstrimanlarini tasarrufgulara yénlendirmeleri sz konusu
olmaktadir. Yatinm bankalarinin fonksiyonu diz aracilik olup bu hizmetler
karsiligi bir komisyon elde etmektedirler. Riski alinan tasarruf sahibinin
muhatabi yatirrm bankasi degil, fonu kullanan sirkettir. Yatirim bankaciliginin
omurgasini olusturdugu bu aracilik mekanizmasina “dolaysiz mali aracilik”
denmektedir. Ticari bankaciligin gerceklestirdigi alternatif aracilik sistemi
‘dolayli mali aracilik” olmaktadir. Ticari bankacilikta, tasarruf sahipleri
birikimlerini mevduat olarak ticari bankalara yatirirlar, ticari bankalar da
topladiklari mevduati — rezerv ayirdiktan sonra- kredi olarak fon ihtiyaci
olanlara kullandirirlar. Banka fon aktariminda, bir tur mali enstruman olan

mevduati bagka bir enstriman olan krediye dénusturar.

Ticari bankaciliga konu olan mali islemler dolayl finansman, yatirim

bankaciligina konu olan islemler ise dogrudan finansman olarak ifade

edilmektedir.
TABLO 1.1. MALI PIYASALARIN SINIFLANDIRILMASI
Kisa Vade Uzun Vade
Dolayli Mali Aracilik Kredi Piyasasi Kredi Piyasasi
(Ticari Bankalar)
Dolaysiz Mali Aracilik Para Piyasasi Sermaye Piyasasi
(Yatinnm Bankalari)

Kaynak: Aydogdan,Kursat, Uzman Yardimciligi Ders Notlari, 2002.

Bankalar ve diger mali kurumlar tasarruflarin Gretken yatirimlara
aktariimasina aracilik etmektedirler. Bankalar ve mali kurumlarin asli
fonksiyonu budur. Fakat Turkiye gibi enflasyonun yiksek oldugu Ulkelerde

bankalar ve diger mali kurumlar bu asli fonksiyonlarini minimize ederek

® Yatinm Bankalari, sermaye piyasinda faaliyet géstermek, sermaye piyasasi aracglari kullanilarak saglanan
kaynaklarla yatinm yapmak, isletmelerin etkin bir yénetime ve saglikli mali yapiya kavusmalan amaciyla devir ve
birlesme konulart dahil danismanlik hizmetleri vermek, mevduat kabull hari¢ bankacilik iglemleri yapmak tzere
kurulur (3182 Sayili Bankalar Kanununda degisiklik yapan 23.08.1993 tarih, 512 Sayili Kanun Hikmiinde
Kararname’nin(KHK) 16.06.1994 tarih, 538 sayili KHK ile yeniden diizenlenmis seklidir- Madde 92).




tamamen yuksek faiz ve ylUksek enflasyon ortamindan faydalanmayi tercih
etmektedirler. Topladiklari mevduatlari risk unsuru tagiyan fakat uzun vadede
ekonomik biyldmeye reel katkisi olacak kredilere aktarmak yerine, yuksek
faiz getirisi olan devlet tahvili ve bono gibi finansal araglara yatirmayi tercih
etmektedirler. Bankalar 6zelllikle bu dénemlerde devlet tahvili, bonolardan

faiz geliri elde etmektedirler.

Finansal piyasalar guvenilirik esasina goére calismaktadir. Séz
konusu piyasalardaki bir guven eksikligi butin tasarruf sahiplerinin paralarini
birden ¢gekmesine ve bu piyasanin ¢ékmesine neden olabilir. Dolayisiyla bu
piyasalarda guvenilirligin saglanmasinda devletin etkin denetleme gdrevini
kusursuz bir sekilde yerine getirmesi sarttir. Ard arda finansal ve bankacilik
krizleri yasayan Turkiye'de bu piyasalarda etkin denetleme goérevinin
yapildigi séylenemez. Dolayisiyla guvenilirlik tasarruflara devlet tarafindan
%100 geri 6deme garantisi verilerek kismen saglanabilmektedir. Bu garantiye
ragmen bu piyasalardaki ¢arpikhdin ve kirilganhidin buyukligu sebebiyle belli
araliklarla finansal krizler yaganmaktadir. Bankalarin ve diger mali kuruluslar
ile Tarkiye gercekleri dérdinct bdélumde verilecedi i¢in burada daha fazla
bahsedilmeyecektir.

Piyasada guvenilirligin tesisinde esas olarak, kanuni altyapinin da
denetleme kadar vurgulanmasi gerekmektedir. Guvenilirlik éncelikle saglikli
bir kanuni altyapi, olumlu makro ekonomik durum ve en sonunda en etkin

denetleme mekanizmasi ile tesis edilmektedir.

Sonug olarak finansal piyasalar, ekonomik blylime icin gerekli ve
son derece 6énemli olan fon akiminin sadlandidi piyasalardir. Bu piyasalarda
ellerinde fon fazlasi olanlar bu fon fazlasini ya finansal aracilar (banka,
sigorta sirketleri ya da emekli fonlarl) kanaliyla ya da dogrudan finansal
piyasalar kanaliyla ekonomik faaliyetlerini sdrdirmek igin fon ihtiyaci
icerisinde olan kisi ya da kurumlara aktarmaktadirlar. Finansal piyasalar
Uretken yatirnm olanaklarina sahip olmayan insanlardan, s6z konusu
olanaklara sahip olan insanlara fon akimini saglayarak ekonomi genelinde
daha yuksek bir dretim ve verimlilige katkida bulunurlar. Bu agidan

ustlendikleri gérev son derece 6nemlidir.



DOLAYLI FINANSMAN
(Dolayli Mali Aracilik)
(Ticari Bankacilik)
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Tasarruf Sahipleri Tulketiciler

1. Hanehalklari FllNANSAL 1. Ticari Firmalar
2. Ticari Firmalar PIYASALAR 2. Devlet
3. Devlet 3. Hanehalklari

4. Yabancilar 4. Yabancilar

DOGRUDAN FINANSMAN

(FON FAZLASI OLANLAR) (Dolaysiz Mali Aracilik) (FON iHTIYACI OLANLAR)
(Yatinm Bankacilgi)

Sekil 1.1: Finansal Sistem Araciligiyla Fonlarin Akis Semasi

Kaynak: Mishkin (2000).

Sekil 1.1’de goéruldugia ve daha éncede ifade edildigi Uzere finansal
piyasalar, fonlarin el degistirdigi, fon fazlasi olanlardan fon ihtiyaci olanlara
transfer edildigi piyasalardir. Fon fazlasi olanlar ellerindeki fazla fonlari daha
iyi degerlendirecekleri alternatif bir kullanim alani olmadigindan, bu fonlari
daha etkin degerlendirerek ekonomik buyimeye katki saglayacagi
kullanimlara aktarmaktadirlar. Finansal piyasalarin olmadigi ve ellerinde fon
fazlasi olan ekonomik birimlerin tek tek piyasada fon ihtiyaci olanlara éding
verdigi dusunuldugunde karsimiza islem maliyetinin® yiksekliginden dolayi

imkansiz olan bir durum ortaya ¢ikacaktir. Finansal kurumlar fonlarin Gretken

4 islem maliyeti, finansal iglemler gergeklestirilirken harcanan para ve zaman olarak tanimlanabilir. islem maliyeti
tasarruf fazlasi olan ve bor¢ vermek isteyen insanlarin en énemli problemidir. Finansal aracilar islem maliyetlerini
onemli délgude azaltabilirler ¢inkl finansal aracilar uzman kuruluglardir ve genis 6lgekleri, élgek ekonomilerinden
(economies of scale) faydalanmalarini saglamaktadir.



yatirrmlara aktarilmasina aracilik faaliyetlerini uzman olarak yerine
getirdiklerinden ve &lgek ekonomilerinden® faydalandiklarindan islem
maliyetini makul bir seviyeye dusurebilmektedirler. islem maliyeti herhangi bir
igslemi gergeklestirmek igcin harcanan zaman ve paradir. Finansal piyasalar

organize ve kurumsallasmis bir yapiyi temsil etmektedir ( Mishkin, 2000).

1.2. Bankalarin Faaliyetleri ve Finansman Politikalarn Acgisindan

Degerlendirilmesi®

Iktisadi sistemler icinde fon arz talebinin karsilasmasini saglayan
aktarim mekanizmasinin  en temel unsurunu bankacilik sisteminin
olusturdugunu sdéylemek mumkindir. Bu kisimda bankalarin faaliyetleri ve

finansman politikalari agisindan degerlendiriimesi yapiimaktadir.

1.2.1. Aktif ve Pasif Yonetimi

Bankalar kazancglarini daha fazla arttirmak icin daha fazla kredi
vermek, daha fazla yatirrm yapmak, bunun icin de daha fazla fona sahip
olmak zorundadir. Dolayisiyla para otoritelerinin alacaklari kararlara goére
hareket eden ticari bankalar icin karliligi ve kazanci arttirmanin bir yolu da
daha etkin bir pasif yénetimi uygulamak, bir diger yolu ise aktif yénetimlerini

iyilestirmektir.

Bankalarin temelde faaliyet ve finansman politikalari aktif pasif
yonetiminden geg¢mektedir. Bir bankanin karini optimize etmek amaciyla,
likidite ve emniyetini de gbézdéninde bulundurarak, bilangosunun aktifini ve
pasifini dizenlemesi ve degistirmesi, aktif pasif ydénetiminin uzmanlarca kabul
gérmus tanimlari arasindadir. Aktif ve pasif kalemlerin karsilikli etkilesimleri,
icinde bulunduklari piyasa kosullari ile birlikte gézéntne alindiginda banka
stratejilerine uygun aktif ve pasif kompozisyonunun belirlenmesi son derece
o6nemlidir. Bu c¢ercevede uygulanan politikalarin, net faiz gelirinin arttirimasi

ile istikrarin korunmasi, faiz disi gelirlerin kontrold, kredilerin kalitesinin

° Olgek ekonomileri iglemin dlgegi (size) blyldikge islem maliyetinin azalmasi olarak tanimlanabilir. Finansal
aracilar iglem maliyetlerini énemli élgiide azaltabildikleri igin tasarruf fazlasi olanlarin dolayl olarak karli yatirim
olanaklari olan ve fon ihtiyaci olan insanlara aktarilmasini mimkun kilarlar. Bunlara ilave olarak finansal aracilarin
disuk islem maliyetleri ayrica musterilerine likit hizmetler sundugu anlamina da gelir. S6z konusu likit hizmetler
sayesinde musteriler iglemlerini daha kolay gergeklestirirler.

8 Bslumain hazirlanmasinda Yalgin Karatepe’nin (2002) Uzman Yardimciligi ders notlarindan faydaniimistir.



korunmasi, likidite ihtiyacinin kargilanmasi, sermaye yeterliliginin saglanmasi

ve vergi yukunun azaltiimasi konulari Gzerine odaklanmalidir.

Bir bankanin karsilasacadi en buUyuk risk, aktiflerin deger
kaybetmesiyle 6z kaynaklarin azalmasi; sermaye yapisinin zayiflamasiyla da
piyasadaki guvenilirligin azalmasi dolayisiyla blyUmesinin
sinirlandiriimasidir. Yabanci kaynaklarin banka kaynaklari arasinda buyuk
yer tutmasi bagli basina bir risk kaynagidir. Banka bu kaynaklarin birden
cekilmesi sonucu blyldk bir finansman bunalimina dusebilir. Butin bunlarin
sonucunda, cesitli risk unsurlarinin  bulunmasi, 6l¢ciimesi ve Kkontrold,

bankanin faaliyetlerini saglikl bir sekilde yuratmesi igin gereklidir.

Sonug olarak, bankalar en yuksek kari elde etmek icin varlik ve
yukimlulik yénetimi yapmakta, bunu yaparken de temelde doért sey g6z
oénune almaktadirlar. ik olarak, banka mevduat sahiplerine olan
yukamlultklerini yerine getirebilmek igin, yeterli likit varlik bulundurmak
zorundadir ve bunun icin likidite yénetimi yapmaktadir. ikinci olarak, varlik
ybénetimi yapan banka, varlik farklilagsmasina gitmeli ve geri 6denme riski
dusuk olan varliklar alarak kabul edilebilir 6lgide duguk riske sahip olmalidir.
Uglincli olarak bankacilik yénetim mekanizmasinda, fonlari en dusuk
maliyetle edinme gudustu vardir. Son olarak da banka, etkin sermaye
yeterliligi idaresi yapmalidir. Herhangi bir mali kurumun maruz kalabilecegi
kredi riski (borc¢lularin aldiklari kredileri geri 6deyememe riski) ve faiz riski
(faiz degisikliklerinin bankanin kazanclarina ve varliklarindan elde ettigi faiz
gelirlerini riske etmesi) durumlarinda bankanin sermaye pozisyonu oldukga

onemlidir.

1.2.2. Bankacilik Riskleri

Finans teorisine gore; kari maksimize etmek ancak sermayenin getiri
oranini maksimum yapmakla ve sermayenin getiri oranindaki dalgalanmayi
minimize etmekle gerceklestirilir. Kisa vadede bankalar net faiz marjini
maksimuma c¢ikarmaya ve net faiz marjindaki dalgalanmalari minimuma
indirmeye calisirlar. Bankacilik sektéri likidite, déviz, kredi ve faiz riski gibi

riskler icinde calisir.



Bankaciligin dogasinda olan en 6nemli risk kredi riskidir. Banka
tarafindan kullandirilan krediler, borglunun geri édemelerini hi¢c yapmamasi
ya da zamaninda yapmamasi riskini tasir. Aktif-pasif yonetimi ile kredi riski
arasinda etkilesim karsiliklidir. Kredi riskinin aktif pasif yoénetiminde yarattigi
en buyudk etki, olugan sorunlu kredilerin, aktifleri dondurmasidir. Bir diger etki,
kisa vadeli alacaklarin uzun vadeliye dénusmesidir. Bdyle bir durumda ise,
beklenen nakit akimlari gerceklesmeyecek ve bankanin likiditesi
etkilenecektir. Sorunlu kredilerin beklenmedik 6lgcide artmasi, bankanin
digsaridan algilanmasini  da olumsuz etkileyecek ve kredibilitesini
dusurecektir. Fon saglama ve fon maliyetleri artik banka i¢in daha olumsuz
bir yapiya burunecektir. Aktif kalitesinin bozulmasi ilave likidite ihtiyacini
gerektirecektir. Donmus kredilerin tahsilatinin da olmamasi dolayisiyla
bunlari finanse edecek ilave fon maliyeti dogacak, bu durum bankanin
zararina neden olacaktir. Ozkaynaklarin erimesi, ilave risklerin azaltiimasi

veya ilave 6zkaynak ihtiyacini ortaya ¢ikaracaktir.

Kredi riski ybnetiminde bankalar, ylksek karlar elde etmek icin
bankalar ve diger finansal kuruluslar geri édenmesi kesin olan krediler
vermelidirler. Ters secim (Adverse Selection) problemi’ kredi piyasasinda
ortaya cikmaktadir. Cok riskli yatirrm projelerine sahip kredi talep edenler
projeleri bagarili oldugu takdirde en ¢ok kazanan dolayisiyla bunlar krediyi
almaya en fazla istekli olan yatinmcilar olacaklardir. Fakat ayni zamanda
bunlar borcu geri 6deyebilme durumu agisindan en riskli kigiler oldugundan,

yine ayni yatirimcilar bor¢ almaya en isteksiz kisiler olacaktir.

Ahlaki riziko (Moral hazard) problemi® de yine bu piyasada soz
konusudur. Cink( kredi pazarlayanlar, bor¢ verenlerin kendilerinin Gstlenmek
istemeyecekleri riskleri Ustlenme istegine sahip olabilirler. Bor¢ isteyen taraf
krediyi bir kez aldiktan sonra bu parayi ¢ok yuksek riskli projelerde kullanma

istek ve arzusuna sahip olabilir.

" Ters secim (adverse selection) asimetrik bilgiden kaynaklanan ve islem gerceklesmeden evvel meydana cikan
problemdir. Finansal piyasalarda ters secim problemi; potansiyel borglularin (ki bunlar gogunlukla istenmeyen bir
karar verecekler) piyasada en aktif sekilde bor¢ talep edenler olduklar ve dolayisiyla bor¢ verilecekler arasinda
gapllacak secimde muhtemelen segilecek kisiler oldugunda ortaya ¢ikacaktir.

Ahlaki ¢oklntl, (moral hazard) asimetrik bilgi neticesinde ve islem gerceklestikten sonra ortaya ¢ikmaktadir.
Finansal piyasalarda ahlaki ¢okuntll, bor¢lunun bor¢ veren agisindan istenmeyen aktivitelerle mesgul olabilecegi
riski olarak tanimlanabilir. Borg veren agisindan istenmeyen aktiviteler borcun tekrar 6denebilmesini zorlagtiracak
nispeten riskli aktivitelerdir. Ahlaki ¢okintl problemi borcun tekrar 6denebilmesi olasiligini dusirdugu igin tasarruf
fazlasi olanlar bor¢ vermemelerinin daha iyi olabilecegi kararina varabilirler.



Uluslararasi diizeyde de kredilendirme yoluna giden bankalar igin,
Ulke riski, kredi riski yonetimi icinde 6nemli bir risk unsuru olmaktadir.
Yalnizca kredi degerliliginin incelenmesi yeterli olmamakta, borglunun
bulundugu ulkenin politik ve ekonomik kosullarininda g6z 6ndne alinmasi
gerekmektedir. Bankanin girdigi birtakim taahhutler ayni sekilde aktif pasif
yénetimi  acisindan ¢ok 6nemlidir. Banka tarafindan  mdisteriye
gerceklestirecedi bir faaliyet ya da baska bir kurumdan alacagi kredi icin
Ozellikle teminat mektuplari olarak verilen bir taahhat, ilgili musterinin

basarisiz olmasi durumunda bir tar kredi riski olarak bankaya geri dénecektir.

Finansal kuruluslar karli olabilmek igin bu iki problemin Ustesinden
gelmeyi basarabilmis olmalidirlar. Finansal kurumlar s6z konusu problemleri
denetleme ve izleme, uzun vadeli musteri iliskileri kurma, kredi taahhutleri,

ipotek ve kredi tayinlamasi gibi yollarla ¢6zimlemeye ¢aligsmaktadirlar.

Bankacilikta denetleme, kredi piyasasinda ise asimetrik bilgi s6z
konusudur. CunkU krediyi veren bankalar, krediyi alan firmalar ya da sirketler
hakkinda, yaptiklari is ve yuruttikleri ya da yurttecekleri projeler konusunda
onlardan daha az bilgiye sahiptirler. Dolayisiyla bankacilik isinde bilgi ¢ok
énemlidir. Etkin bir izleme ve glvenilir bilgi toplama kredi riski yonetiminin en

onemli ilkeleridir.

Kredide uzmanlasma, kredilerin daha ¢ok yerel firmalara ve belli
sektorlere verilmesi aktiflerde cesitliligin saglanmamasi acgisindan olumsuz
gibi gérinse de kredi riskinin ydnetimi acisindan olumlu olarak
degerlendirilebilir. CUnkl banka kendisinin bulundudu yerlesim merkezine
yakin firmalar hakkinda uzak olanlara gére daha kolay ve guvenilir bilgi

edinebilir. Ayni sey belli sektérlerde kredinin yogunlagmasi igin de gecerlidir.

Kredi anlagsmalari ile bankalar, ticari masterileriyle uzun dénemli iligki
kurma ve musterilerinin mali banyelerini ilgilendiren her turlkd bilgi ve belgeye
ulasma imkanini elde edebilirler. Bankalar dogmasi muhtemel bir riski
Ustlendiginden, musterilerinden Ustlendikleri risklere karsilik olarak herhangi
bir tasinmazinin kredi geri 6denmedigi takdirde teminat olarak gdsterilmesini
istemektedirler.  Ayrica kendi nezdlerinde  musterilerinin - mevduat

bulundurmasini da isteyebilmektedirler. Kredi alanin banka hesaplarindaki



hareketler de banka igin iyi bir bilgi kaynagi olabilir. Banka agisindan énemli
olan, kredinin amacina uygun kullanilip kullaniimadiginin izlenmesidir. Bu
hesaptan cekilisler kredi alanin islerinin iyiye gitmedigine isaret olarak
yorumlanabilir. Firma aldidi kredi ile is yapip, para kazanip kredi borcunu

O6deyecektir

Kredi kisittamasinda banka, kredi talep edenlerin piyasa faiz oranini
ya da daha yuUksek bir faiz oranini vermeye hazir olmalari durumunda bile
kredi vermeyi reddedebilir. CUnkd bor¢ alanin daha ylksek bir faiz oranini
vermeyi géze almasi, bu musterinin ¢ok riskli bir yatirrma giriserek basarili
oldugunda ¢ok kar edecegini duginmesinden kaynaklanmaktadir. Banka bu
durumda yatirimin ¢ok riskli oldugunu dusunerek kredi vermeyi reddedebilir.
Ikinci olarak kredi miktari dusurulebilir. Cok yuksek miktarda bir kredi, kredi

kullanicisinin iyi niyetini bozmasina neden olabilecektir.

Bankalarin vadesi gelen taahhutlerini karsilayabilme yeteneginde
karsimiza likidite riski ¢ikmaktadir. Bir bankanin, fonlarinin yenilenmesi ya
da perakende mevduatin ¢ekilmesi nedeni ile olusan net fon ¢ikiglarini tekrar
yerine koyma geregi, beklenen fon girislerinin ger¢ceklesmemesi durumunda
bunu karsilayabilmesi geregdi, olasi sorumluluklar s6éz konusu oldugunda yeni
fonlar bulma geredi ve bankanin yapmak istedigi yeni islere girebilme
gerekliligi ile likidite bulundurmak zorunlulugu vardir. Dolayisiyla ilk
gereksinim fon riski, ikinci gereksinim zaman riski, Uglncu ve doérdincu
gereksinimler talep riski olarak adlandirilirlar. Ote yandan bankalarin likidite

kaynaklarina bakildiginda;

i) zarara ugramaksizin, kisa sUrede aktifleri sayma, iskonto ettirme

ya da rehnetme yetenegi (bilangonun aktif béluma),

i) piyasalardan ya da daha 6nce belirlenmis kredi hattindan kisa
sUrede yeni para saglama yetenegi (bilangconun pasif b&lUmu),

iif) beklenen fon girisleri ile beklenen fon ¢ikislarinin karsilikli olmasi

(bilangonun vade yapisi),

gibi durumlarin sorunsuz bir sekilde gerceklestiriimesi bankalari likidite

riskine kargi duyarli hale getirmektedir.



Likidite konusunda dikkat edilmesi gereken en énemli nokta, ulusal
para ve doéviz pozisyonudur. Ulusal para agisindan bankalar, bir 6lctude
Merkez Bankalarinin destegine sahip olduklari igin belli varliklari agisindan
likidite sorunu yasamazlar. Doviz likiditesinde ise bdyle bir gliivence yoktur.
Doviz likiditesi ihtiyact olan bankalar, finansal piyasalardan ve/veya diger

bankalarla kurmus olduklar kredi hattindan faydalanmak zorundadirlar.

Faiz riskinin yonetiminde, bir bankanin faiz degisikliklerine duyarh
toplam yukumlultkleri, faiz degisikliklerine duyarli toplam aktiflerinden fazla
ise; faiz oranlarindaki bir artis bankanin karlarini dusurecek, faiz
oranlarindaki dusts ise bankanin toplam karini artiracaktir. Faiz riski
yénetiminin bankanin faize duyarli yukumlalik ve aktiflerinin durumuna,
piyasalarin ve faiz oranlari beklentisine goére dikkatle yuratulmesi

gerekmektedir.

Doviz  kurundaki riskte bankalar, bilangolarindaki yabanci
kalemlerden dolayl déviz kurlarindaki inig c¢ikiglara kargi duyarli olmak
zorundadirlar. D&viz kuru dalgalanmalari 6zellikle esnek kur rejimlerinde,
bankalarin kar ya da zararlari Uzerinde etkili olmaktadir. Bir bankanin
yabanci para aktifleri ile yabanci para pasifleri arasindaki fark pozitif ise
banka fazla pozisyonda, negatif ise agik pozisyondadir. Pozisyonu sifir olan
banka kur riskinden etkilenmeyecektir. Ancak bankalar genel olarak bu
pozisyonu sifirlamak degil énceden pozisyonla ilgili tahminde bulunarak

karlarini arttirmak isterler.

Bilangco disi islemlere bakildiginda bankalar, karliliklarini temelde
aktif pasif yonetimini iyilestirerek yapmalarina radmen, bankacilik
sektoériindeki artan rekabet, bankalari bilangco disi islemler (kredi teminat
mektuplart ve kredi teminat mektuplarl) yoluyla karini arttirmaya
yonelmektedir.
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1.2.3. Finansal istikrarsizlik Hipotezi

Minsky’'nin finansal istikrarsizlik hipotezi firmalar, banka kredileri ve
merkez bankalari arasindaki etkilesimi, dolayisiyla kredi arz ve talep
cephesinin énemli bir yénina ortaya koymaktadir. Dolayisiyla bu bélimde,

finansal istikrarsizlik hipotezinin incelenmesi uygun géralmastar.

Minsky (1982)'ye gére kapitalist ekonomilerde digsal finansman
olanaklari genislemeden toplam talebin, istihdamin ve ulusal gelirin artmasi
mumkuan degildir. Agik finansman toplam talebin surekliligini saglayan temel
faktordur. Minsky’e goére, yatirimlari harekete geciren temel faktér toplam
talep duzeyinin belirledigi kar beklentileridir. Ancak, toplam talebin en énemili
unsuru yatinmlar oldugu icin, kar beklentileri yatirrm harcamalarinin diizeyine
ve surekliligine goére sekillenmektedir. Yani, yatirnmlarin artmasi, firmalarin
mevcut yukumluluk yapilarinin sdrddrdlebilmesine; yukimlulik yapilarinin
sUrdurdlebilmesi, toplam talep dizeyine, toplam talebin dlzeyi ise sonug
olarak yatirrm harcamalarinin hacmine baghdir.

Minsky’e goére, firmalar yatirnm yaparlarken sermaye malinin arz fiyati
ile talep fiyatini karsilastirmaktadirlar. Arz fiyati cari Uretim maliyetleri ve
finansman maliyetlerince belirlenirken, talep fiyatini belirleyen temel unsur
gelecege iliskin kar beklentileridir. Yatirimlarin digsal fon kullanimiyla finanse
edilmesi “6diing alanin riski” ile “6diing verenin riskini” ortaya cikarir. Odiing
alanin (firmanin) riski gelecege iliskin beklentiler tarafindan subjektif olarak
sekillenirken, 6édung verenin (bankanin) riski objektif olarak sézlesmelerde
yer almaktadir. Her iki riskte ekonomik konjonkture (likidite tercihi derecesine)
goére degismektedir. Daha da Onemlisi, reel sektdrle parasal sekt6rin
bilangolarini buyutme davranislarinin karsilikli etkilesimi strecinde iki risk de
birbirini etkilemektedir. Minsky bu slreci yaratan unsurun “yenilik yapma
davranigl” oldugunu belirtmekte ve finansman bigimlerindeki degisimin

6nemine isaret etmektedir.

Minsky’e gore, ister reel sektdrden isterse bankacilik sektériinden
kaynaklansin “yenilik yapma davranigl” piyasada tekelci gi¢ saglama
arzusundan kaynaklanmaktadir. Buna goére, ekonomide toplam talep

geniglerken, reel sektér teknolojik yenilik yapma amaciyla digsal fon talebini
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artirirken, bankalarin bu duruma kayitsiz kalmasi, kendi kar maksimizasyonu
hedefine uygun davranmamasi mumkin degildir. Minsky’'nin Israrla
vurguladigi gibi, ticari bankalar reel sektérle ayni atmosfer iginde
yasamaktadir. Bankalarin finansal piyasalarda tekelci gic¢ elde etme
arayiglari, finansal yenilikler aracihdiyla ekonomide likit varlik yelpazesini
genigleterek bir likidite piramidi olusumuna vyol ac¢maktadir. Merkez
bankasinin bankalara yoénelik rezerv kisitlamalari sonucunda ortaya c¢ikan
finansal yenilikler hem faiz oranindaki yukselisi beslemekte hem de faiz
oranindaki artistan beslenmektedir. Bu siregte finansman bigimlerinin
degisimi, finansal kirilganhdi artirarak krizlere zemin hazirlamaktadir. Bu
gercevede ele alindiinda, finansman bigimlerinin  degdigsmesi, guvenli
finansmanin  spekulatif finansmana, spekudlatif finansmanin  ponzi
finansmanina dénusmesi, Minsky’'nin finansal istikrarsizlik hipotezinin
omurgasini olusturmaktadir. Cunkd kapitalist sistemin i¢gsel dinamikleri

spekulatif finansman bigimini yayginlastirmaktadir.

Spekulatif finansmana bagimli olmus ekonomik birimlerin varliklari
yukUmlultklerine gére daha uzun vadelidir. Bu nedenle kisa ve uzun vadeli
faiz oranlarindaki artis aktiflerin piyasa degerinin ydkimltlUklerin piyasa
degerinden daha yuksek oranda dusmesine yol acar. Spekulatif finansman
yayginlastikca, bu finansmana bagimli kalmis ekonomik birimlerin fon
talebinin faiz esnekligi dusmektedir. Bu durum iki agidan 6nemlidir. ik olarak
faiz oranini artirici baski yaratmaktadir. Ikinci olarak, faiz oranindaki artislar
bu finansman turinun yapisindaki bozuklugu arttirmaktadir. Bu agidan
Minsky (1986)’e gore ticari bankalarin davranis kalibi son derece 6nemlidir.
Gunku genel olarak bankalarin pasiflerinin vade yapisi aktiflerin vade
yapisindan daha kisadir. Aktiflerini strekli olarak yeni fon kaynaklari bularak
finanse etmek durumundadirlar. Yani bankalar dodasi geredi spekulatif
finansmana angaje olmus birimlerdir. Bankalar yeniden finansmani
gerceklestirirken buyuk él¢iide borg¢ ydénetimi uygulamalarina yénelmis olmasi
bu angajmanin boyutunu buyutmustir. Burada Minsky’e gére bankalar
acisindan olumsuzluklari besleyen i¢sel bir stre¢ vardir. Cinkl ekonominin
toplam finansmani iginde spekulatif finansmanin payi arttikga bankalar

giderek daha az atil rezerv bulundurmaktadirlar. Bu durum bir yandan
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bankalarin guvenlik marjlarini azaltirken diger yandan faiz oranindaki asiri
artiglar spekulatif finansmani ponzi finansmanina dénusturerek borglarinin

6denmeme/reddedilme (debt deflation) strecine yol agmaktadir.

1.3. Bankacilik Sektorii Kredileri ile Ekonomik Biiyiimenin Etkilesimi

Dunya ekonomisinde makro ekonomik gelismelerde dikkat ceken en
6nemli olgulardan biri finans piyasalarin etkinligidir. Bu piyasalarin gelisimi ile
ulke ici tasarruflar artacak ve yatirrmci ile tasarruf sahibini bulusturacak,

dolayisiyla ekonomik buyimeye énemli katkilarda bulunacaktir.

Ekonomi teorisi, ekonomik gelisme ve finansal piyasalarin geligimi
arasinda pozitif bir iliski oldugunu iddia etmektedir. Ornegin, ingiltere’de
yasanan endustri devriminin basarisi o dénemlerde Ulkenin finansal

sisteminin oldukga saglam olmasina baglanmaktadir®.

Finansal derinlesme ya da geligsme ile ekonomik buyume arasindaki
iligkinin baglantilari iki noktada birlesmektedir. Bu baglantilar, sermaye
birikimi ve teknolojik gelisme olarak kendisini géstermektedir. Finansal
sistemin ekonomik blyUumeye sagladigi yararlar su sekilde 6zetlenebilir.
Ticari iglemlerin yapilmasini kolaylastirarak risklerden kaginma yollari
saglamakta, kaynak dagilimini dizenlemekte, ydnetimin yakindan
izlenmesini ve kontrolini saglamakta, tasarruflarin daha kolay mobilize

edilmesini saglayarak, mal ve hizmet degisimine yardimci olmaktadir.

Finansal sektdr, basari sansi daha yuksek olan projeleri destekledigi
icin ekonomik buyume ve teknolojik gelismeye ©6nemli Kkatkilarda
bulunmaktadir. Ozellikle tasarruflarin mobilize edilmesi, gelismekte olan
Ulkelerin ~ 6énemli sorunlarindan olan dusuk tasarruflarin  yatirrma
déndsturulmesine yardimci olmaktir. Dinya ekonomik konjonkturinde finans
piyasasinin uzmanlagmasi, reel sektére daha vyararli enstrUmanlar

cikariimasi sonucunu dogurmaktadir.
Finansal gelisme ve ekonomik buyime iligkisi ile ilgili yapilan ampirik
arastirmalardan ilk ve en kapsamli olani Goldsmith (1969)’e aittir. Yapilan

calismalarda finansal gelisme ve ekonomik bUylme arasinda anlamli ve

® Blylime modellerinde biiyiimeyi sermaye birikimine baglayan g6ris Romer (1986) ve Lucas (1988), Urun ve
teknolojik gelisime baglayan géris ise Aghion ve Howitt (1992)’ye aittir.
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pozitif bir iliski bulundugu istatistiksel olarak gdsterilmistir. Bundan sonra
yapilan arastirmalar King ve Levine (1993a, s.108), King ve Levine (1993b,
s.513)'ye aittir. Ulkeler arasi (cross-country) verilerle gerceklestirilen bu

calismalarin genel ampirik bulgulari séyle 6zetlenebilir:

i) gerek banka gerek hisse senedi piyasalarinin geniglemesi
reel ekonomik buyumeye pozitif ve anlamli bir bigcimde katkida

bulunmaktadir,

ii) ulkelerdeki 6zel bankacilik kesimindeki mevduat artiglarinin
bayimeye 6nemli katkilarinin oldugu tesbit edilmistir. Bu iliski merkez

bankalarindaki stoklar icin gérilmemektedir,

iif) gelismis Ulkelerdeki iliski, daha az geligmis Ulkelere oranla
cok daha gucladdir,
iv) Ulkelerin halka agilan sirket sayilarinin artmasi reel

buyumeye olumlu katkida bulunan faktérler arasinda yer almaktadir.

Bu noktada, buyume ve finansal gelisme iliskisinde “nedenselligin” ne
yénde oldugu son derece énemlidir. Bagka bir ifadeyle, finansal gelismenin
mi ekonomik buyumeyi dogurdudu yoksa ekonomik biyumenin mi finansal
gelismeyi sagladidinin belirlenmesi son derece zordur. Dider yandan,
buyimenin dider belirleyicilerinin  Glkeler arasinda 6nemli farkhliklar
gostermesidir. Bu baglamda finansal gelismenin Ulkeler arasinda tutarli bir

bicimde tanimlanmasi kolay degildir.

Ekonomik faaliyetlerin finansmani veya sirketler kesimi- mali sistem
iliskisi 6zellikle kriz dénemlerinde daha ¢ok gundeme gelmektedir. CUnkl bu
dénemlerde sirketler yeterli 6&lcide ve uygun maliyette fon temin
edememekte ve finansman sorunu daha fazla 6énem kazanmaktadir. Bu
durum, o6zellikle Turkiye gibi gelismekte olan ulkelerde, mali derinligin
saglanamadigi ve kamu kesimi bor¢lanma sorununun mali piyasalari énemli
Olciide etkiledigi Ulkelerde daha belirgin olarak ortaya g¢ikmaktadir. Kriz
dénemlerinde hem blylime durmakta hem de bankalarca verilen krediler
azalmaktadir. iste bu noktada, buyimenin durmasi mi kredilerin azalmasina
etki etmektedir, yoksa kredilerin azalmasi mi bUyumenin durmasina etki

etmekte oldugu 6nem kazanmaktadir. Boyle bir sorunun kriz dénemlerine
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iligkin bulgularla cevaplandiriimasi yaniltici olabilmektedir. Bu iligkiye uzun
dénemde bakilmasi daha anlamli olmaktadir. Turkiye’'de krizlerin yasandigi
ve belirsizligin arttigi dénemlerde bankalar likit kalmayi tercih etmektedirler.
Bu tir dénemlerde geri dénmeyen krediler artmakta ve sirketlerin iflas riski
dolayisiyla bankalar olduk¢a secici davranmaktadir. Ayrica mevduatin
ortalama vadesinin kisalmasi da bankalarin uzun vadeli kredi vermesini
guclestirmektedir. Bu noktadan bakinca buyimenin durdudu veya negatif
olarak gerceklestigi bu doénemlerin, kredilerin azalmasina neden oldugu
soylenebilir. Ancak krediler azaldigi i¢in durumun daha da kétulestigini ileri

stirmek de mumkuinddr.

Guven (2002, s.99)in banka kredileri ve blUyume arasindaki
etkilesimin yénunu belirlemeye yénelik ¢alismasinda, Granger Nedenselligi,
varyans ayristirilmasi (variance decomposition) ve regresyon analizi gibi
ekonometrik yontemlerden yararlaniimistir. Dolayisiyla varyans ayristiriimasi
sonucunda, buyume ve krediler arasindaki iliskinin kredilerden buyumeye
dogru oldugu yoéninde ©6nemli bir istatistiksel dayanak saglanmistir.
Regresyon sonuglarina goére kredilerdeki reel yuzde degismenin buyumeyi

aciklamada 6nemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasiimistir.

Bu nedenle banka kredileri ve buyume etkilesiminde, uzun
dénemdeki iligkilerin incelenmesi daha anlamh gdézukmektedir. Yatirm
projelerinin hayata gecirilmesi uygun maliyet ve vadede fon kullanimini
gerekli kilmaktadir. Mali piyasalarin 6zellikle likidite 6zellidi, tasarrufgularin
tasarruflarindan uzun vadeli olarak vazgegmelerine imkan saglamakta ve bu
da yuksek getirili ve wuzun vadeli yatinmlarin gerceklestiriimesini
saglamaktadir. Mali politikalarin, 6zellikle uzun vadeli fon teminine imkan
saglayacak sekilde olusturulmasi gerekmektedir. Dolayisiyla mali sistem ve
buyume arasindaki iligkinin yénundn bilinmesi gercekten énem tasimaktadir.
Eger mali sistemden buyuimeye dogru bir iligki varsa, mali sisteme iligkin
politikalarla buylme potansiyelinin yukseltimesi mimkin olacaktir (Guven
2002, s. 88-100).

Ekonomik gelisme ve mali sistemdeki gelisme arasinda belli bir
paralelligin oldugu soéylenebilir. Bugtn gelismis Ulkeler ve gelismekte olan

ulkeler, mali sistemleri agisindan karsilastirildiginda, mali piyasalarin derinligi
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ve bu piyasalardaki likidite duzeyinin gelismislik duzeyleri ile paralel bir seyir
gosterdigi goérulmektedir. Mali piyasalar, fon arz edenler ile fon talep edenleri
bir araya getirmekte ve bdylece ekonomide olusan tasarruflarin reel sektére
aktariimasi mumkun olmaktadir.
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IKINCI BOLUM
EKONOMI LITERATURUNDEKI KREDI DARALMASI TARTISMALARI

2.1. Kredilerin Genel Olarak Degerlendirilmesi

Genelde parasal aktarim mekanizmasi modern finansal sistemler
g6zénune alindidinda karmasik bir sdrectir. Bu slreg, Ulkenin finansal
sisteminin altyapisina, makro ekonomik kosullara, finansal birimlerin bilango
yapilarina (aktif ve pasiflerinin vadesi, déviz-yerel para kompozisyonu v.b.),
para otoritelerinin prestijine, finansal piyasalarin derinligine ve etkinligine

bagl olarak islemektedir.

2.1.1. Parasal Aktarim Mekanizmalarindan Kredi Kanali"®

Para politikasinin faiz orani araciligiyla uzun dénemli varliklara
ybnelik harcamalari nasil etkiledi§i konusundaki geleneksel (para)
yaklagiminin  eksiklikleri ve/veya kusurlari, aktarma mekanizmalarini
aciklamaya yoénelik yeni arayiglara yol a¢cmistir. Finansal piyasalardaki
asimetrik bilgi probleminin vurgulandidi kredi yaklasimi, bu arayislar

cercevesinde ortaya konulmus alternatif bir agiklamadir.

Kredi kanalini agiklayabilmek icin en basit yol, s6z konusu
yaklasimin getirdigi yeniliklerin ve doldurdugu bosluklarin geleneksel “para
yaklagimi” olarak ortaya konulmasidir'”. Likidite tercihi teorisi ile yansitilan
‘pur” para yaklagiminda, para ve tahvil olmak Uzere, iki varlik ele alinmakta
ve bankacilik sektérine yalnizca, para yaratma fonksiyonlari ¢ercevesinde
bilangolarinin aktif tarafi (kredilerin yer aldigi) itibariyle herhangi bir “6zel” rol

oynamalari s6z konusu olmamaktadir.

" Bu bélimin olusturuimasinda ozellikle Mishkin (1996), Cecchetti (1995), Meltzer (1995) , Taylor (1995) ve
Telatar (2002) ¢alismalan esas alinmisgtir.
" Bkz. Kashyap ve Stein (1994).
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Yalnizca para ve tahvilin oldugu bdyle bir dinyada, para politikasinin,
rezervlerde degisiklik yaratmak suretiyle, reel faiz oranlarini ve bu sekilde
uretimi etkileme sireci su sekilde gelismektedir: Rezervlerde ortaya ¢ikan bir
azalis bankacilik sektoérinin vadesiz  mevduat yaratma gucuni
zedelemektedir. Bunun muhasebe agisindan anlami, bankacilik sektérinin —
net olarak- daha az tahvil tutacak olmasidir. Hanehalklari ise, daha az para
daha fazla tahvil tutma durumunda kalmaktadir. Fiyatlarda es zamanli ve tam
uyarlamanin yapilamamasi halinde, hanehalklari reel olarak daha az paraya
sahip olacaklari icin, dengenin tekrar kurulmasi reel faiz oranlarinda artigi
gerektirecektir. Reel faiz oranlarinda artis ise yatirmlari ve sonug¢ olarak
toplam ekonomik faaliyet duzeyini dusUrecek, bu sekilde para politikasinin

reel etkiler yaratma sireci tamamlanmis olacaktir' .

Kredi yaklasiminin c¢ikis noktasi, yukarida aciklanan iki varlikh
modelin gergekleri agiklamadigi ve analize kredi kanalinin da ilave edilmesi
gerektigi dusuncesidir. Kredi yaklasiminda para ve halka arz edilen tahvillerin
yanisira araci kurumlarin verdikleri krediler de analize dahil edilmektedir.
Sayllan G¢ varhdin kendilerine 6zgu nitelikleri itibariyle birbirlerinden
ayrildiklari kabul edildigi i¢in, para politikasi soklarinin etkilerini incelerken de
ayri ayri dikkate alinmalari gerektigi ileri sOrGlmektedir. Dolayisiyla,
bankacilik sektérine para yaratma fonksiyonu da verilmekte ve bu sekilde

hanehalklarindan farkli “6zel” bir rol oynadiklari kabul edilmektedir.

U¢ varligin oldugu kredi kanali gergevesinde, para politikasinin
etkileri yalnizca tahvil faiz oranini degistirme seklinde degil, ayni zamanda
kredi arzinda ortaya ¢ikan degismeler itibariyle de aktariimaktadir. Faiz orani
kanalini temel alan para yaklagimi ile kredi yaklasimi arasindaki farkliliklar
acik bicimde ortaya koyabilmek icin, hanehalklarinin sahip oldugu iki varlk
tipinin —para ve tahvil- yakin ikame oldugu u¢ durumu ele alalim. Bu
durumda, rezervlerde ortaya c¢ikan ve para arzini da dustren bir politikanin
faiz oranlari Gzerindeki etkisini ifade eden faiz orani kanali ¢ok zayif olacaktir.
Bunun nedeni, para piyasasinda denge saglanmasi i¢in faiz oranlarindaki

cok kuguk bir degisikligin yeterli olmasidir. Buna Kkarsilik, bankalarin

"2 iki varlikli bir diinya Uzerine kurulu gok sayida farkli model s6z konusudur. Ornegin, standart 1S-LM modeli,
Rotemberg (1984), Grossman ve Weiss (1983), Lucas (1990) ile Christiano ve Eicheinbaum (1992)’'un dinamik
denge 6nceden nakit kisitt modelleri, bu ¢ergevede yer almaktadir.
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rezervlerindeki dugmeye, kredi arzini kisarak tepki vermeleri durumunda,
para politikasi 6nemli reel etkiler yaratabilecektir. Kredi arzindaki dusus,
yatinm yapmak icin banka kredilerine badimli olan kucik ve orta &lgekli
firmalar acisindan kredi kullanmanin maliyetini dogrudan halka tahvil arz
yoluyla finansmana oranla artiracad! igin, bu tip firmalarin yatirimlarinda
dusmeye yol agacaktir’. Dolayisiyla kredi kanalinin da dikkate alinmasi
halinde, para politikasi 6énemli reel etkilere sahip olabilmektedir. Bununla
birlikte, kredi yaklagimina gére, yalnizca faiz oranlarina bakarak para
politikasi hakkinda birtakim degerlendirmeler yapmak guctur, ¢unki tek
basina faiz orani degisiklikleri ile yansitilamayacak bazi iliskiler devreye
girmektedir (Telatar, 2002, s. 92-97).

Kredi yaklagiminda, banka kredileri ile halka arz edilen tahvillerin tam
ikame varliklar olmadigi kabul edilmektedir. Bu yaklasimda, para politikasinin
faiz oranlari Uzerindeki dogrudan etkilerinin dig finansman priminde ortaya
cikan icsel degisiklikler ile gugclendirildigi ileri surtlmektedir. Dig finansman
primi, dis finansman yoluyla (6rnegin hisse senedi ve tahvil ihraci) elde edilen
fonlar ile i¢ finansman yoluyla (6rnegin karlarin dagitilmamasi) elde edilen
fonlar arasindaki maliyet farkliidini ifade etmekte ve primin bayuklugu, éding
verenlerin bekledigi getiri ile alicilarin maruz kaldiklari maliyeti birbirinden
farklilagtiran piyasa aksakliklarinin derecesini yansitmaktadir. Kredi
yaklasimina goére, para politikasinin dis finansman primi Uzerindeki etkileri,
piyasa faiz oranlari Gzerindeki etkileri ile ayni yénde ortaya ¢ikmaktadir. Para
politikasinin  yarattid1 etkilerin bu sekilde guglendiriimesi, borglanma
maliyetindeki degisiklikler yoluyla reel harcamalar ile reel faaliyetler

Uzerindeki etkilerin de biylimesi sonucunu yaratmaktadir.

Kredi yaklagiminin dis finansman primi, édung alanlar ile verenler
arasindaki asil-vekil probleminin yarattigi toplumsal kayiplari géstermektedir.
S6z konusu prim ile yansitilan esaslar, 6din¢ verenin alici hakkinda bilgi
toplama, faliyetlerini denetleme ve dederlendirme maliyetleri; 6ding alanlarin
verenlerden daha fazla bilgiye sahip olmalarindan kaynaklanan “lemons”

primi' ahlaki riziko probleminin halihazirda varolmasi veya sézlesmelerdeki

'3 Buradaki varsayim, banka kredilerine bagimli kiiglik ve orta 6lgekli firmalarin sermaye piyasasi araciidiyla
borglanmalari konusunda bir takim engellerin bulunuyor olmasidir.
" Bkz. Akerlof (1970)
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hukumler tarafindan yaratima olasiiginin  bulunmasi’™ seklinde ifade

edilmektedir.

Dolayisiyla, kredi kanalini savunanlara gére, dis finansman priminde
faiz orani degisikliklerine tamamlayici nitelikte ortaya c¢ikan hareketlerin
analiz edilmesi, para politikasinin vyarattigi etkilerin bilesimi, guci ve
zamanlamasi hakkinda, tek basina faiz oranlarindan daha fazla bilgi
tasimaktadir. Merkez bankalarinin dig finansman primini, kredi kanali ve
bilango kanali olmak tzere iki kanaldan etkiledigi ileri surtlmektedir’®. Kredi
kanali, para politikasi uygulamalarinin mevduat kurumlarinin kredi arzi
itibariyle olasi etkileri Gzerinde yogunlasirken; bilanco kanali 6dung alanlarin

bilango ile kar/ zarar tablolari Gzerindeki potansiyel etkilerini vurgulamaktadir.

Sonu¢ olarak, parasal aktarimin kredi kanali, karsiliklari kullanarak
toplam kredi arzini nasil etkiledigini ve kredi arzindaki degisimin bagta milli
gelir ve enflasyon olmak Uzere dider makro buyuklUkleri nasil etkiledigini
incelemektedir. Kredi piyasalarindaki bilgi probleminden kaynaklanan, kredi
ve bilango mekanizmasi olarak adlandirilan iki temel parasal aktarma

mekanizmasi s6z konusudur.

2.1.1.1. Kredi Mekanizmasi

Kredi yaklasimi olarak da isimlendirilen banka kredi kanalina iligskin
bilinen en iyi model Bernanke ve Blinder (1988)'dir. S6z konusu modelde,
kredi kanalinin bagimsiz bir kanal olarak iglemesi igin, U¢ kosulun

saglanmasi gerektigi kabul edilmektedir:

i) Firma bilangolarinin yukumlulik tarafinda yer alan krediler ile
halka arz edilen tahviller tam ikame olmamalidir. Ancak bu varsayim
altinda, firmalarin kredi arzindaki dismeyi dogrudan hanehalklarindan

borclanarak telafi etmeleri miimkiin olmamaktadir’”.

i) Merkez bankasi, bankacilik sistemindeki rezerv miktarini
degistirerek, kredi arzini etkileyebilmelidir. Baska bir deyisle,

bankacilik sektérinin mevduatlardan daha az rezerv yodun

> Ahlaki riziko problemi, 6ding alanin sozlesme sonnrasinda, olumsuz sonuglar yaratacak sekilde davranma
olasihginin artmasi durumunda ortaya ¢ikar.

'8 Bu konuda bkz. Bernanke (1993), Kashyap ve Stein (1994), Hubbard (1994), Bemanke ve Gertler (1995).

" Bu kosul, Modigliani-Millerdeki (1958) “sermaye yapisinin degismezligi” 6nermesinin gegersiz olmasi anlamina
gelmektedir. Modigliani ve Miller teoreminin ayrintilan igin bkz. Hoover (1990).
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finansman turlerine ( érnedin, mevduat sertifikasi, finansman bonosu,
hisse senedi) kayma gibi yollara bagvurarak, 6din¢ verme

faaliyetlerini rezerv soklarindan izole edememesi gerekmektedir.

iii) Fiyat uyarlamasi, para politikasinin “nétr" olmasini engelleyecek
sekilde, tam olmamalidir. Bunun nedeni, hemen ve tam olarak
uyarlanabilmeleri halinde fiyatlarda ortaya ¢ikan esit oranl degisikligin
nominal rezervlerdeki degisikligi tamamen ortadan kaldirmasidir.
Kuskusuz bdyle bir durumda, banka ve firma bilangolarinda reel
terimlerle herhangi bir degisiklik olmayacagi igin, para politikasinin

herhangi bir kanaldan reel etkiler yaratmasi mumkiin olmayacaktir.

Kredi kanalinin gerisindeki temel dusince, bankalarin, 6dung
alicilari, 6zellikle de asimetrik bilgi problemlerinin ortaya ¢ikma olasiliginin
yuksek oldugu kucuk firmalari denetleyebilme glgleri nedeniyle “6zel” bir role
sahip olmalarndir. Cogu Ulkelerdeki birincil kredi kaynagi olan bankalar, kredi
piyasalarindaki aksakliklarin Ustesinden gelme konusunda uzmanlagsmis
kurumlardir. Dolayisiyla bankalar, kucuk firmalar ile de kredi iligkilerine
girmede uygun yapiya sahiptirler. Buna karsilik buyUk firmalar, bankalara
basvurmaksizin tahvil ve hisse senedi piyasalari araciligiyla kredi
piyasalarina dogrudan ulasabilmektedirler. Bu kosullar altinda, banka kredi
arzinda ortaya c¢ikan bir azalma, esas olarak bankalara bagimli kiigk ve orta
Olcekli firmalarn etkileyecek; bu firmalarin kredi bulmasi tamamen
engellenmese de, kredi verecek yeni bir bankanin bulunmasi, kredi iligkisinin
kurulmasi gibi maliyetlere maruz kalmalari gerekecektir. Dolayisiyla, banka
kredi arzinda ortaya c¢ikan bir azalig, muhtemelen dig finansman primini
arttirarak, reel faaliyetleri dusUrecektir. Banka rezervlerini ve banka
mevduatlarini artiran genigletici para politikasi ise, kredi arzini ve bu sekilde
yatirnm (ve tuketim) harcamalari ile Gretimi artiracaktir (Telatar, 2002, s.99-
105).

Dolayisiyla para politikasi uygulamalarinin  etkilerinin  banka
kredilerine bagimh kucuk firmalarin Gzerinde daha c¢ok hissedildigi ortaya

cikmaktadir'®. Merkez bankasinin parasal tabani veya banka rezervlerini

"8 Gertler ve Gilchrist (1994) siki para politikasinin kuglk firmalara daha fazla zarar verdigini destekler bulgular
ortaya koymaktadir.
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dusurmesi halinde, kredi alabilmek igin bankalardan bagka bir kaynaga
basvurabilme olanadi bulunmayan firmalarin toplam harcamalari azalmakta

ve siki para politikasinin etkileri gticlendiriimektedir'®.

Bankalar 6zellikle kredi piyasalarindaki asimetrik bilgi problemlerini
¢bzmeye uygun oldugundan, kredi mekanizmasi bankalarin finansal
sistemde ¢ok 6nemli bir rol oynadiklari gérusine dayanmaktadir. Bankalarin
6zel rollerinden o6turt boglanmak isteyen bazi ekonomik birimler ancak
bankalardan bor¢ alarak kredi piyasalarina girebileceklerdir. Mevduatlarin
diger fon kaynaklariyla tam ikamesi s6z konusu olmadik¢a bankanin éding
verme kanall su sekilde olmaktadir: bankalarin rezervlerini ve mevduatlarini
artiran genisletici para politikasi(M) 6édung verilebilir fon miktarini
artirmaktadir. Bankalarin borglanmak isteyenlere 6ding veren 6zel konumu
veri iken &6dung verilen miktardaki bu artis yatirm harcamalarinin(l) ve
muhtemelen tuketimin, Gretimin(Y) artmasina neden olacaktir. Sematik olarak

bu mekanizma asagidaki gibi gdsterilebilir:

M T = banka mevduatlari T = bankanin borc verdigi miktar T=1T=Y T

Sonu¢ olarak, para politikasinin bankadan bor¢lanmaya daha fazla
bagimli olan kuguk firmalarin harcamalarini, kredi piyasalarina bankacilik
kanaliyla degil de dogrudan hisse senedi ve tahvil piyasalari yoluyla
yaklasabilen buaydk firmalarin harcamalarindan daha fazla etkilemektedir.
Fakat literatirde bankadan borglanma aracilidi ile isleyen parasal aktarma
mekanizmasinin eskisi kadar gucli olmadigi yénunde goérugler vardir. Ayrica
banka kredisine dayanan geleneksel girisimciligin tum dunyada azalmasi,
bankalarin kredi piyasalarindaki énemli rollerinin gittikce azaldidi iddiasini

desteklemektedir.

2.1.1.2. Bilan¢co Mekanizmasi

Firmalarin aktif kalitesi, varliklarin yukumlalUklerini karsilayabilmesi
yeterliligi olarak ifade edilebilir. Varliklarin kendi igerisindeki kaliteyi ise
likiditenin yuksekligi belirler, yani ticari alacaklarin ve stoklarin devir suretinin
yuksekligi yaninda, doénen varliklarin enflasyon kargisinda degerini

karsilayacak enstrimanlara yoéneltimesi de ©6nem tasimaktadir. Duran

¥ Bankalar da analize dahil edildigi igin, parasal taban “nakit+banka rezervleri” toplamindan olusmaktadir.
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varliklarin kalitesinde ise, firmanin sektériine gére faaliyetine ydnelik makine
ekipmanlarinin yuksekligi ve teknolojiyle paralel bir sekilde gelismesini ifade

eder.

Bilango kanali, ticari firmalarin aktif kalitesi araciligiyla islemektedir®®.
Baska bir tanim ile bilango kanali, 6dung alicilarin karsi karsiya kaldiklari dis
finansman priminin, finansal pozisyonlarina bagh olmasi gerektigi seklindeki
teorik beklenti (zerine kuruludur. Odung alicinin  “likit varliklar ile
pazarlanabilir teminat toplami’ndan olusan aktif kalitesi ne kadar yuksek ise,
dis finansman priminin o kadar dusuk olmasi gerekmektedir. Daha yUksek
aktif kalitesinin yarattigi daha guglu bir finansal pozisyona sahip olunmasi,
alicinin 6dung veren ile potansiyel ¢ikar g¢atismasini azaltmaktadir. Bunun
nedeni, finansal agidan guglu bir alicinin, yatirnm projesinin daha buyuk bir
kismini 6z kaynakla finanse edebilmesinin yanisira, ihrag ettigi yukumlulUkleri
yerine getirecedine dair daha fazla teminat gosterebilmesidir’’. Odiing
alicilarin finansal pozisyonlarinin dis finansman primini, dolayisiyla kargi
karsiya kaldiklari borglanma kosullarini etkiliyor olmasi, bilangolarinin da

yatirim ve harcama kararlarini etkilemesi gerektigi sonucuna géturmektedir®2.

Bilango mekanizmasi da, kredi piyasalarindaki asimetrik bilgi
yapisindan kaynaklanmaktadir. Firmalarin aktif kalitesi®® (net worth) ne kadar
dustikse, bu firmalara 6dung verildigi takdirde o kadar fazla ters secim®* ve
ahlaki riziko® problemleri ile karsi karsiya kalinacaktir. Aktif kalitesinin(net
worth) dusuk olmasi, édung verilen fon kargiliginda alinan teminatin yetersiz
oldugu anlamina gelmektedir ve bdyle bir durum s6z konusu oldugu takdirde
ters secimden dogan kayip da o oélgiide fazla olacaktir®®. ‘Ters secim’
problemini artiran aktif kalitesindeki bir dugus, finansal yatirrm harcamalari
icin édung verilen fon miktarinin azalmasina neden olmaktadir. Girisimci
firmanin duguk aktif aklitesine sahip olmasi ayrica ahlaki riziko problemini de

artirmaktadir. Dusuk aktif kalitesi, mal sahiplerinin kicik hisselere sahip

2 Bak. Mishkin(1996) ve Meltzer(1995)

2 Agiklanan husus, gergek yasamdaki finansal anlagsmalarin temelini olusturan “belirli finansal rasyolar karsilama,
teminatlan erteleme ve/veya pesin 6deme” gibi kosullann gerekgelerini ortaya koymaktadir.

2 (Odung alicilarin bilangolarindaki icsel hareketlerin devresel dalgalanmalarin siddetini arttirdigi iddiasina adayali
olan ve “finansal hizlandiran” olarak isismlendirilen olguyu arastiran genis bir teorik literatir bulunmaktadir.

% Bir isletmenin toplam varliklari ile toplam borglari arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir.

2 Adverse selection kavraminin karsiligi olarak kullanilmistir.

% Moral hazard kavraminin karsihi olarak kullaniimaktadir.

% Toplam varliklar ile toplam yukumlalikler arasindaki farkin dustik olmasi, alinan riske ve diger ilave teminata gore
degisebilir.
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olmasi anlamina geldiginden, s6z konusu mal sahiplerinin riskli yatirim
projelerine girme guduleri daha yuksek olacaktir. Daha riskli yatirim
projelerine girisilmesi 6édung verilen fonlarin geri dénmesini daha imkansiz
kildigindan dolayi, girisimci firmalarin aktif kalitelerindeki bir dustus 6dung
verilen fonlarin ve dolayisiyla yatinm harcamalarinin azalmasina neden

olmaktadir.

Para politikasi firmalarin bilancolarini birka¢ sekilde etkilemektedir.
Hisse senedi fiyatlarinin(Ps) artmasina neden olan genislemeci para
politikasi, ters se¢im ve ahlaki riziko problemleri hafifleyecegi igin, firmalarin
net degerlerini artirirarak yatirrm harcamalarinin ve toplam Uretimin
artmasina neden olmaktadir. Bilango araciligi ile isleyen parasal aktarim

mekanizmasi agagidaki sekilde semalastirilabilir:

M T = P. T = ters secim | & ahlaki riziko problemi | = &diing verilen
krediler T= 1 T=YT

Nominal faiz oranlarini(i) dustren genislemeci para politikasi nakit
akigini hizlandirdigindan firmalarin bilangolarinda da iyilesmeye neden
olmakta, dolayisiyla geri dénmeyen krediler ve ahlaki riziko problemlerini
azaltmaktadir. Neticede asagidaki ilave bilango mekanizmasi ortaya

clkmaktadir:

M T =il = nakit akisi T = ters secim | & ahlaki riziko problemi | = édiin¢

verilen krediler T= 1 T=Y T

Burada belirtiimesi gereken 6énemli nokta, firmalarin nakit akimini
etkileyen oranin nominal faiz orani olmasidir. Bundan dolayi, bilango
kanalindaki faiz orani mekanizmasi, yatirimlarin esas olarak nominal degil
reel faiz oranlarinin fonksiyonu olarak kabul edildigi geleneksel faiz orani
mekanizmasindan farkhidir. Ayrica, firmalarin nakit akiminin uzun vadeliden
cok kisa vadeli borglar igin yapilan faiz 6demelerinden etkilenmesi nedeniyle,
kisa dénem faiz orani bilango kanali Gzerine kurulu aktarma mekanizmasinda

6zel bir rol oynamaktadir.

Uglinct bilango mekanizmasi para politikasinin genel fiyat diizeyini
etkilemesi yoluyla islemektedir. Bor¢ geri 6édemeleri nominal terimlerle sabit

olarak sézlesmeye baglandidi icin, fiyat dizeyindeki 6éngérilmedik bir artig
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firmalarin  bilangolarindaki  yukumlulUklerin - reel degerini  dusarurken,
varliklarin reel degerini dusurmemektedir. Bagka bir ifadeyle, fiyat artislarinin
bilanco Uzerindeki etkisi simetrik degildir. Dolayisiyla, fiyat dlzeyinde
ongoérulmedik artis yaratan genisletici bir para politikasi, firmalarin net
degerini yukseltmekte ve bu sekilde ters se¢im ve ahlaki riziko problemlerini
hafifleterek, yatirrm harcamalari ile toplam Uretimde artisa yol agmaktadir.
Reel net degerdeki artis ters secim ve ahlaki riziko problemlerini
azaltigindan yatirrm harcamalarini ve toplam Uretimi asagidaki semada

gosterildigi gibi artirmaktadir.

M T = Beklenmeyen P T = ters secim | & ahlaki riziko problemi | = édiin¢

verilen krediler T= 1 T=Y T

Siki para politikasi, net nakit akimi ve teminat degerlerini, dolayli
olarak da dugurebilmektedir. Bu sonuca géturen ilk asama, parasal
sikilagsmanin firma Urdnlerine yénelik harcamalari azaltmasi sonucu, gelirde
ortaya c¢lkan dusmeye karsilik, sabit ve yari sabit bazi (faiz ve Ucret
ddemeleri dahil) maliyetlerin kisa dénemde uyarlanabilmesidir. Sonugcta
ortaya ¢ikan ve firmanin fon kullanimlari ile fon kaynaklari arasindaki farki
gosteren “finansman acigi” firmanin net degerini ve kredi alabilme guctni
zaman iginde bozmaktadir. Bu sureg, kredi kanalinin, éncelikle harcamalarda
—oOzellikle stok ve yatirrm- ortaya c¢ikan degisikligin 6tesinde bazi

degisikliklere yol agabilmesini saglamaktadir.

Bilango kanali, kredi piyasalarinda asimetrik bilgi problemlerinin var
olmasi sonucu ortaya cikmaktadir’’. Ticari firmalarin aktif kalitesi ne kadar
dusuk ise, ters secim ve ahlaki riziko problemleri o kadar siddetli olmakta;
daha dusuk net deder édung veren tarafin kullandirdigi krediler karsiliginda
daha az teminata sahip olmasi anlamina geldigi igin, ortaya ¢ikan kayiplar da
o kadar yuksek olmaktadir. Dolayisiyla, net degerde ters sec¢im problemini
artiracak sekilde ortaya ¢ikan bir dusus, yatirrm harcamalarinin finansmani
amaciyla verilen kredilerin azalmasina yol agmaktadir. Ayrica, ticari firmalarin
net degerlerinde ortaya ¢ikan dusme, hisse sahiplerinin payini dusirdugu

icin, daha riskli projelere girme gudisU yaratarak, ahlaki riziko problemlerini

7 Asimetrik bilgi problemlerinin finansal krizlere yol actig1 gérusuniin ayrintilar igin bkz. Bernanke (1983) ve Mishkin
(1991,1994).
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de guclendirmektedir. Daha riskli yatirrm projelerine girilmesi ise kredilerin
geri donme olasihgini dasurerek, kredilerde ve yatirimlarda dustse vyol

acmaktadir.

Faiz oranlarini duguren genisletici para politikasinin yatinm ve
Uretimi artiracagi hipotezini ters secim problemi cercevesinde ortaya koyan
teorik bir diger yaklasim Stiglitz ve Weiss (1981)’in finansal liberalizasyon
analizidir. Stiglitz ve Weiss, kredi tayinlamasi ve suni olarak dusuk tutulan
faiz oranlarinin piyasanin etkin isleyisini bozdugu, devlet mudahalelerinin
kaldiriimasi ile finansal sistemin daha saglkli bir yapiya kavusacagi
argumani uzerine kurulu geleneksel yaklasima ters bir sonuca ulagmakta ve
bu sonuca ulasirken, piyasadaki asimetrik bilgi problemlerinden
yararlanmaktadir. Stiglitz ve Weiss, resmi kredi tayinlamasinin bulunmadigi
bir kredi piyasasinda da faiz oranlarinin asimetrik bilgi problemleri nedeniyle,
piyasayl dengeye getiren duzeyin altinda belirlenmesinin mimkuin oldugunu,
dolayisiyla piyasa sisteminin kendi isleyisinin de bir c¢esit “tayinlama”

yaratabilecedini ortaya koymaktadir.

Stiglitz ve Weiss (1981)'deki aktarma mekanizmasinin baslangi¢
noktasi, bankalarin esas olarak kullandirdiklari kredilerin faiz orani ve
kredinin risk derecesi ile ilgilendikleri, ancak bu iki degisken arasinda faiz
oranindan kredi riskine dogru isleyen bir nedensellik iligkisi bulundugu
varsayimidir. Kredi faiz oranindaki artis, daha dusuk riskli yatirirmlara girmeyi
tercih etmekte, dolayisiyla daha “gUvenilir’ 6dung alicilari piyasadan
diglamaktadir. Piyasada kalan 6dung alicilar daha yuksek getiri elde etmek
amaciyla daha yuksek riskli projelere girme egdiliminde olacaklari igin, krediler
daha yuksek iflas riski tagiyan projelere ydnlendiriimektedir. Her iki etki de,
bankalarin  kredi basvurularini  degerlendirme asamasinda, alicinin
dusuk/yuksek riskli gruptan oldugu konusunda sahip olduklari eski bilginin
dogrudan sonucudur. Kredilerden beklenen getiri, kredi faiz orani ile, kredinin
geri 6denme olasiliginin ¢arpimi olduguna gére, bankalarin geri édeme
olasiligi yuksek olan “iyi” alicilari tesbit etmeleri kendi yararlarina olacaktir.
Bununla birlikte, kredi piyasasinda “iyi” alicilarin belirlenmesi gugtir. Oding
alicinin 6demeye razi oldudu faiz orani, bu konuda bir sinyal olarak

yorumlanabilir. Ornegdin, ortalama olarak daha yiksek faiz orani 6demeye
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razi olan alicilarin daha vyuksek risk tasidiklari sonucuna ulagsmak
muUmkanddr. Bunun bir nedeni, ylksek faiz oranlarindan borglanmaya razi
olan alicilarin, krediyi geri 6deme olasiliklarinin dustk oldugunu bilmeleridir.
Bu durumda, faiz oranlarindaki artislar alicilarin ortalama risk derecesini
artirarak, muhtemelen, bankalarin karlarini dugurmektedir. Ayrica, faiz orani
ve diger sozlesme kosullarindaki degisiklikler de &édung alicilarin
davraniglarini degistirerek, ahlaki riziko problemlerine yol agabilmektedir.
Ornegin, faiz oraninin yikselmesi basarili projelerin getirilerini dusurecegi
icin, dusuk getirili ve dusuk riskli projelerden yiksek getirili, ancak yuksek

riskli projelere kayillmasina yol agabilecektir .

Bu kosullar altinda, faiz oranlarinda dususe yol agan genigletici para
politikasinin, daha dusuk getirili, dolayisiyla daha duguk riskli projelere girme
egilimini artiracagi ve daha “guvenilir’ alicilari kredi piyasasina cekecegi
sOylenebilir. Ters segim ve ahlaki riziko problemleri hafifleyecegi igin yatirim

ve Uretim artacak, dolayisiyla para politikasi olumlu reel etkiler yaratacaktir.

2.1.1.3. Hanehalki Bilango Etkileri

Kredi mekanizmasi hakkindaki literatirin ¢ogu girisimci firmalarca
yapilan harcamalara agirlik verse de bu mekanizma ayni sekilde tuketici
harcamalarina ve de 6zellikle konut ve dayanikli tiketim harcamalarina da
uygulanabilir. Parasal daralmanin neden oldugu banka kredilerindeki azalma,
baska kredi kaynaklarina ulasamayan tuketicilerin konut ve dayanikli tiketim
mall harcamalarini azaltmaktadir. Ayni sekilde faiz oranlarindaki artis
tuketicilerin nakit akigini olumsuz yénde etkilediginden, gelir-gider dengesi de

kétulesmektedir.

TuUketicinin finansal sikintiya dusme ihtimalinin tahmin edilmesinde,
bilangosunun durumu oldukga 6nemlidir. Ozellikle tlketiciler borclarina
nispeten daha fazla finansal varlida sahip olduklarinda finansal sikintiya
disme ihtimallerinin zayif oldugunu dugsuneceklerinden dolayr dayanikli
tuketim mali ya da konut harcamalarini artirmaya istekli olacaklardir. Hisse
senedi fiyatlar arttiginda finansal varliklarin dederi de artmaktadir; tuketiciler
daha guvenilir finansal pozisyona sahip olduklarindan, finansal sikintiya

dusme inhtimalleri dusuk oldugu igin dayanikli tiketim mali harcamalari da
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artacaktir. S6z konusu sureg¢ para ve hisse senedi fiyatlari araciligi ile igleyen

diger bir para politikasi aktarma mekanizmasini ortaya ¢gikarmaktadir:

MT = P. T = finansal varliklar T finansal sikintiya diisme ihtimali | =

dayanikl tuketim mallari ve konut harcamalari T=Y T

Dayanikli tuketim mallari ve konutlarin likit olmamasi, faiz oranlarini
artirarak tuketicilere nakit akisini azaltan parasal daralmanin dayanikli
tuketim mallarina ve konuta yapilan harcamalari neden dasurdigunun diger
bir gerekgesidir. TUketicinin nakit akisindaki azalis, finansal sikinti ihtimalini
artirmaktadir. Finansal sikinti ihtimali ise tlketicilerin dayanikli tiketim mallari
ve konut edinme isteklerini azaltarak bunlara yapilan harcamalarin ve

dolayisiyla toplam Uretimin dismesine neden olmaktadir.

Mishkin ~ (1996) para politikasi aktarma  mekanizmasini
dederlendirerek merkez bankasinin para politikasini en iyi sekilde
uygulamasi agisindan cesitli sonuclar ¢ikarmaktadir. ilk olarak para arzinin
daraltiimasinin ya da genisletiimesinin her zaman kisa dénemde nominal faiz
oranlarinda bir distse ya da artisa neden olacaginin iddia edilmesi tehlikeli
olabilir. Merkez bankalarinin gogu kisa dénem nominal faiz oranlarini ve tipik
olarak da bankalararasi faiz oranlarini kullandigindan, merkez bankalarinin
ve kamuoyunun para politikasinin durumunun bir gdstergesi olarak kisa
dénem faiz oranlarina ¢ok fazla agirlik verme tehlikesi mevcuttur. Ikinci
olarak kisa dénem bor¢lanma araglarinin fiyatlari hari¢ diger varlk fiyatlari
para politikasinin durumu hakkinda énemli bilgiler icermektedirler, ¢lnkl s6z
konusu varlik fiyatlari da para politikasi aktarma mekanizmasinin énemli
unsurlaridir. Hisse senedi fiyatlari, déviz kurlari, konut ve arsa fiyatlari gibi
diger varlik fiyatlarinin, parasal aktarma mekanizmasinin énemli bir unsuru
oldugu gérast hem parasalcilar, hem Keynesyenler hem de yeni
Keynesyenler tarafindan benimsenmistir. Ekonomistler arasinda hangi
parasal aktarma kanalinin en 6nemli oldugu konusunda anlagmazliklar séz
konusu olsa da bitiin ekonomistler diger varlik fiyatlarinin para politikasinin

ekonomiyi etkilemede dnemli bir rol Gstlendigini kabul etmektedirler.
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2.1.2. Kredilerin Ekonomideki Roliine iliskin Ampirik Kanitlar

Uluslararasi literattrde kredilerin toplam Uretim Gzerindeki etkilerine ve
6nemine sik¢a dedinilmektedir. Tam bilginin olmadigi bir ekonomide, finansal
stzlesmeler ve finansal aracglar yani kredi verenler ve borg¢lular arasindaki
finansal soézlesmelerin olusumu kredi akisinin gergeklesmesi acisindan
6nemli olmaktadir. S6z konusu kredi piyasalarinda (tam bilginin olmadigi
veya asimetrik bilginin oldugu) borglularin dogru bir sekilde bilgiyi sunmalari
veya firma kararlari hakkinda kredi sunanlarin istedikleri bilgileri
edinebilmesinin, arz ve talep cephesindekiler agisindan ¢ok énemli oldugu
aciktir. Dolayisiyla mali hakedisler (financial claims), borc¢lularin kararlari ve
ekonomik sonuglarla dogrudan iligkilidir. Kredileri insan vicudunda hayati

dolagimi saglayan kan damarlarina benzetmek yanlis olmayacaktir.

Hoshi, Kashyap ve Scharfstein (1991, s.29)’'in Japon firmalari igin
yaptiklari bir calismada, banka ve firma bilancolari arasinda énemli bir
etkilesim bulmuslardir. Japonya’da firmalarin ¢ogu endustriyel gruplar ile
birlestiriimistir. Endustriyel gruplara dahil firmalar, endUstriyel gruplarin “ana
bankalar” (main banks) ile olan yakin iliskiden vyararlanmakta, Dbilgi
probleminin Ustesinden gelmeye yardimci olmakta ve bdylelikle firmalarin
digsal finansman maliyetlerini azaltmaktadir. Endustriyel gruplar igindeki
firmalar tarafindan yapilan yatirrm harcamalari ile bu grup i¢cinde olmayan
firmalar tarafindan yapilan harcamalar karsilastiriimistir. Bu gruplara dahil
firmalarin digsal fonlara ulasabilme imkanlarinin daha kolay olmasindan
dolay! likidite ve nakit para akimi konusunda herhangi bir problem

yasamadiklari tespit edilmigtir.

Para gorust®®, kredi piyasalari hakkinda bazi guclu varsayimlari
somutlastirmaktadir. Mesela parasal géruste parasal olmayan tim varliklarin
tam ikame edilebildigi varsayiimaktadir. Firmalar i¢csel ve digsal fonlarla
finansman ihtiyacini krsilayabileceklerdir. Kredi araglari bilesimini etkileyen

faktorlerin ekonomi Uzerine herhangi bir etkisi olmayacadi sdylenmistir.

% Para politikas! toplam talebi nasil etkiledidi geleneksel yaklasim olan Keynes- Hicks- Modigliani IS-LM modelinde
gosterilmektedir. Merkez bankalari taleple ilgili para arzini degistirerek harcamalar etkileyebilir. Mesela merkez
bankalari toplam talepteki bllylmeyi yavaslatmak igin, agik piyasa satiglari (open market sales) yapmakta bu yolla
bankacilik sisteminden gektikleri rezervler ile para arzini azaltmaktadirlar. Bu orta vadedeki siki para politikasi, kisa
ve uzun vadeli faiz oranlarini ylkseltecektir. Yikselen faiz hadleri fonlarin maliyetini artirarak toplam talebi
etkileyecektir. Parasal aktarim mekanizmasinin bu standart gériist “ para géristi (money view)” olarak aniimaktadir.
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Parasal goruste, yatirrm ve tahvil fonlari gibi ekonomide merkez bankalari
tarafindan arzi kontrol edilemeyen likit varliklarin var oldugu ifade
edilmektedir. Bankalarin mevduat arzinin azaltiimasi yoluyla, faiz oranlarinin
etkilenmesi konusunda Federal Reserve’nin hareketinin sinirli oldugu ifade
edilmektedir.

Teoride para arzindaki degisikliklerin reel faiz oranlarini etkiledigi
fakat, sabit sermaye mallari ve konut alimlarinda (housing) uzun dénemli faiz
oranlarinin etkili oldugu vurgulanmaktadir. Para gérusine ters olan ¢ogu
calismalarda, sermaye harcamalarinin, yatirrm harcamalarinin ve diger
6nemli kategorideki harcamalarin faiz oranlarina karsi duyarlihdinin oldukga
zayIf oldugu belirtilmistir.

Para politikasi aktarim mekanizmalarinda, geleneksel likidite kanalinin
6énemli bir rol oynadidi gérulmektedir. Bu alternatif kanal tam bilginin olmadigi

“‘kredi goérusy” “ borglanma goérusi” olarak adlandiriimaktadir. Kredi gérusa,
kisa dénemli faiz oranlarini etkilemeye ilave olarak para politikasi aracilhidiyla
etkilenen banka kredilerinin toplam talebi etkilemesidir. Bu géras 1950’lerin
doktrinini olusturmaktadir (Roosa, 1951; bak ayrica Bruner ve Meltzer, 1968).

Bu géruse Bernanke ve Blinder (1988, s.78) de katkida bulunmustur.
Bernanke ve Blinder geleneksel 1S?°-LM** modelini alarak basit varsayimlar
eklemistir: “para” ve “bono” gibi tam ikame edilemeyen iki finansal varlikla
(para ve bono ile) standart bir model ortaya koymusglardir. ” Banka kredileri”
olarak adlandirilan Gg¢uncu bir varlik vardir ki bu varhdin diger iki varlkla
(para ve bono ile) beraber tam ikamesinin mUmkin olmadidl ifade
edilmektedir. Bu standart modele eklenen Uguncu varlik (banka kredileri) yeni
bir para politikasi aktarim mekanizmasi olarak ortaya gikarmaktadir.

Bir bagka agidan bakildiginda, firmalar finansman kaynaklari arasinda
bir tercinte bulunmamislarsa, banka kredilerindeki bir kesinti firmalarin
harcamalarini ve diger hareketlerini etkileyecektir. Bankalar, bazi bor¢lulara
kredi saglama konusunda ©6zel bir rol yuklendikleri suUrece, banka
kredilerindeki bir daralma borg¢lulari daha yiksek maliyetli kredi almaya itecek
veya kredi taleplerinde kisintiya gitmelerine neden olacaktir. Sonug¢ olarak

bankaya badimli firmalar sermaye projelerini ya erteleyecek ya da iptal

2| M egrisi, para piyasasinin dengede oldugu faiz orani-gelir dizeyi bilesimlerini gésteren egridir.
¥ |S egrisi, mal piyasasinin dengede oldudu faiz orani-gelir diizeyi bilesimlerini gosteren bir egridir.
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edecekler, stoklar azalacak veya ucret bordrolari (payrolls) kesilecek ve
toplam talep bundan etkilenecektir. Buna benzer etkiler tiketim sektdriinde
de gorulecektir. Bankalara bagimli olmalari nedeniyle hanehalklari dogrudan
ya da dolayli olarak bazi kredi turleri itibariyle etkileneceklerdir.

Kredi daralmasi (credit rationing) kredi piyasasinda tam bilginin
olmamasi durumunda harekete gegirilmektedir (Stiglitz ve Weiss, 1981).
Kredi kanali icinde banka kredilerinin ve diger kredi olusumlarinin tam olarak
ikame edilememesi s6z konusu olmaktadir.

Bernanke-Blinder, kredi faktérleri aracihdiyla para politikasinin
ekonomi Uzerindeki etkisinin daha da artinlabilecegini ifade etmislerdir.
Ozellikle, para politikasinin bilango buyukliiklerine olan etkisinin derecesi bu
noktada 6nem kazanmaktadir. Mesela genisletici para politikasi sonucu
dusen faiz oranlari ile nakit para akisinda bir aksama sonucu firmalarin
finansal varlik degerleri ve likiditesi artacaktir. Eder bilangolardaki bu
gelismeler i¢sel fonlar yukseltir ve firmalarin ihtiyaclarini kargilayacak digsal
fonlari da gelistirirse, firmalarin harcamalarinda da artisa neden olacaktir.

Bazi arastirmacilar siki para politikasi ve banka kredileri arasindaki
iliskiyi arastirmaya calismislardir. Siki para politikasinin uygulandigr ilk
dénemlerde banka kredileri yavasca yukselmektedir. Fakat Bernanke ve
Blinder, politika degisikliginden sonraki altt — dokuz hafta i¢cinde bankalarin
menkul kiymetlerini olugturmaya basladiklari ve issizlik oranlarindaki bir
yukselmeyle beraber kredilerini kademeli olarak dusurdikleri sonucuna
ulagsmislardir. Benzer ampirik sonuglar Nakamura (1988), Romer ve Romer
(1990, s.149-198) ve Kashyap ve Stein (1991, s.221-261) tarafindan da
bulunmustur. Bernanke ve Blinder bunun temel kredi kanali yaklasimiyla
uyumlu oldugunu belirtmig, siki para politikasinin kredilerde azalmaya neden
oldugunu ve harcamalari durgunlastirdigini ortaya koymustur. Bernanke ve
Blinder kredilerdeki bu tepkinin yavas seyretmesinin, kredi portféyunin
tepkiden hemen etkilenmedigi gerceginden kaynaklandigini belirtmiglerdir.
Kredi arzinin dusmesi sonucu kredi talep edenler, alternatif kredi
kaynaklarina yoéneleceklerdir. Bu noktada banka kredilerinin baska kredi
kaynaklariyla ikame edilebilmesi 6nem arz etmektedir.

Gertler ve Gilchrist (1992, s.109) kuguk firmalarin bilango yapilarinin

buyuk firmalara gére daha zayif olduklarini belirterek, kuguk firmalarin
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bor¢glanma maliyetlerinin bor¢lanma miktarindan daha buyik oldugunu iddia
etmiglerdir. Kuguk firmalarin daha riskli olmasi bankalar kuguk firmalara
karsi daha fazla teminatlar karsiliginda kredi sunmaya itmektedir. Dolayisiyla
kGguk firmalar daha yuksek kredi maliyetleriyle karsi kargiya kalmaktadir.
Kiguk firmalarin beklenen émrunun kisa olmasi bankanin kuguk firmalarla
olan Iiligkilerini azaltmaktadir. Bu nedenle ilk olarak bankalar kredi
kisitlamasina gittiklerinde, kiguk firma kredilerini kesme gibi bir baslangi¢
yapacaklardir. Fakat geleneksel para gérusinde, siki para politikasinin klguk
ve buyUk firmalara olan etkisinin ortaya koyulmasi olduk¢a zordur.

Friedman ve Kuttner (1992, s. 472)’e gére talepte beklenen bir disme,
ya para politikasi yada diger sebeplerle gerceklesmekte, nakit akiginin
dismesi ve planlanan yatirimlar igin bulunacak finansman imkanlarinin
daralmasi firmalar acgisindan bir finansman acidi dogurmaktadir. Bu
finansman aciklari firmalari finansman bonosu piyasasina girmeye itecek ve
finansman bono-tahvil getiri farkindaki sigrayisi belirgin hale getirecektir.
Finansman bono-tahvil getiri farkindaki sigrayis olumsuz ekonomik kosullarin

sinyali olacaktir.

Sonug¢ olarak, banka kredisi kanali; genisletici ve/veya daraltici bir
para politikasi sonucu bankacilik sisteminin firmalar kesimine toplam kredi
verme yeteneginin artmasi ve/veya azalmasi seklinde iglemektedir. Bilango
kanall ise, bankalardan kredi kullanan firmalarin uygulanan para politikasi
sonucu bilancolarinin  degisiminden dolayl kredi alma yeteneklerinin
farklilasmasi yoluyla islemektedir. Mesela faiz oranlarindaki bir yikselmenin
hisse senetlerinin degerini dusurdddund varsayalim. Bu hem firmanin net
degderini, hem de aldigi kredi karsiligi hisse senedi teminat gostermis ise,
teminatlarinin  degerini dusurecektir. Bdylece alabilecegi kredi miktari
azalacaktir (inan, 2001). Buradan da géruldugu gibi kredi kanalinin tikanmasi

beraberinde sistemde bir ttkanmay! getirecek buyuk bir risk unsuru olacaktir.

Ozelde kredi kanalinin calismasi icin gerekli olan temel kosul,
krediler ile dider bor¢clanma enstrimanlarinin (finansman bonosu, hisse
senedi v.b.) bankalarin ve firmalarin bilangolarinda birbirlerinin tam ikameleri
olmamasidir. Bankalarin aktiflerinde yer alan kredi stoku ile diger aktifler —
mesela hisse senedi— genellikle firmalar kesiminin pasifinde yer alan
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kalemlerdir. Kredi kanali bu kalemlerin ayni nitelikte olmamasi, yani
birbirlerinin tam ikamesi olmamalari durumunda calisir. Para kanalinin
calismamasina karsin kredi kanalinin ¢alismasi durumunda, bankalar
maksimum dizeyde kredi ve minimum —sadece likidite ihtiyaclari ve toplam
alinmasi planlanan toplam risk dlzeyinin elverdigi 6lgide — bono
tutmaktadirlar. Daraltici para politikalari sonucu yUkselen faizler, bankalarin
kredi arzini dusurmesine neden olmaktadir. Dugen kredi arzi, firmalarin
alternatif finansman kaynaklarina sahip olmadidini varsaydigimizda milli
geliri dusurtict etki yaratmaktadir (inan, 2001, s. 3-19).

Bir ekonomide fon arz edenler ve fon talep edenler arasindaki
etkilesimin 6nemli oldugu acgiktir. Ekonomik agidan konular farkh farkli ele
alinsa da, temelinde olumlu veya olumsuz olarak etkilesim icerisinde
olduklari veya birbirlerini etkiledikleri gértlmektedir. Durum bdyle olunca

kredilerin ekonomideki d6nemi yadsinamaz.

Istikrarli  bir bankacilik sistemi gugcli bir ekonominin 6nemli
unsurlarindan birisidir, dolayisiyla yarari sadece banka musterileri ile sinirli
degildir. Bankacilik sistemi tasarruflarin toplanmasina ve bu fonlarin verimli
yatirimlara aktariimasina aracilik eder. Yeni techizat ve teknolojilere yapilan
yatirimlar ekonomik biylime ve hayat standartinin yikseltimesinde lokomotif
gorevi yapar. Gergekten de gectigimiz ylzyilda goéraldigl Uzere bankacilik
sistemi altyapisinin olusturulmasinda hukumetlerin nihai amaci ekonomik

performansin iyilestiriimesi olmustur.
2.2. Kredi Daralmasi

Bu béliumde kredi arzinin birden azalmasi veya herhangi bir faiz
oraninda verilen kredinin azalmasi olarak tanimlanan kredi daralmasinin

incelemesi amaglanmaktadir.

2.2.1. Kredi Daralmasina iliskin Kavramsal Yaklasimlar

Kredi daralmasinin genel kabul gérmus bir tanimi olmamakla birlikte
daralma genellikle kredi arzinin birden azalmasi veya herhangi bir faiz

oraninda verilen kredinin azalmasi seklinde tanimlanmaktadir. Kredide
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gézlemlenen yavaglama veya dusme, ya talep yanl faktérlerden ya da arz
yanl faktérlerden kaynaklanmaktadir. Kredinin fiyatina (yani faizine) veya
oranina bakildiginda krediye iligkin talebin fiyat digi faktorlere bagli olarak da
dusebilecegi ifade edilmektedir. Genel olarak, arz-talep egrisinden hareket
ederek kredi arz ve talep egrilerinin hareketlerine baktigimizda bilinen
birtakim sonuglara ulagsmak mumkundur. Bu Sekil 3.2'de gdsterilmektedir, tek
mal tek fiyatin varsayildigi piyasa kosullari altinda hem maddi teminat, vade,
ve karsihkli yakumlultkler gibi kredi oranlarini, hem de oranlar digindaki kredi
kosullarini icermektedir. Makro ekonomik agidan bu tip bir kayma, ya
ekonomik faaliyetlerdeki veya yapisal faktdrlerdeki- vergi kodlari, yeni
teknolojik ilerleme ve borglularin  gelirlerinin  krediye orani  gibi-
bozukluklardan dolayi, kredi talebinin de dismesi sonucu olusabilir. Yapisal
degdisikliklerden kaynaklanan kredi talep kaymalarina rastlaniimayacaktir.
Ekonomide konjonktirel zayifliga neden olan kredi talebindeki kaymalar ise
siradan olacaktir.
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Sekil 2.2: Kredi Talep ve Arzi

Kaynak: Akhtar, M.A.,1993-1994.
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Sekil 2.3: Kredi Talep ve Arzi

Kaynak: Akhtar, M.A.,1993-1994.

diger kredi sartlarinda, arz egrisinin dedismedigdi varsayiminda asagiya dogru
kayma egilimine girecek ve yeni kredi sartlarinda yeni kredi dengesinin
olugsmasina neden olacaktir. Bununla birlikte, kredi talebindeki asagi yénlu bir

kayma yapisal faktérler araciligiyla gerceklesirse, talep egrisi daha dik bir

D = baslangictaki kredi talep cizelgesi, kredi fiyatindan baska
(kredi orani veya fiyati ve fiyat disi kredi sartlar) butun faktérlerin sabit

oldugu varsayllmistir (¥ ekonomide toplam talep yerine gegebilecek bir
degisken ve ;c ise diger butun degiskenleri temsil etmektedir.

S = baslangictaki kredi arz egrisi ¢gizelgesi, kredi fiyati disindaki
butin degdiskenlerin sabit oldugu varsayiimistir (% sermayeyi temsil

etmekte, g duzenleyici ve denetleyici kisittamalar , z ise diger butun
degiskenleri temsil etmektedir).

C* = kredideki baslangi¢ (ilk) denge
r* = baslangi¢ kredi fiyati

S¢ ve S; kayis sonrasi kredi arz egrisini temsil ediyorken, D4 ve
D, kayis sonrasi kredi talep egrisini géstermektedir.

C*y, C*5, r*y, ve r*, kredi fiyat ve miktarlarindaki yeni dengeyi
temsil etmektedir.

Kredi talebindeki asadi dodru kayma, kredi faiz oranlari Gzerinde ve
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sekilde olusacak; kredi talebi, kredi fiyatindaki degisikliklere daha az cevap
verebilecektir (Sekil 2.2, D2).

Arz Gzerinde kredi yavaglamasi veya dusmesi, talep sartlarinda ve
gecerli olan faiz oranlarinda mevcut kredi istekliligini azaltabilecektir. Kredi
istekliligini azaltan faktorler kredi verenlerin bilango durumlarindaki koétd
durumla birlikte (zayif kaliteli varliklar, yiksek kredi kayiplari, ve bunun gibi)
daha yuksek sermaye yeterliligini ve kredi verenlerce uyulmasi zorunlu
kurallarin denetim otoritelerince uygulanmaya konulmasi ile kredi sunanlarin
hareketlerinin kisittanmasini ve borglularin kredi kalitesinin kabul edilmis
riskliligini veya yukseligini kapsamaktadir. Son faktér, borglularin bilango
pozisyonlarindan kaynaklanan degisiklikler sonucu kredi arz egrisindeki
kaymalari takip etmeye dayanmaktadir. Mesela borglularin bilangolarinda

gorulen bozulma sonucu varlik fiyatlarinda disme gézlenecektir.

Dolayisiyla, yeni fonlarin borg verilmesi guclesecek veya borglularin
mevcut borg¢larini geri édeyebilme kabiliyeti zayiflayacaktir. Borglularin kredi
degerliligindeki dusme ile kredi sunanlarin kredi isteklilikleri, kredibilitenin
dismesi sonucu Ustlenilen riskin artmasi ile azalacaktir. Arz egrisinin sola
dogru kaymasi, 6dung verilebilir kredi miktarinin azalmis oldugunu ifade
etmektedir. Farkli kredibiliteye sahip borg¢lular agisindan arz egrisinin sola
kaymasi borglulara farkli sekilde yansiyacaktir. Nitekim kredibilitesi yUksek
borglulara sunulan kredi miktarinda herhangi bir degisiklik yokken,
kredibilitesi dusik olan borglulara sunulan kredi miktari dusecektir. Yani,
kredi degerliligi dusen borglulara sunulan kredi miktarinda da bir azalma
yasanacaktir. Bu durumda, arz kaymasi kredi kalitesi zayiflamis borglulara
kullandirilabilir kredilerin azalmis oldugunu yansitmaktadir. Fakat, kredi
degerliligi degismeden kalan borglulara sunulan kredilerde herhangi bir

degisiklik olmayacaktir.

Borglularin kredi degerliligindeki digsme, kredi talebi dususuni ifade
etmektedir. Kredi verme istekliligindeki her azalis kredi arz egrisini sola
yukari dogru kaydiracaktir (Sekil 2.3). Bu agidan, bor¢ alma veya borglanma,
fiyatlar ve oran disi kredi sartlari yoluyla daha da katilastirilacaktir.
Dolayisiyla yeni kredi piyasa dengesi daha ylksek faiz hadlerinde ve

genellikle daha kisitlayici kredi sartlari altinda gerceklesecektir.
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Piyasalarin kendi kendine dengeye geldigi ortam dusunuldugtnde
kredi verme istekliligindeki azalig, kredi arz egrisinin sola dogru kayisl
seklinde gosterilemez. Bunun yerine, kredi sunuculari daha ¢ok fiyat digi
kredi kisittamasi yoluna basvurabilirler; bdylelikle krediler fiyatlarin
degismesinden ¢ok, faiz oranlari ve oran disi miktar yoluyla kisitlanabilir. Bu
acidan, kredi sunanlar kredi talep edenlere daha yuksek kredi fiyatlarini
yuklemek yoluyla kendilerini riske kargi koruduklarini zannederler. Bu
durumda faiz oranlarina karsi duyarsiz hale gelen kredi arz egrisini sola
dogru kaydiracak ve dikey olacaktir (Sekil 2.3, S2 egrisi). Sonugcta, iginde
bulunulan sartlara bagl olarak krediler fiyat ve fiyat digi yollarla
kisitlanacaktir. Ekonomik sartlar altinda sekillenen kredi politikasi sonucunda
kredi kosullari belirlenmektedir. Fiyat disi kredi kisitlamasi dedisik formlarda

ortaya ¢ikabilir.

Daha genis bir ifadeyle kredi daralmasi; “genis bir alana yayilmis,
ani, rastgele, kisaca kredi kapanmasi (credit shutdown)” olarak ifade
edilmistir (Wojnilower, 1993). Makro ekonomik c¢ercevede, kredi arzi
problemleri sonucu gézlemlenen kredi yavaslamasinin veya azalmasinin
toplam talepteki dénemsel gelismelerle tam olarak aciklanamayacagi
ortadadir. Kredi yavaglamasinda problemlerin tanimlanmasinda o6ncelikle,
talep faktorleri ve arz faktérlerinin ifade edilmesi gerekmektedir. Mesela, kredi
verme istekliligindeki ani azalis sonucu, kredi talebindeki bir azalmayla

beraber dogal olarak bir dugsmenin yasanacag! ortaya ¢ikmaktadir.

Genel olarak arz ve talep faktérleri birbirlerini etkilemekte olup, talep
tarafli gelismelerden arz yanli kaymalari ayirt etmek olduk¢a zor olmaktadir.
Ekonominin resesyon dénemlerinde kredi sartlarinin ve standartlarinin
agirlastigr géze carpmaktadir. Krediyi sunanlarin, kredi kullandiriminda
sadece ekonomik zayiflik derecesini ve borglularin kredi kalitesini degil
bilango pozisyonlarini da g6z 6nunde bulundurmalari gerekmektedir. Her
zaman kredi arzinin azalmasina karsilik kredi talebinde bir disme olmasi
beklenemez. Borglularin bilangolarinin ve kredi degerliliginin kredi verenlerin
istekliliginde etkin bir rol oynadidi aciktir. Son zamanlardaki kredi
daralmasinin arkasinda yatan arz ve talep faktérlerinin tanimlanmasi oldukga

zor olmaktadir. Kredi talebi agisindan bakildiginda, bankalarin gergek
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fonksiyonlarini yerine getirmemesi ve kredi verme istekliligindeki azalmalarin

ayni zamanda gerceklestigine inanilmaktadir.

2.2.2. Banka Kredilerindeki Daralma ve Kredilerin Ekonomik

Onemi Uzerine Amprik Kanitlar

Banka kredilerinin ekonomik faaliyetlerin finanse edilmesinde dnemli
bir rol Ustlendigi daha 6nce de belirtiimisti. Finansal liberalizasyonla birlikte,
alternatif finansman kaynaklari artmigtir. Banka kredilerindeki yeniden
duzenlemelerin ve dogrudan kontrollerin kaldirilmasi likidite kisitlamasini
ortadan kaldiracak ve daha fazla 6dun¢ alinmasini saglayacaktir. Béylece,
banka kredileri igin alternatifler mevcut iken, borglular banka kaynakl
finansmandan diger kaynaklara dodru kayacaktir. Firma ve hanehalki
borglarindaki toplam artis, banka kredilerine olan talebi strdirmeye devam

edecektir.

Finansal liberalizasyonun, bankalarin finansman harcamalarinda
6nemli bir role sahip olmasi yaninda, ekonomik faaliyetlerde ¢ekirdek bir rol
ustlendigi agiktir. istinbarat bilgilerinin etkin iglerlige sahip olmasi, fonlarin
verimli bir sekilde kullandiriimasi ve denetlenmesi ¢ok 6nemlidir. Aracilar,
borclularin varliklarini gesitlendiren, borg¢lularin kiglk tasarruflarini en verimli
sekilde degerlendirerek daha yuksek getiri elde etmelerini saglayan ve
borglulara daha dusuk maliyetli kredi sunmayi teklif eden taraf

olusturmaktadir.

Finans teorisinde finansal aracilarin, sirket yoéneticileri tarafindan
alinan asin riske kargi bir kontrol mekanizmasi saglayabilecegi ifade
edilmistir. BUtin bu argimanlar finansal aracilarin sistem igerisinde yer
almalari gerekliligini kanittamaktadir. Son teoriler, mevduat sahipleri ve
bankalar arasinda yukselen aracilik problemlerinin ¢ézimlenmesinin bir
ifadesi olarak bankalarin yukimlulik yapisini ortaya ¢ikarmigtir. Sebepler ne
olursa olsun likit varliklar saglayicisi olarak bankalarin rolt, 6deme yapmaya
aliskin olmaktir. Bankalar, diger finansal aracilardan ayriimaktadir ve belirgin
olarak likidite problemlerine karsi 6zel dlzenlemeler ve g6zetimdeki

degisikliklerle de agikga korunmaktadir. Bu guvenlik mekanizmasi, bankalara
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diger sermaye piyasalari ve kredi kaynadi saglayan diger aracilar tzerinde

bir avantaj saglamasina neden olmaktadir.

Bernanke ve Lown (1991, s. 205-209) kredi daralmasini, ekonomik
kriz dénemlerinde, kredi arzinda gérulen normal olmayan bir disme olarak
tanimlamaktadir. Ekonomik durgunluk dénemlerinde dogal olarak kredilerde
de normal bir dislsun yasanacagini fakat, kredilerdeki dustsun ciddi
boyutlarda olmasi durumunda kredi daralmasinin gerceklesecegini

belirtmislerdir.

Bernanke ve Lown (1991, s. 210-248) Amerika’da son dénemdeki
ekonomik durgunluk ve bundan énce yasanan bes resesyon ddénemindeki
kredi daralmasini kargilagtiran bir analiz yapmiglardir. Buna gore, ticari
bankalardaki toplam krediler, bundan énceki bes resesyonda ortalama olarak
ylzde 7.1 buyumus iken, 1990-91 déneminde sadece yuzde 1.7 buyumustur.

Bu sonug bize kredi daralmasi oldugunu géstermektedir.

Bernanke ve Lown kredilerdeki bu azalmayi arz ve talep faktérine
baglamaktadir. Kredi talebi, kredi talep edenlerin bilangolarinda gérulen
zayiflama nedeniyle ve dolayisiyla kredi talep edenlerin kredibilitelerinin
(kredi degerliliklerinin) dismesinden dolayr daha duasuktir. Kredi arzi,
bankalarin ekonomik durgunluk doénemlerinde sermayelerinde goérilen
kayiplar ve kredi kayiplari (geri déonmeyen krediler) nedeniyle azalmigtir
(Clair ve Yeats, 1991). Bernanke ve Lown analizlerinde talep faktériintn bir
hayli 6nemli oldugunu vurgulamislardir. Bernanke ve Lown kredi daralmasini,
kredi arzinin anormal bir gekilde dusmesi olarak tanimlamis ve talep
faktérunun kredilerdeki azalmanin en buyuk nedeni oldugunu ve sonugta

kredi daralmasinin olustugunu vurgulamislardir.

Kredi daralmasinin ikinci tanimlamasi, kredilerdeki kisitlamaya dedil,
kithgin mikro ekonomik temelleri Uzerine dayandiriimaktadir. Mevcut piyasa
fiyatinda, mal talebi arzi asarsa, kitlik ortaya cikacaktir. Arz, fiyatlamadan
dolayi kisitlanacaktir. Fiyat digi kredi daralmasi bir kredi daralmasi tecribesi
olarak piyasada olusacaktir (Stiglitz ve Weiss, 1981). Owens ve Schreft
(1992) kredi daralmasini, fiyat disi kisittamanin bir dénemdeki keskin

yUkseligi olarak tanimlamiglardir. Owens ve Schreft, kredi daralmalarinin,
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baglayici faiz oranlar tavanlari, kredi kontrolleri veya bankalarin kredi
vermelerini caydirici bankacilik duzenlemelerinin bulundugu bir ortamda

olustugunu belirtmislerdir.

Owens ve Schreft, ingiltere’de 1989'da yasanan yasanan kredi
daralmasina yo6nelik ¢alisma sonucunda genel bir kredi daralmasi olmadigi
sonucuna varmig, daralmanin sadece bir sektére 6zgu (gayrimenkullere
6zgl) oldugunu belirtmiglerdir. Owens ve Schreft kredilerdeki daralmayi, belli
bir dénemde gergeklesen kredi talebinin dugsmesine baglamiglardir. Bir
dénemde yasanan kredi daralmasiyla beraber kolaylikla kredi genislemesinin
de gerceklesebilecegini ortaya koymusglardir. Bunun yaninda, belli
dénemlerde kredi talep edenler agisindan, kredi maliyetinin yuksek olmasi
sonucu kredi talebinde otomatik olarak bir disme yasanabilecegini

belirtmiglerdir.

Bu farkhliklara ragmen, hem Bernanke-Lown hem de Owens ve
Schreft kredi daralmasindaki en énemli faktérun kredi talebine dayandigi
konusunda ayni fikirdedirler. Bankalarin kredi arzi sinirlandirmalarina neden
olarak, siki duzenleyici tedbirlerin de s6z konusu oldugunu belirtmektedirler.
Owens ve Schreft kredi talebindeki dusmeyi gayrimenkullerin varhk
degerlerindeki bozulma ile aciklamakta, Bernanke-Lown ise bilango
dengesinin zayiflamasina baglamaktadir. Bir Ulke kredi daralmasi iginde ise
Owens ve Schreft bunu, fiyat digi daralmanin bir isareti ve genel olmayan bir
kredi daralmasi seklinde goérurken, Bernanke-Lown kredi daralmasinin bir
gOstergesi olan kredi bluyumesinde anormal derecede gérulen yavaslama
seklinde ifade etmislerdir.

Genel olarak talep faktérlerinin banka kredilerindeki dusmenin temel
nedeni oldugu ve kredi talep edenlerin banka disi alternatif finansman
kaynaklarina sahip olmamasi dolayisiyla kredi arzinda ciddi problemlerin
yasandigi belirtiimigtir. Firmalara sunulan banka disi kredi kaynaklari bu
noktada daha da 6nem kazanmaktadir (Pavel ve Rosenblum, 1995). Kiguk
ve orta Olcekli isletmelerin yaklagik ylzde 25'i banka disindaki kaynaklardan
kredi saglamaktadir (Elliehausen ve Wolken, 1990, s.801-817).
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Calismalardan ¢ikan genel sonug, kriz dénemlerinde kredi
imkanlarinin zayifladidi ya da daraldigi yénunde gelismektedir. Bu kisitlama
sadece banka kredilerinden saglanan fon akisinda degil, finansal
sirketlerden, ticari kagitlardan, ipoteklerden ve ticari kredilerden saglanan fon

akiglarinda da ciddi bir kiigiime seklinde gerceklesmistir.

Diamond (1991) kredi denetgisi olan bankalarin 6zellikle ekonomik
durgunluk dénemlerinde sermaye piyasalarina gére kredi talepleri agisindan
cok o6nemli bir rol Gstlendigini ortaya koymustur. Teorik bulgularda, banka
kredilerinin ekonomik faaliyetlerle dogrudan iligkili oldugu ifade edilmektedir.
Samolyk (1991) uluslararasi kredi artis oranlari ve Ulkenin Uretim artis orani
arasinda istatistiksel olarak pozitif bir nedensellik bulmustur. Ayrica Amerika
icin Cromwell (1990) yerel piyasalardaki banka iflaslarinin 6zellikle kuguk
firmalar arasinda sonradan ortaya c¢ikacak olan istihdam artigini
yavaslattigini ortaya koymustur. Bernanke (1983) Amerika’da bankalarin
aracilik hizmetlerinin durdurulmasinin ve 1930’larin baslarindaki banka iflas
dalgasinin yayillmasinin Buyidk Depresyona (Great Depression) neden olan

faktorlerden biri olduguna dair kanitlar sunmustur.

Blundell-Wignall, Browne ve Manasse (1991)in yaptiklari en son
analizlerden su sonuclar ¢ikmistir: Banka kredileri Kanada hari¢ butun G7
Ulkeleri icin gosterge deder olmustur. Banka kredileri, nominal gelirin tahmin
edilmesine yardimci olmakta ve genis parasal buyuklukler bir gésterge olarak
kullaniimaktadir. Banka kredilerindeki dalgalanmalarin Gretim artis1 ile

istatistiksel iliskiye sahip oldugdu ifade edilmistir.

Diger bir yaklasim, 6zel ve riskten bagimsiz devlet borglari
arasindaki getiri farkliliginin Amerika’daki Uretimin tahmin edilmesinde énemli
bir pay! olduguna iligkindir. Bu banka kredileri i¢in iki nedenden dolayr menkul
kiymetlerin ikame edilmesinin maliyeti ifade edilmektedir. Birincisi, siki para
politikasi banka kredilerini azaltmaya veya kredi oranlarini ylkseltmeye
zorlayabilir.  Dolayisiyla borglular, artan fon ihtiyaglarini  sermaye
piyasalarindan karsilayacaktir. ikinci neden, sermaye piyasalarinda aracilik
maliyetlerinin giderek artan édnemidir. Firmanin durumu veya banka kredileri

bundan etkilenecektir.
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Amprik kanitlar bize banka kredileri finansmaninin miktarinin
ekonomik faaliyetleri belirleyebilecedi Uzerine odaklanmaktadir. Amprik
analizlerde, banka kredilerindeki gbéze carpan azalisin, borglularin yuksek
duzeylerde borglanarak daha kéti duruma dusmeleri ile kredi talebindeki
devresel dusmeden kaynaklandigi belirtiimektedir. Ayrica belli dénemde
bankalarin sermaye yeterlilik oranlarinin artirimasi gerekliligi ve rekabetten
koruyucu duzenlemelerin azalmasi sonucu, varlik kalitesindeki bozulmayla

beraber bankalar, kredi sunumu konusunda daha az istekli olmaktadirlar.

Bir kredi daralmasi, kredi arzinin, yatirrm projelerinin karliligi ve
gecerli olan faiz oranlari ile beraber tanimlanan araligin altinda kisitlandigdi
zaman olugmaktadir. Kredi akisi, hem kredi arzini hem de kredi talebini
etkilemektedir. Kredi hacminde gézlenen bir digsme, kredi verme istekliliginde
bir dusmeyle veya kredi talebinin zayiflamasiyla acgiklanmaktadir. Bu konu ile
ilgili ampirik ¢alismalarda, dengenin saglanmadigi ekonometrik modeller
(disequilibrium econometric models) kredi daralmasinin énemini ortaya
koymak icin kullaniimistir. Kanada i¢in Laffont ve Garcia (1977)’'nin, ABD igin
Sealy (1979)'nin, Japonya icin Ito ve Ueda (1981)'nin ve Almanya ve Isvigre
icin Kugler (1987)'in sonuglari, piyasadaki banka kredileri i¢in buyuk bir
dengesizlik durumlarini géstermektedirler. Buna karsilik olarak, Ito ve Ueda
(1981)'nin Amerika igin, Kugler (1987)in Amerika ve Ingiltere igin, ve
Blundee-Wignall ve Gizycki (1992)'nin Avustralya igin yaptiklari ampirik
calismalar sonucunda, dengesizlige iliskin herhangi bir kanit gésteriimemistir.
Bernanke ve Lown (1991) Amerika’daki eyalet bazinda datalan
kullandiklarinda, banka sermayesinin bankalarin kredi arzini sinirlandirdigini
ve dolayisiyla “kredi daralmasi hipotezi’ni destekleyici sonuclara ulastiklarini
belirtmiglerdir. Dolayisiyla bu noktada banka 6z sermayesinin énemi ortaya
citkmaktadir.

Bernanke ve Lown (1991)'un s6ézu edilen yaklagimlarinda ve Solttila
ve Vihriala (1994) 1991 yilinda bireysel Finlandiya tasarruf banka verilerinde
istatistiksel olarak, kredi artig orani ve bankalarin sermaye yeterlilik rasyolari

arasinda énemli bir negatif iliski oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Saarenheimo (1995), Finlandiya’daki banka kredilerindeki diusme ve

yatirrm azalmalari arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Analizinde, banka
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kredilerindeki ve yatirirmdaki dusmenin kredi talebindeki dusmeyi yansitip
yansitmadidi veya bankalarin kredi daralmasina gitmesinden ve firmalarin
yurt disindan sagladiklari fonlarin yetersiz olmasindan dolayi, yatirrmda
birden kétlye gidisin olup olmadidi sorularina cevap aramistir. Saarenheimo
(1995)nun ilk argimaninda, zayif kredi talebinin yalnizca kredi
piyasalarindaki durgunlugu aciklamadigini vurgulamaktadir.
Saarenheimo’nun ikinci argimani, firmalar tarafindan piyasaya c¢ikarilan
kagitlarin banka kredilerindeki dismeden sonraki bir ka¢ dénemde de
buyimeye devam ettigi gdézlemine dayanmaktadir. Bu biyume firmalarin
banka kredilerindeki dusmeyi, alternatif finansman kaynaklariyla ikame
edilebilmesini ortaya koymaktadir. Saarenheimo ayrica, kiguk ve orta dlcekli
firmalarin yetersiz teminatlardan dolayi, banka kredilerinin elde edilmesinde

problemlerle karsi karsiya kaldiklarini da ifade etmektedir.

Vesala (1995), degisken regresyon modeli kullanarak, bankacilik
endustrisinde tanimlanan kredi arz ve talep iligkilerini es zamanli olarak
tahmin etmistir. Vesela, Finlandiya mevduat bankalarinin 1984 yilinin
dérdinct ayinda ve 1993 vyilinin onbirinci ayinda daha rekabetci
fiyatlandirma aliskanliklarina ve kredi piyasalarindaki fiyat rekabetinin
1989'un son vyarisindaki asiri sikiligina deginmigtir. 1993 slresince
bankalarin kredi sinirlarinin énceki seviyesinden daha yuksek oldugu ve
bankalarin artan kredi sinirlari araciligiyla kredi kayiplarinin bazilarini geri

almaya calistiklarini vurgulamistir.

Vihridla (1996a), kredi daralmasinin bankalarin Finlandiya’da
yasanan yavas Iiyilesme, sermaye kithdi, banka ydneticilerinin riskten
hogslanmamalari ve denetim otoritelerince gergeklestirilen duzenleyici
kisitlamalar ~ yozinden  gerceklestidini ortaya koymustur. Sermaye
yeterliligine iliskin duzenlemelerinin katilagtirimasi, banka sermayelerinin
tikenmesi ve degisen risk davranislari ve yeniden yapilandirma gibi
sonuglarla birlikte, bankalarin kredi verme konusundaki politikalarinda daha
tutucu davrandiklarini ortaya koymustur. Bu ylzden, 1991-92’de bankalarin,
sermaye problemlerine bagli bir kredi daralmasi yasadigi sonucuna

ulasiimistir.
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Vihridla (1996b) bir bagka ¢aligmasinda, 1990’larin ilk yilllarinda, 393
tasarruf ve kooperatif bankasinin banka kredilerini analiz etmis ve sermaye
yetersizliginden dolayi genel bir kredi daralmasina sebep olan bir daralma
olmadigina iligskin bulgulara ulagmistir. Buna ek olarak, bazi bankalarin,
Ozellikle kooperatif bankalarinin, zayif bir sermaye yeterliligine sahip
olmasiyla birlikte kredi genislemesini hizlandiracagi agiktir. Ozellikle zayif
sermaye tabanina sahip bankalarin, daha fazla kar elde etmek gudusuyle
hareket ettiklerini ve herhangi bir maliyet fayda analizi yapmadan kolaylikla
kredi imkanlarini genisletebildiklerini ifade etmistir. Vihridla ayrica, 1991-92
yillinda borglularin kalitesinde algilanan zayiflikla baglantili olarak, banka

kredilerinde de kisitlamalara gidildigi sonucuna ulagmigtir.

Pazarbasioglu (1997) ve Laffont ve Garcia (1977) kredi arz ve talep
dengesizlik modelinden hareket ederek, kredi daralmasinin gergeklesip
gerceklesmedigini tahmin etmiglerdir. Finlandiya’da 1991-92 ddnemindeki
bankacilik krizi sonucunda kredilerde gérulen ani dusisin nedeninin, kredi
daralmasi olarak yorumlanamayacagi sonucuna ulasiimistir. Kredilerdeki bu
dususun borglularin yiksek oranlarda bor¢lanmasina bagli olarak, belli bir

dénemdeki kredi talebinde gérulen dugsme seklinde ifade edilmistir.

Dengesizlik yaklasimindan hareket eden Ghosh ve Ghosh (1999),
1997-98 Endonezya, Kore ve Tayland’i iceren Asya krizlerinde kredi
kisitlamasina iliskin bazi kanitlar sunmustur. Fakat 6zel sektére sunulan kredi
arzinin azalmasi yaninda, o dénemde daha énce gérulmemis dizeyde kredi
talebinin dustugu ifade edilmistir. Bu acidan bakildiginda, kredi daralmasina

iliskin herhangi bir kanit bulamamistir.

Agenor ve digerleri (2000), Tayland'da banka kredilerinin
daralmasina iliskin olarak yeni bir model tahmin etmis ve gelistirmistir. Model,
bankalarin asiri rezervleri (banks’ excess rezerve) icin talep fonksiyonuna
dayanmaktadir. Model asir rezervlerin normal oldugunu kanitlamistir.
Kredilerdeki yavaglama, kredi talebinin azalmasi sonucunda gerceklesmigse,

rezervlerin “ istem dis1” birikimi 6nemli olmaktadir.

Latin Amerika ile ilgili kredi daralmasina yénelik ampirik ¢aligmalar
giderek artmaktadir. Catao (1997) Arjantin’de 1991-96 dbénemi aylik verileri

44



kullandiginda su sonuglara ulagmistir. 1995 yilinin ikinci déneminde
bankacilik sisteminden énemli oranda kaynak ¢ikisinin gergeklestigi ve kredi
daralmasinin gézlemlendigi, bankalarin ilerleyen dénemlerde bor¢ verme
kapasitesinin iyilestigi gorulmustir. Bu noktada bankalarin 6zellikle kredi
talebinin dismesi sonucunda (6zel sektérun yiuksek oranli borglanmalari ve
ekonomik aktivitelerdeki olumsuz beklentiler sonucu) da devlete bor¢ vermeyi

sectikleri ortaya ¢gikmistir.

Braun ve Levy-Yeyati (2001) 1996-99 ddneminde Arjantin’e ydnelik
yaptiklari calismalarda 6zellikle kiuguk bankalarda mevduatlarda gérulen
dususun ardindan kredi daralmasinin gergeklestigini gdzlemlemiglerdir. Fakat
bu gbzlem bUylk bankalar icin gerceklesmemistir. Bu asamada buydk
bankalarin, daha riskli varliklardan daha guvenli varliklara dogru ydéneldigi

goérulmustar.

Berréspide ve Dorich (2001), Peru’da 1997-2000 dénemi kredileri
analiz etmigtir. 27 ticari bankalarin verilerini kullanmis, krediyi arz, talep ve
dizenleyici faktorlerin bir fonksiyonu olarak tahmin etmistir. Talep gayri safi
milli hasilanin bir gosterge degeri, arz ise 6dung verilebilir fonlarin ve
bagimsizhigin bir gésterge degeri ve ydnetmelikler kaldirag katsayisi olarak
tanimlanmistir. Sonugta kredilerdeki yavaglamanin gayri safi milli hasiladaki
yavaglama ve siki duzenleme tedbirleri sonucunda dusen &dung verilebilir
fonlarin dismesi ile birlikte gerceklestigi gérulmustar. Cok ilging bir sonug

olarak, buyuk bankalarin arz belirleyicisi olduguna dair kanitlar sunulmustur.

Carrasquilla ve digerleri (2000) 1998 yilindan sonra Kolombiya’da
asirn kredi kisittamasinin bankalarin bor¢ verme isteksizliklerinden dolayi
gerceklestigini ifade etmistir. Kredi daralmasindaki baskin faktérin

mevduatlardaki dugus oldugunu kanitlamistir.

Gourinchas ve digerleri (2001)’'nin yaptigi calismada farkl bir bakis
acisi sunmustur. Gourinchas ve digerleri (2001), finansal krizlerin yasandigi
dénemlerde 6zellikle kredi patlamalarinin gerceklestigini séylemistir. Latin
Amerika’da kredi patlamasinin yasandigini ve bu durumun olasi finansal

krizlere kars1 ekonomiyi hassas bir duruma soktugunu ifade etmistir.

45



2.2.3. Kredi Daralmasina Neden Olan Faktorler

Ekonomik literatirde, banka kredilerindeki yavaslamanin hem talep
hem de arz faktdrlerinin etkisiyle gerceklestigi konusunda ortak fikir
olusmustur. Genel anlamda, ekonomik blyume yavasladigi i¢in, kredi talebi
yavas yavas dugmektedir.

Kredi talebinin ve bankalarin kredi sunum istekliliklerinin azalmasi
sonucunda kredilerde bir dusme gézlenecektir. Genellikle, firma kredi oranlari
ve banka kredilerindeki buyime orani karsilastiriimaktadir. Fiyat ve miktar
degisikliliklerinin negatif iligkisi paralelinde banka kredi arzinin talebe bagli
olarak azalmis oldudu vurgulanmaktadir. Bankalar tarafindan yapilan bu
hareket ekonomik bUyumenin yavaslamasina veya ekonomik durgunluga
isaret etmektedir. Borglunun kredi degerliliginin dugsmesi sonucunda gelir-
bor¢ iligkisinin daha da belirginlestigi nakit para akisinin ve teminat
degerlerinin  dustigu ortaya konulmustur. Buna ek  olarak, banka
bilangolarinin geri dénmeyen krediler nedeniyle bozuldugu géralmustar.

Ozellikle ekonomik durgunluk dénemlerinde bankalarin  kredi
maliyetleri yukselmekte, kredi maliyetlerindeki artig, uygulanan daha ihtiyatli
politikalar sonucu bankalarin sermaye ihtiyaglarini da artirmaktadir. Genel
olarak daha fazla sermaye igin 6z sermayenin maliyetini ylkseltmeye gerek
yoktur, clnkl yuksek sermayeli bankalar daha dusik borglanma maliyetiyle
yUz yuze kaldiklar igcin basarisiz olma ihtimalleri dusuktur. BIS sermaye
yeterlilik  kurallari, bankalar agisindan gerceklesen olumsuzluklari
dengelemekte ve bankalari belli sermaye standartlarina uymaya
zorlamaktadir.

Kredi oranlari Uzerindeki sermayenin maliyetinin (capital-cost)
etkilerinin 6lctlmesi oldukca zordur. Bernanke ve Lown (1991), sermaye
duzeyinin kredi arzini etkiledigini ortaya koymuslardir. Bernanke ve Lown
(1991) Amerika’da eyaletler arasinda gerceklestirdikleri arastirma
sonucunda, bankalarin sermaye varlik rasyolari ve kredi blUylme oranlari

arasinda pozitif bir iligki bulmuslardir.

Ozetle, banka kredilerindeki yavaslama arz faktérini ifade
etmektedir. Kredi sartlarinin ¢ok kati olmasi veya banka kaynaklarinin sinirli

olmasinin “kredi daralmasi” olarak yorumlanmasi dogdru degildir. Kredi

46



kayiplari ve artan sermaye maliyeti sonucunda bankalarin aracilik
maliyetlerindeki ylkselisin, banka kredi arzinda bir sinirlamaya neden oldugu
aciktir, cunkt borglular daha fazla kredi maliyetiyle yuz yuze kalacaklardir.
BIS sermaye standartlarinca uyulmasi zorunlu maliyetler ve bankalarin varlik
kalitesinin koétulesmesinden dolayr artan maliyetler gegmis dénemlerden
daha buylUk olacaktir. Kredi arzinin azalmasinda, daha risksiz ve getirili

alanlara plasman da etkili olacaktir.

Kredi daralmasinda ekonomik ortam olduk¢a 6nemlidir. Ekonomik
bunalimin yasandidi dénemlerde krediler, ilke olarak isletmelerin ve
tuketicilerin kredi taleplerinin digsmesi dolayisiyla azalmaktadir. Soklara tepki
olarak gelisen zincirleme faktérler, bunalim, daralma ve klgulme olarak reel
kesimi, finansal sistemi ve tim ekonomiyi etkilemektedir ve sistemik risk

unsuru teskil etmektedirler.

Diger yandan kredi talep edenler, bankalarin kredi sunumu
konusunda ¢ok muhafazakar davrandiklarini sdylemektedirler. Denetim
otorileri, bankalarin kredi vermelerini tesvik ederek kredi genislemesini
saglamayl amaclamakta, fakat bu konuda bankalarin givenli ve ihtiyatl
davranmalarini sdylemektedirler. Olaya arz yanindan bakildiginda kredi
daralmasina, geri dénmeyen kredilerin, sorunlu aktiflerin, banka iflaslarinin
ve Oz sermaye yapisindaki bozulmalarin neden oldugu ifade edilmigtir
(Robinson, 1990, s. 13-24).

Bircok ekonomist, kredi daralmasini kredi talebinde gérulen periyodik
bir dusts olarak tanimlamakta, bankalarin kredi verme kabiliyetlerinin
azalmasi ve kredi saglamanin maliyetinin artmasinin kredi daralmasinin
6nemli sebebi oldugu sonucuna ulasmaktadir. Talepteki bu dususun
ardindan yapisal degisiklikler yoluyla talebe ivme kazandiriimasi
Onerilmektedir. Reel sektére sunulan baska kredi kaynaklarinin olmasi
yaninda, bankalar 6zellikle kiguk ve orta 6lgekli sanayi sektériine sagladigi
kredilerle en dnemli roli Ustlenmeye devam etmektedir (Elliehausen and
Wolken, 1990, s.801-817).

Borglularin 6demeye razi olduklari kredi maliyeti ve kredi verenlerin

belirlemis oldugu fiyat digi kredi sartlarina ragmen fon talebi gergeklesmekte
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ise fon arzinin saglanamamasi durumunda kredi daralmasi gergeklesecektir.
Kredi daralmasi orta vadeli kredi arzindaki énemli bir kayisi ifade etmektedir.
Aracilarin sermaye pozisyonlarindaki veya mevduat yapisindaki bir bozulma
ve bankanin portféy dagiiminin yenilenmesi sonucu, banka kredi arz
egrisinin sola dodru kaymasi s6z konusu olacaktir.

Bankalar kredinin genigletiimesi ic¢in, hissedarlarin sermayesine,
bankalararasi borglanmalara ve musteri mevduatlarina sahip olmalidir ki
ihtiyaci olan fonlari saglayabilsin. Siki para politikasi, bankacilik sistemi
rezervlerinin bosaltilmasi sonucu bankalarin sermaye miktarini azaltabilir.
Bankalararasi fonlardaki azalig, musterilerin mevduatlarindaki bir yukselisle
dengelenmedigi taktirde, kredilerde bir azalma gérilecektir. Eger borglular,
planlamalarini bankalarin orta vadeli kredilerine bagli olarak yapmislarsa,
kredilerdeki kesintinin reel harcamalarda bir dugtse neden olacagi kesindir.
Para politikasi aktarim mekanizmalarinin kredi géristne gére, para politikasi
kanali kredinin elde edilebilirligini etkilemekte oldujunu ve fon talebindeki
bozulmalarin faiz oranlarindaki bir yukselisten bagimsiz olarak bozuldugunu
ifade etmektedir. Bankalar kredi daralmasiyla birlikte anilan kredi kanalini,
kredi miktarinin yeniden tahsis edilmesi dolayisiyla uyguladiklar kredi
oraninin yukseltiimesi yaninda diger kriterleri de kullanarak tikamaktadirlar.

Kredi kanali, rezervlerdeki azalis ve siki para politikasinin etkisi
Uzerine yogunlagsmaktadir. Baska bir ifadeyle, mali hizlandirici goérus
(Bernanke ve Gertler, 1995; Bernanke, Gertler ve Gilchrist, 1996) siki para
politikasi  sonucunda borglularin  bilangolarinda gérulen  zayiflamayi
vurgulamaktadir. Cunkd borglularin net sermayesi ekonomik faaliyetlerin
yavaslamasindan dolayi (siki para politikasi dolayisiyla) dugsmustir. Kredi
sunanlar, bu gelismeyle birlikte kredi maliyetlerinin artmasi dolayisiyla daha
yUksek risk primine maruz kalmakta ve denetim maliyetlerinin artmasi sonucu
kredi arz egrisinin sola dogru kaymasina neden olmaktadir. Bor¢g 6édememe
olasiliklari ve asimetrik bilgi nedeniyle, disg finansman primi yukselmektedir.
Dis finansman primindeki artig, finansal sistemin de butununa etkiledigi siki
para politikasinin birincil etkileri sonucunda, kredinin geri 6édenmemesi

olasihdinin artmasi ile risklerin daha da artmasina neden olacaktir.
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Stiglitz ve Weiss (1981) finansal kriz ddnemlerinde, kredi
piyasalarinda ters sec¢imin ve ahlaki rizikonun olmasi durumunda bankalar,
kredi talep edenlere iliskin kisitlamalarini kredi oranlarinin yUkseltiimesi
yerine daha c¢ok miktar kisitlamasi yoluna giderek gerceklestirdiklerini
belirtmektedirler. Daha ylksek kredi maliyeti, daha glvenilir borg¢lularin kredi

piyasasindan ayrilmasina neden olacaktir.

Furman ve Stiglitz (1998) borglularin bilangolarinin seffaf olmamasi
durumunun, daha fazla kredi kisittamasina neden olabilecegini
tartismiglardir. Su ana kadarki finansal krizler, borglularin dugstunulenden
daha fazla borca girdiklerini ortaya koymustur, bu ise kredi sunanlara kredi

geri dénugleri Gzerine odaklanmalari gerektigini isaret etmektedir.

Bankalarin kredi arzini, hatta diger kredi arz edenleri de etkileyen
bircok neden vardir. Kredi daralmasinin literatirde tanimlanan ortak

nedenleri agagida bes baslik altinda incelenmektedir.

2.2.3.1. Banka Sermayesinde Gériilen Diislis

Banka sermayelerinde goérulen duasme kritik bir durum ihtiva
etmektedir. Ekonomideki konjonkturel dalgalanmalar sonrasinda bir kredi
daralmasi yasanacagl sonucuna ulagilamaz. Ekonomik yavaslama
suresince, kredi talebi dusmekte ve kredi arzi sinirlanmaktadir. CUnki
krediler oldugundan daha riskli olmakta, ekonomik iyilesme saglandiktan

sonra, talep artmakta ve bankalar tekrar kredi vermeye baglamaktadirlar.

Ozellikle siddetli resesyonlarda, bankalarin  tekrar  kredi
mekanizmalarini igletebilmeleri guglesebilir. Resesyonda yasanan kredi
kayiplari, bankalarin sermayelerinde gérulen azalmalardan daha fazla olacak
ve banka iflaslarina neden olabilecektir. Kredi geniglemeleri bankalarin
sermaye duzeyleriyle sinirli olacaktir (Clair ve Yeats, 1991, Hancock ve
Wilcox, 1992).

Kredi kayiplari sadece banka sermayelerini azaltmayacak ayni
zamanda minimum sermaye standartlarini yukseltecektir. Baer ve McElravey

(1993) banka sermayelerinin 6nemine iligkin yaptiklari bir aragtirmada banka
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sermayesinin kredi kayiplarinin yasandigi dénemlerde daha da &6nemli

oldugunu ve daha fazla sermayeye ihtiya¢ duyuldugunu ortaya koymuslardir.

Banka sermaye standartlari 1980’lerin sonlarinda ve 1990’larin
basinda goéreli olarak yukselmistir (Baer ve McElravey, 1993). 1970’lerde
banka gbzetim otoriteleri herbir banka i¢in minimum sermaye rasyosu
belirlemigtir. Bankalarin sermaye rasyolari 1970’lerde dusmustir. 1990’larin
ikinci yarisinda, banka g&6zetim otoriteleri uluslararasi anlagmalarin bir
parcasi olarak risk tabanli sermaye rasyosunu (risk-based capital ratios)
gelistirmistir. Gozetimciler (ya da denetmenler) risk agirliklarini varliklarin
cesitli tipleri, bilango disi risklerin ve bankalarin portfolydlerinde maruz
kalacaklari kredi riski g6z 6nune alindidinda tutmak zorunda olduklari
sermayeyi belirtmiglerdir. Mesela, kisa vadeli hazine kagitlarinin risk agirlig

sifirdir ve firma kredileri ylzde yuz risk agirhgina sahiptir.

Risk agirlikli sermaye rasyolari kredinin maliyetini yukseltir. Eger bu
risk tabanli rasyolar bankalarin uymak zorunda olduklari kisitlamalarsa, artan
firma kredilerinin daha da genislemesi ilave sermaye gerektirecektir. Fakat,
kisa vadeli kagitlarda ilave sermayeye ihtiyag duyulmayacaktir. Sermaye
maliyetli oldugu icin, risk tabanli sistem, ticari kredilerinin teminatlara gére

maliyetini artiracak ve ticari kredilerin azalmasina neden olacaktir.

Risk tabanli sermaye rasyolarina ek olarak, denetim otoriteleri
sermaye yeterlilik rasyosu yerine kaldira¢ orani zorunlulugunu getirmiglerdir.
Bankalar sermaye standartlarini, denetim otoritelerince belirlenen dizeyde
tutmak zorundadir. Bankalarin Uzerindeki bu baski, denetim otoritelerinin
veya banka yo6netiminin daha yuksek sermaye oranini devam ettirmelerine
neden olmakta, bankalarin yeni kredi imkanlarini genigletmelerini ciddi

sekilde sinirlamaktadir.

2.2.3.2. Basarisiz Mevduat Kurumlarinin Tasarruf Mevduati

Sigorta Fonuna Devredilmesi

Kredi kayiplari direkt olarak sermayeyi azaltirken, iflas eden
bankalarin ve yonetimin yeni kararlari sermaye talebini yukseltir. Mevduat
kurumlarinin basarisiz olmasi durumunda, bu kurumlarin varliklari tasarruf

mevduati sigorta fonu tarafindan devralinir. Tipik olarak tasarruf mevduati,
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geri dénmeyen varlik portfoyini saglkli bir yapiya kavusturduktan sonra
kurumu satar. Bir kurumun basarisi, denetim otoriteleri tarafindan belirlenen
minimum seviyenin altinda kalmadan toplam varliklarini artirabilmesine

baghdir.

Baer ve McElravey (1993) varliklarin tekrar isler hale getiriimesi i¢in
sermaye yeterlilikleri dustk (undercapitalized bank) olan bankalarin, sermaye
yeterlilii yuksek olan (well-capitalized) bankalara veya ydnetime
devredilmesi gerektigini 6nermislerdir.

Verimli krediler, banka borglularina ait bilgilerde uzmanlagsmayi
gerektirmektedir. Bu bilgiler bankacilarin kredi kararlarinda etkin hareket
etmelerine, daha ihtiyatlh davranmalarina neden olmaktadir. Birgok borglu
ekonomik durgunluk dobnemlerinde geri 6demede zorluk cekecektir.
Borglularin kimi bu dénemlerde borglarini 6demek konusunda isteksiz olacak
veya herhangi bir 6zveride bulunmayacaklardir ve dolayisiyla biran 6nce
iflaslarini beyan edeceklerdir. Bu olay, bor¢lunun kredi kullandidi bankayi da
gi¢ durumda birakacak ve bankanin maliyetlerini artiracaktir. Daha iyi
karaktere sahip borclular ise bu asamada buylk bir 6ézveride bulunarak
borglarini 6demeye calisacaklardir.

Ekonomik durgunluk dénemlerinde borglularla ilgili istihbarat
bilgilerinin énemi bir kat daha artmaktadir. Sonug itibariyle bankalarin
borglular hakkinda sahip olduklar istihbarat bilgileri, yuksek riskli bor¢lular ve
dusuk riskli kredi borglulari arasinda bir ayirim yapilmasi agisindan ¢ok
6nemlidir. Sirf bu sebepten bankalarin geri dénmeyen kredilerinde 6nemli
oynamalar olabilir. Finansal piyasalarin saglikli olmasi igin iflas eden

bankalarin ve yénetimin iyilestiriimesi gerekmektedir.

2.2.3.3. Banka Denetimini Ustlenen Kurulun Kati Uygulamalari

Banka duzenlemeleri ve buna bagli goézetim islevi bankacilik
sisteminde istikrari korumak amaciyla gerceklestirimektedir. Temel anlamda
istikrar; “bankalarin mevduat toplamak igin guvenli bir yer olmasi ve ihtiya¢
duyuldugunda mevduata guvenli erigsim saglanmasi ve mevduatin geri
cekilmesi durumunda hazirlikli olunmasi” seklinde tanimlanabilir. Bankalarin

ihtiyatli sekilde portféylerindeki riskleri yénetebilmelerini ve éngdérilemeyen
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risklerin gerceklesmesine karsi yeterli sermayeyi bulundurmalarini saglamak
amaciyla getirilen banka duzenlemeleri, finansal sistemde istikrari saglamak

Uzere olusturulmus idari alt yapinin bir pargasidir.

Bir bankanin en temel iglevi mevduat toplamak ve kredi vermektir.
Teorik olarak, mevduat sahipleri bankalarin bilangolarina bakabilmeli, kredi
ve portfdy risklerini degerlendirebilmeli ve bankanin bir butln olarak risklerini
belirleyebilmelidir. Bankanin risk dizeyinin mevduat sahibi agisindan yuksek
olmasi durumunda, mevduat sahibi mevduatini istedigi bir baska bankaya

g6turebilmelidir.

Mevduat sahipleri, bankalarin kredi portféylerinde tasidiklari riskleri
kolaylikla degerlendiremezler. Cunku bankalar, 6zel bir kredi imkaninin
tasidigi risk 6zelliklerinin ayrintili olarak anlasiimasini saglamak i¢in zaman
ve kaynak ayirmak durumundadir. Bankalarin bilangolarinda gésterdikleri
aktifler onlarin durum bazindaki kararlarini yansitmaktadir. Dolayisiyla,
mevduat sahipleri bankanin risk profilini acgik olarak géremez ve
mevduatlarinin maruz kalabilecegi riskleri dogru olarak degerlendiremezler.
Bu tur belirsizlikler bankacilik sisteminde  muhtemel bir istikrarsizigin

kaynag! olabilmektedir.

Bankacilik panigi s6z konusu istikrarsizligin ¢ikmasinin klasik
seklidir. Mevduat sahiplerinin bir bankadan mevduatlarini ¢cekmeleriyle
baslayan sorun, diger bankalardaki mevduat sahiplerinin de bankalarina olan
guvenlerini kolayca sarsabilecektir. Mevduat cekilislerinin yayilmasi gercgek

bir bankacilik paniginin gikmasina yol agabilecektir.

Mevduatlarin devlet glvencesiyle korunmasi bankacilik sisteminde
istikrarsizlia yol acabilecek muhtemel sebeplerden birisini 6nlemekte, ancak
istikrarsizlia yol acacak baska sebep dodurmaktadir. Cunki mevduat
sigortasi bankalari portféylerinde yodun olarak riskli aktif tasimaya tesvik
edebilmektedir. Mevduat sigortasi uygulaniyorsa mevduat sahipleri bankanin
aldig1 riskleri tasimadigini dasunur, dolayisiyla mevduat icin 6denen faiz
orani Uzerinden risk primi talep etmezler. Diger yandan hisse sahipleri sinirli

sorumluluk aldiklarindan bankanin yuksek riskli aktifler Uzerinden ylUksek
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kazancglar elde etme sansini kullanmasi durumunda maruz kalinacak zarar

riskini dikkate almazlar.

Olagan piyasa mekanizmasinin islememesi durumunda duzenleyici
otorite, bankalarin risklerini uygun sekilde sinirlandirmalarini temin etmek
Uzere gerekli duzenlemeleri yapmali ve banka denetimini saglamalidir.
Kisaca, mevduat sahiplerinin kaginilmaz olarak kendi bankalarinin risk profili
hakkinda net olmayan goéruslerine ragmen, mevduat sigortasi ve bankacilik
duzenlemelerinin  bir arada uygulanmasi yoluyla dlzenleme otoriteleri

bankaclilik sistemlerine daha fazla istikrar saglamig olurlar.

Kanitlar banka denetgilerinin etkin kredilendirmenin
olusturulmasindan yukimld olduklarini géstermektedir. Bernanke ve Lown
(1991) bu konuda net yukumlaluklerin ve kredi kayiplari igin ayrilan
karsiliklarin gelisiminin analiz edilmesi yoluyla aciklanabilecegini ifade

etmislerdir.

Banka gézetmenleri ayrica kredinin finanse edilmesi ile beklenen
maliyetlerin ~ yukselmesinin  kredi  kararlarini  etkileyebilecegini  ifade
etmiglerdir. Maliyet, zorunlu sermaye maliyeti ve mevduat fonlarinin
maliyetlerinin birlesimidir. Ozetle, duzenleyiciler zayif kurumlarda kredi
buyumesini daraltabilirler. Fakat zayif kurumlarin kredi genislemesini

engellemeleri kredi daralmasina neden olmaz.

2.2.3.4. Bankacilar Tarafindan Belirlenen Yeni Kredi Standartlan

Ekonomik durgunluk dénemlerinde yasanan banka iflaslari (banks
failures) bankacilari, risklerini tekrar gézden gecirmeye zorlayip, risk alma
davraniglarini degistirecektir. Her olumsuzlukta daha fazla sermayeye ihtiyag

duyulacak ve kredi sunumuna iligkin isteklilik azalacaktir.

Eger krediler uygun bir bigcimde fiyatlandirilirsa bankalar, ekonomik
durgunluk dénemlerinde kredi kayiplarini telafi edici uygun sermayeyi
toplayabileceklerdir. Kredi sunanlar icin kredi talep edenlerin kredi
degerliliginin tespit edilmesi ¢ok 6nemlidir. Ayni sekilde kredi talep edenlerin

istedikleri krediyi kullanabilmeleri, kredi degerliliginden gegmektedir. Bor¢lular
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icin kredi degerliligi kisisel bir 6zellik oldugu halde, bankacilar agisindan kredi

degerliligi kisisel esaslara ve bor¢lunun tim kredi portféyine baghdir.

Bankalar kigisel borglunun borcunu 6édeyememe olasiliginin tahmin
edilemeyecegini gérmus fakat kredi portféyinin, édenmeme oraninin tahmin

edilmesinde bir gosterge olacagini ifade etmiglerdir.

2.2.3.5. Para Otoritesinin Getirdigi Yiik

Her duUzenlemenin bir maliyeti ve faydasi vardir. Denetim
otoritelerinin diizenlemeleri, bankalar i¢in ilave bir maliyeti ifade etmekte ve
kredilerin diugsmesine neden olmaktadir. Maruz kalinan maliyetin bankalarca
ddenmesinin, zorunlu pesin vergi (lump-sum tax) gibi bir olgu oldugu ifade

edilmistir.

Duzenlemeler sonucu maruz kalinan maliyet, kredilerin dugmesine
neden olacak ve bankalarin sermaye ihtiyaci artacaktir. Olaya bir baska
acidan bakildiginda, bankalarin daha dusuk gelirli borglulara kredi vermeleri
durumunda, diger kredi musterilerine verdikleri kredi miktarinda azaltmaya
gitmelerine neden olacadi belirtiimis (Gruben, Neuberger ve Schmidt, 1990,
s. 27-46), dolayisiyla toplam kredilerin azalacadi ve hazine kagitlarinin

artacag! ifade edilmistir (Wood, 1991).

Sonu¢ olarak denetim otoritelerince gergeklestirilen duzenlemeler
sonucu artan maliyetler ile toplam krediler azalabilecektir. Katlanilan
maliyetler ile ilgili dizenlemeler sonucu net gelir azalacak ve sermayenin
revize edilmesi yavaglayacaktir. Diger yandan, dizenlemeler sonucu kredi
arzi dusecek ve teminatlardaki yatirrmi tesvik edecektir. Kredi portféyinin
dogrudan dagilimi sonucu krediler farkli kategorilere konulacaktir. Bu durum
toplam kredilerin azalmasina neden olacak, bankalarin bilangolarindaki
toplam riski artiracak ve bankalarin daha fazla risk almalarina neden
olacaktir.
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2.2.4. Kredi Arz Soklarinin Makro Ekonomik Etkileri

Para politikasi aktarim mekanizmalarindan kredi kanalinin énemli bir
rol oynadiginin kabul edilmesine ragmen, makro ekonomik olarak kredilerin
rolindn acgiklanmasi gerekmektedir. Bankalar ve diger finansal aracilar kredi
yaratiimasinda o6nemli bir role sahiplerse, bankacilik faaliyetlerindeki
bozulmalarin 6nemli makro ekonomik etkilere neden olabilecegi aciktir.
Bankacihdin islerligini yitirmesine neden olan faktérler karsimiza farkh

sekillerde ¢cikmaktadir.

Ani mevduat cekiligleri ve banka panikleri, mevduat sigortasi
kurumunun da mevcut olmadidi bir givensizlik ortaminda mevduat sahipleri,
ticari bankalardaki mevduatlarini ¢ekmek amaciyla bankalara hicum
edeceklerdir. Bu olay bankacilik sisteminde panige yol acacaktir. Depresyon
dénemindeki banka paniklerinin énemli makro ekonomik etkilerini inceleyen
Friedman ve Schwartz (1963) calismalarinda banka paniklerinin ulusal para
arzinda keskin bir dustise neden oldugunu belirtmislerdir®’. Bernanke (1983)
parasal etkileri yaninda bankacilik paniklerinin hem toplam harcamalardaki
hem de toplam arzdaki ters sonuglarinin, banka kredilerinin akigini bozarak

ekonomiye zarar verdigini ortaya koymuslardir.

Bernanke ve James (1991) 24 Ulke 6rneginden hareket ederek banka
paniklerinin etkilerini arastirmistir. Bankacilik panigi yasayan 11 ulke ile
bankacilik kesiminde problemleri olan 13 Ulke karsilastirildiginda, banka
panikleri icindeki Ulkelerin makro ekonomik acidan ciddi sonuglarla karsi
karsiya kaldiklar ve Uretimde buyuk dusmelerin gerceklestigi géralmustar.
Sonug¢ olarak, bankacilik panikleri yasayan ulkelerin, bankacilik panikleri
disindaki Ulkelerden daha ciddi makro ekonomik problemlerle karsi kargiya
kaldidi ortaya ¢cikmistir.

Ekonomik bunalim ddénemlerinde bankalardan ani mevduat
cekilislerinin 6nemli etkilere sahip oldugu hipotezi vardir. Burada merkez
bankalarinin politika hedefleri &hem kazanmaktadir. Merkez bankasinin “son

oédung verme mercii (lender of last resort)” olmasi ya da parasal blyuklukleri

* Banka panikleri esnasinda, kamu mevduatlarinin dolagimi degismektedir. Bankacilik kesimindeki rezervlerdeki
kayiplar sonucunda bankalar mevduatlarinda azalma ile ayni anda kamu tarafindan ayarlanan dolagimdaki paranin
artmasi sonucu dogmaktadir. Bu ylizden, Federal Reserve’'nin herhangi bir politika araci ile midahale edememesi
ile bankacilik panikleri toplam para arzini sinirlamaktadir.
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kontrol etmeye caligmasi ya da bankacilik politikalarini (kredi arzi )
g6zetmesi gibi rolleri ortaya c¢ikmaktadir. Bankacilik sistemindeki ve diger
finansal kurumlardaki 6nemli problemlerin ekonomi Uzerindeki etkilerinin

olumsuz olacagi kesindir.

Diger taraftan, devletin génulll ya da génulsuz olarak birtakim
yollarla normal banka kredileri islevlerine karismasi sonucu fonlarin geri
cekilmesi (disintermediation), asiri ihtiyaglar (jawboning) ve kredi kontrolleri
gerceklesecektir. Eger bu mudahaleler ciddi boyutlarda ise “kredi daralmasl”

olarak bilinen durum ortaya ¢ikacaktir.

Kredi daralmasina ¢ok klasik bir 6rnek 1966’larda Amerika’da banka
kredilerinin azaltildigi dénemi gosterebiliriz. Daralmanin kaynagi her ne
olursa olsun, banka kredilerinde énemli derecede bir yavaslama ve makro
ekonomik bir durgunluk (1966) veya resesyon (1969-70) s6z konusu
olacaktir.

Banka kredilerindeki daralmalarin negatif makro ekonomik etkilere
sahip oldugu ortadadir. Bankalar tarafindan gercgeklestirilen kredi
kisittamalari sonucu borglular eger kredi taleplerini karsilayacak, banka
kredilerini ikame edebilecedi baska kredi kaynaklarina yénelemezlerse makro

ekonomik agidan ciddi etkiler ortaya gikacaktir.

Sermaye yeterliligi bankalarin kredi verme kabiliyetini etkileyen son
derece 6nemli bir faktérdir. Sermaye dlzeyinin dusuk olmasi bankalarin
teminatlarinin  digmesine ve duzenleyicilerin yeni kredi standartlarina
yonelmesine neden olmaktadir. Bankalardaki sermaye kithginin 6zellikle
gayrimenkul kayiplari sonucunda gerceklestijine dair deliller vardir. Ayrica,
sk sermaye duzenlemeleri sonucu sermaye daralmasi
gerceklesebilmektedir. Bernanke ve Lown (1991) azalan banka kredi arzinin
makro ekonomik olarak borglularin finansal problemleri kadar énemli etkileri

oldugu sonucuna varmiglardir.

Olaya borglularin bilangolari ve bunun makro ekonomik yansimalari
Uzerine dusunuldaginde farkli durumlarin ortaya c¢iktigi gértlmektedir.
Finansal zorluklarin bankalarin bilangolarini etkiledigi, bu durumun ekonomik

performansi da etkiledigi ortaya ¢ikmistir.
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Fisher (1933) borglarin 6denmemesinin (debt-deflation) 1929
depresyonun &6nemli bir nedeni oldugunu belirtmigtir. Fisher'in borglarin
6denmemesi kavrami genel olarak anlasilamamistir. Tahmin edilemeyen
deflasyonun borglulari daha kéti duruma soktugu ayrica kredi verenlerin
durumunu daha iyilestirdigi icin “sadece” yeniden bir gelir dagihminin séz
konusu oldugunu belirtmistir. Bazi Keynesyenler borglularin kreditérlerden
daha fazla tuketim egilimine sahip olmalari durumunda, borglulardan
kreditorlere olan yeniden dagitimin toplam talebi azaltabilecegini ifade
etmektedirler. Fakat bu varsayim ne teorik olarak ne de ampirik olarak agik
degildir.

Borcun édenmemesi, borglularin digsal finansmana olan ihtiyacini
arttirmaktadir ve bu olay borglularin kredi degerliligini azaltmaktadir. Bir borg-
deflasyonu potansiyel yatirimcilarin krediye ulasabilmelerini dolayisiyla
toplam harcamalar azaltmaktadir. Bu yUzden bazi sermaye yatirm

olanaklari bor¢ deflasyonu yolu ile ekonomiden kesilmektedir.

1980’lerde yasanan bunalimda, reel sektérin borglarinin artmasi iki
soruyu gundeme getirmektedir. 1) Nigin gerceklesmistir? 2) ekonomik etkileri
nelerdir? Reel sektériin borglarinin artmasinin nedenleri tamamen farkhdir.
Borglardaki buyumenin nedeni  iyimser dusinceyle séyle aciklanabilir:
firmalar gelecekte kazanclarinin blyUimesi igin borglarin artmasini hakli

ctkarmaktadirlar.

Resesyon zamanlarinda firmalarin satiglarinda ve karlarinda genel
bir dusme gézlenmektedir. Ozellikle bu dénemlerde firmalar yiksek borg
oranlarina sahip olacak, aciklari gittikge blylyecek ve nakit akigi
sikigacaktir. Resesyon doénemlerinde varlik degerlerinin azalmasi sonucu
kredi ihtiyaci olan butun firmalarin bilangolari kétulesmistir. Nakit akigi
aciklari firmalarin harcamalarini  durgunlastirmaya egilimli olmaktadir.
Harcamalardaki bu azalmanin resesyonlari daha da kétllestirebilecegi ve
ayni zamanda finansal zorluklar icindeki diger firmalari da zor duruma

dusurebilecedi ifade edilmistir.

Politika agisindan bakildiginda ekonomik maliyetlerin ve kullanilan

kredi veya fonlarin faydalarinin firma dizeyinde ve butin ekonomi dizeyinde
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farkliliklara sahip oldugunun ortaya konmasi olduk¢a énemlidir. Ekonomik
canlanmalar asirn kredi genigslemelerine, ekonomik durgunluklar ise finansal
daralmalara neden olabilmektedir. Mekanizma farkli bir sekilde tanimlandigi
halde finansal faktdrlerin ekonomik resesyon dénemlerinde olduk¢a dnemli
oldugu ortadadir. Mesela Bernanke ve Gertler (1995) baslangigtaki mali
olmayan soklarin bilangolara yayilan etkisi olarak tanimlanan “finansal
hizlandirici (financial accelerator)” etkisini analiz etmiglerdir. Baglangigtaki
negatif soklarin firmalarin Uretkenligini, harcamalarini etkiledigini, likiditelerini
zayiflattigini ve bilancgolarini gittikce koétulestirirerek resesyonu daha da

siddetlendirdigini ortaya koymustur.

Literatirde, bankalarin kigisel tasarruf sahiplerinden veya alternatif
kurumlardan daha elverigli kredi yaratabilmesi Uzerine odaklaniimigtir.
Amprik olarak bankalarin ve benzer kurumlarin, kredinin yaratiima
asamasinda 6zel bir rol oynadiklarina dair kanitlar vardir. Bazi galismalar
banka kredilerinin kiguk ve yeni igletmeler agisindan &énemi Uzerinde

durmaktadirlar.

Makro ekonomik analizde , aracilik islemi literatirde su sekilde ifade
edilmektedir: Bankalar ve diger aracilar, kredi yaratma isleminde herhangi bir
yerden bor¢ alamayan tuketici sinifina kredi saglayabilmek gibi 6zel bir rol
Ustleniyorlarsa -ki Fama (1980)* modeline karsit olarak- o zaman kredi
kanali miktarini tim bankacilik sistemi yoluyla azaltacak faktorler dnemli
makro ekonomik etkilere neden olacaktir. Bu etkiler, ya bankaya bagimli
borglularin harcamalarini azaltmasina ya da ekonomideki tasarruflarin net
geri doénuslerinin digsmesine veya her iki durumun ayni anda
gerceklesmesine neden olacaktir. Ani mevduat cekiligleri, banka panikleri,

banka kredileri Gzerindeki hiukimet kisitlamalari (mesela kredi kontrolleri)

# Kredi yaratmanin §ziinde bilgilerin toplanmasi ve aktariimasi yatmaktadir. Bundan dolayi, tam rekabetci piyasa ve
tam bilgi varsayimlarinda ekonominin teorisyenleri genel olarak, finansal sistemin ve kredi yaratmanin ekonomideki
rollinun gittikge azaldigi Uzerine bir yorum yapmuglardir. Bu konuda etkili bir yorum getiren g¢alisma Franco
Modigliani ve Miller (1958)’ya aittir. Modigliani ve Miller tam rekabetci piyasa varsayimi altinda (vergi etkileri gibi
karigik bazi faktérler dikkate alinmamistir) firmalarin sermaye yapilarinin ( kredilerin birlesimi ve 6z sermaye)
ekonomik olarak 6nemsiz oldugunu ifade etmislerdir. Ana nokta, tam rekabet piyasalarinda tam bilgi ile birlikte
gercek ekonomik kararlar (nasil Uretecegi, ne Uretecegi) sadece tiketici tercihlerine bagh olmamakta, kullanilabilir
veya elde edilebilir teknolojilere ve girdilere bagli olmaktadir.

Diger tam piyasa kosullarina dayali teorik analizde ( complete-markets theoretical analysis), Fama (1980),
Modigliani ve Miller'in finansal sistem konusundaki noktalari genis cergevede ele almiglardir. Fama (1980), finansal
sistemi bir “pece(veil)” olarak tanimlamistir. Bu géruste dikkat ceken nokta, blylk bankalarin ekonomi {izerinde reel
etkilerinin olmadigidir. Fama’nin modeli banka iflaslariyla birlikte disunildigunde, mevduat geri gekilmelerinin
sadece kamu tercihleriyle paralel olarak sekillendigi ve o6nemli ekonomik etkiye sahip olmadigi gérisine
dayanmaktadir.
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yoluyla artan kaynak maliyetleri (mesela duzenleyiciler dolayisiyla katlanilan
maliyet) kredi arzinin daralmasina neden olacaktir. Sistemdeki bankacilik

kesiminde azalan mevduatlar, para politikasini etkinsizlestirecektir.

Eger sermaye kithgr ekonomik olarak istenilen dizeyin altina
dusurtlmisse, kamu politikalar agisindan iki sey ortaya cikacaktir. ik olarak
banka kredileri kisilirsa, kredi talep edenler kredi talebini daha yuksek
maliyetlere maruz kalarak alabilecekler ya da kredi taleplerini kisacaklardir.
Kredi talep edenler agisindan Ustlenilen ilave yuk, ekonomide uzun dénemde
bazi olumsuzluklara neden olacaktir. Krediler, kuguk igletmeler, gelisen
ekonomiler ve yenilikler agisindan 6énemli bir rol oynamaktadir. Kugtk borg
sahiplerinin banka kredilerindeki azalmadan dolay finansal agidan sikintiya
dusmelerine, bu da ekonomiye 6énemli katki payi olan kiguk isletmelerin katki

paylarinin dismesine neden olacaktir.

Ikinci olarak sermaye kitligindan dolayi ¢zellikle banka kredilerinin
azaltilmasi ekonomik aktiviteyi bozabilmektedir. Sinirli igletme sermayesi
dolayisiyla azaltilan krediler sonucu firmalar, iscilere sunduklari kaynaklari,

yatirimlari ve ¢iktilari kisa ve uzun dénemde azaltacaktir.

Banka kredi maliyetlerindeki dalgalanmalarin ekonomik etkilerini
aciklayan basit bir teorik model Bernanke ve Blinder (1988)’de bulunabilir.
Banka kredi maliyetlerindeki bir yukselis IS egrisini kaydirma etkisi yaratacak,
krediler azalacak ve kredi oranlari artacaktir. Artan kredi maliyetlerinin bir
nedene bagli olmamasi bu yaklagimin énemli bir 6zelligidir. Artan kredi
maliyetleri, banka musterilerinin duguk kredi riski, ihtiyatla artan sermaye
rasyosu veya kredi kayiplari gibi aracilik maliyetleri etkileyen bir soktan

dolayi olabilir.

Onemli noktalardan birisi, banka kredilerinin diger alternatif kredi
kaynaklariyla ikame edilebilme o&lgusudur. Egder banka kredileri daha
pahaliysa, kredi borglulari daha yuksek kredi maliyetleriyle karsi karsiya
kalacaktir. Kisa dénemde borglular, banka kredilerinin alternatiflerini
kullanmak gibi maliyetlerle karsi karsiya kalacaklardir. Sermayenin, alternatif

kredi sagdlayanlarca tekrar olusturulmasi maliyetli olacaktir. Ozellikle firmanin
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zayIf durumu, kredi verenler ve yatirimcilar Uzerine ilave riskler yukleyecektir.

Firmalar ve kredi sunanlar ilave riski Ustlenmek istemeyeceklerdir.

Diger 6nemli bir soru da, kredi arzindaki daralmanin makro ekonomik
6nemi Uzerinedir. Banka kredi musgterileri igin kredi maliyeti yuksekse, bunun
toplam etkisi kiglUk olabilir. Parasal buyUklUklerdeki zayiflik, 6zellikle kredi
kisittamalarinda ilave gevsek politikalara ihtiya¢ duyuldugunu géstermektedir.

Banka kredilerindeki azalmanin toplam talep lzerine etkileri, banka
kredilerinin diger varliklarla ikame edilememesi sarti altinda basit 1S-LM
cercevesinde aciklanabilir. Bir IS-LM ve yatay eksende guvenlik faiz oranlar
(safe real interest rate) oldugunda, banka kredilerindeki digsal bir azalis
(mesela 6zsermaye kitigindan kaynaklanan) ekonomiye negatif bir IS
sokudur. Bankalarin kredi vermedeki istekliliklerinin digsal bir nedenden
dolayl dusmesi, bankaya bagimli kredi talep edenleri daha maliyetli kredi
kaynaklarina itecektir. Yatirrmlarda dusus dolayisiyla kredi talep edenlerin
yatirm talebi verilen herhangi bir guvenlik faiz oraninda dismekte, IS egrisi
asaglya kaymaktadir. Diger degisikliklerin olmamasi durumunda IS egrisinin

asag! dogru hareketi makro ekonomik agidan daraltici bir etkidir.

Analize iki 6nemli nokta eklenebilir. ilk olarak Bernanke ve Blinder
(1988), sadece banka kredilerinin diger varliklarla ikamesinin verimsiz oldugu
sonucunu acgiklamaktadir. Joseph Stiglitz ve Andrew Weiss (1981), krediyi
kismanin gereksiz oldugunu ifade etmiglerdir. Kredi veya gruplara verilen
kredileri kisittamanin, makro ekonomik anlamda kredi daralmasi olmadigi

sonucuna varmiglardir.

Ikinci olarak, Bernanke-Blinder modelinde agiklanan IS egrisinin
etkisi, kredi talep edenlere sunulan faiz oranlari ve efektif kredi maliyeti
arasinda bir farklilasma oldugunda artar. Bankacilik sektdérindeki
problemlerden dolayr artan aracilik maliyetlerinden ya da kredi talep
edenlerin bilango zayifliklarindan (ki bu kredi talep edenler agisindan kredinin
talep edilmesi ¢ok zordur) kaynaklanan problemlerin énemli olmadigi ifade
edilmistir. Bu yUzden, kredilerdeki son dususlerin kredi talep edenlerin

finansal problemlerinden ¢ok bankalarin finansal problemlerinden
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kaynaklandigi ifade edilmistir. Kredilerdeki dusts bankacilik sistemindeki

zayifliktan kaynaklanmaktadir.

Sermaye daralmasi sonucunu doguran banka kredilerindeki azalma
kredi talep edenleri dogrudan, makro ekonomiyi ise dolayli olarak
etkilemektedir. Banka kredilerindeki azalmanin etkisi banka kredi arzinin
azalmasina, kredilerin diger alternatif kredi imkanlariyla ikame edilebilmesine,
kredi talep edenler acisindan c¢iktinin, issizligin ve yatirm payinin
hesaplanmasina ve toplam talepteki bir degisikligin ekonomik sonuglarina

bagh olacaktir.

2.2.5. Banka Kredilerindeki Degisikliklerin Para Politikasi

Acisindan Degerlendirilmesi

Hanehalklari ve firmalarin, mal ve hizmet piyasalarindaki
davraniglarina (6rnegin tuketim harcamalari veya ticari yatirimlarin
buyuklugud) iligkin belirsizlik ne kadar fazla ise, bir miktar degiskenini (para
arzi, rezerv arzi vb.) hedefleme stratejisi o kadar avantajli olacaktir. Tersine
hanehalki ve firmalarin finansal piyasalardaki davranislara (mevduat/diger
varlik tutma tercihi, bor¢glanma arzusu, bankalarin 6ding verme konusundaki
isteklilikleri) iliskin belirsizlik ne kadar fazla ise, bir fiyat degiskenine (faiz
orani) istikrar kazandirmak o kadar uygun olacaktir. Para politikasina yénelik
geleneksel “para yaklasimi’nin hareket noktasi, hanehalki ve firmalarin
bankalarin ¢ikardidi ve karsiliginda rezerv tutmakla yukumla olduklari paraya
ybnelik talepleridir. Monopol konumundaki merkez bankasi rezerv arzini
dusurdugunde, bankalarin da hanehalki ve firmalara arz ettikleri para
miktarini azaltmalari gerekmektedir. Hanehalki ve firmalar miktari azalmis
olan paray! tutmak amaciyla rekabet edecekleri igin, menkul kiymet satarak
para yaratma yoénUndeki bireysel cabalar sistemde daha fazla para
yaratilmasini saglayamayacak, yalnizca menkul kiymet fiyatlarinin asagiya
dismesi yani faiz oranlarinin yikselmesi sonucunu doguracaktir. (Telatar,
2002).

Para politikasi “kredi yaklasimi” finansal ve finansal olmayan piyasalar
arasindaki iligkinin farkli boyutu Uzerinde durmakla beraber ortak bir sonuca

ulasmaktadir. Yaklagsimda, hanehalklari ve firmalarin kredi talepleri
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karsisinda, bankalarin sadece para yaratabildikleri 6l¢cide kredi verebildikleri
ifade edilmektedir. Yani, banka bilangolarindaki aktif pasif toplamlarinin her
zaman egit olmasi gerekmektedir. Bankalarin kredi vermeden 6nce para
yaratmalari ve daha fazla para yaratiimasinin ise daha fazla rezerv tutulmasi
anlamina gelmesi dolayisiyla, merkez bankasinin rezerv arzi konusundaki
monopol pozisyonu can alici bir 6nem tasimaktadir. Merkez bankasi rezerv
arzini kistiginda, bankalarin da verdikleri krediyi azaltmalari gerekir ki, bu

durumda kredi piyasasi daha yuksek bir faiz oraninda dengeye gelecektir.

Bankalarin kredi verme yoénundeki isteksizlikleri para politikasi
acisindan olumsuz bir durum tegkil etmektedir. Bernanke ve Blinder (1988)
modelinde, normal sartlar altinda parasal genislemenin toplam talebi
arttirarak hem LM egrisini hem de IS egrisini (banka kredilerinin tegvik
edilmesi yoluyla) kaydiracadi iddia edilmistir, eder bankalar kredi vermeyi

reddederlerse sadece geleneksel LM egrisi mekanizmasi galisacaktir.

Kredi daralmasinin para politikasini etkinsizlestirmesi yaninda, bu
yetersizlige kargi kullanilacak politikalarin nasil olmasi gerektigine dair
cbzimlemelere ulasiimasini da zorlastiracaktir. Genel olarak, kredi daralmasi
suresince hem parasal buyuklukler hem de acgik piyasa faiz oranlari
ekonomide 6ngoérulen normal dizeylerden daha dusik olacaktir. Parasal
buyuklukler normal dizeyinden daha dusuk olabilecek (M2'de yavaglama
gbrulecektir) cunkd finansal aracilarin  fonlari artirmak igin parasal
buyudkltklerin bir parcasi olan yukumlulik yénetimini kullanmasini daha da
anlamsiz kilacaktir. Daha ©&nce tartisildidi gibi faiz oranlari normal
seviyesinden daha duguk olabilecektir. CUnkl bir kredi daralmasi negatif IS
soku olmaktadir. Finansal aracilik sektériinde yasanan problemler, tasarruflar
icin verimli faiz orani disUsUnu azaltacaktir. Parasal géstergelerle beraber bu

problemlerin herbiri resesyonlarda gdzlenebilir.

Ozellikle ekonomik buyumenin zayif oldugu Ulkelerde bankalarin
kredi verme istekliliklerinin dusmesi ile borglularin alternatif finansman
kaynaklarina ulasamamasi veya artan kredi maliyetlerinden dolayi

ekonominin akiskanhginda ciddi aksamalar olacaktir.
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Bernanke ve Blinder (1988), bankalarin kredi arzlarindaki
kisitlamanin IS egrisini sola dogru kaydiracadini ve bu durumun yarattigi
dengesizligin gevsek para politikasi ile giderilebilecegini ifade etmiglerdir.
Daha dusuk faiz oranlari banka kredilerine olan talebi arttiracaktir. Fakat,
bunun yerine banka digI kredi kaynaklarina ulasan cesitli sektérlerde
harcama kompozisyonuna bagli olarak kredi taleplerinde farklilik gérulecektir
(dolayisiyla belli sektérlerde banka kredilerine olan ihtiyag daha fazladir).
Para otoriteleri 6zellikle sok &ncesinde toplam talebin arttiriimasi yoluyla

dretimi arttirmay hedeflemektedir.

Faiz oranlarinin digtuk olmasi zaman icginde politika degisikligine
maruz kalabilir. Béyle bir politikanin gergeklestiriimesindeki zorluk yaninda,
kredi arzindaki kaymay telafi edecek gdsterge faiz oraninin ne oldugunun
belirlenmesi oldukga zordur. Kredi arzlarindaki degisiklikler “reel” bir sok
oldugu icin (banka aracilik maliyetlerinin etkilenmesi), parasal blyUklik ile
dogrudan iligkili olmakta duguk bir parasal genislemeyi kapsamaktadir.
Aracilik maliyetlerindeki bir yukselis banka bilangolarinin  buyumesini
durdurabilir.  Bankalar varliklariyla ayni  ¢izgide olmasi gereken
yukumluldklerini de korumak icin mevduatlara uygulanan faiz oranlarini
azaltabilirler. Mevduat firsat maliyetlerindeki bir ylkselis, paranin dolagim
hizindaki bir ylkselisi gerektirmektedir. Cunkl paranin daha dustk buyime
orani, nominal harcamalar icin belirlenmis bir hedef ile uyumlu olmasi

anlamina gelmektedir.

Bdyle bir stratejinin mevcut durumda mantikli olmadigi aciktir, fakat
banka kredilerindeki yavaglamanin genis parasal buyukluklerin digmesi ve
bunlarin dolagim hizinda gérulen olaganustt dusus ile ayni zamanda
gerceklesmis oldugu aciktir. Bu gelismeler mevduatlara 6denen faiz

oranlarindaki dusmelerle agiklanamaz.

Sonug olarak, genis parasal buyuklUkler seti, banka kredi soklari
nedeniyle para politikasini yénetmek igin guvenilir igaretleri vermeyebilir.
Para talebi fonksiyonlari, buytk bir olasilikla mevduatlarin firsat maliyetlerini
6lcmez. Fiyat digi faktérler daha 6énemli olmaya baslamigtir. Para talebi ile

banka kredi arzi arasindaki iligki net degildir.
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Para politikasinin optimal sekilde uygulanmasinda yasanan
gucluklerin, banka kredilerinde bir yavaglamaya neden oldugu aciktir.
Ekonomik buyime bor¢ yukumlulUkleriyle beraber kaynaklari bir sinira
getirmek igin yavasca calisacaktir ve finansal derinligin olmamasi nedeniyle
gittikce koétlye giden ekonomi sonucunda ihmh bldyumenin ciddi sekilde

sarsiimasi s6z konusu olacaktir.

Bu hususlar, banka kredilerindeki azalmayi dengelemek icin para
politikasinin kullaniimasinin tegvik edildigini dusundiurmektedir. Politika, orta
dénemli hedeflerini korumalidir ve talep Uzerindeki kredi arzi problemlerinin
etkilerini dengelemeye calismalidir. Paranin dolanim hizindaki kaymalarla,
enflasyonist baskilarin artmasina ve asiri uyariimasina izin verilmezse,
6nceki hedeflerin yaninda parasal ve kredi buyukltklerinin bayime oranlarini
tesvik edici cabalari, riske yol acacaktir. Benzer sekilde, makro ekonomik
kosullari, bankalarin avantaji icin degistirmeye kalkismak, bir amaca

ulasmaktan ¢ok zarar verici olacak ve zorluklarin devamina neden olacaktir.

Bir faiz orani yoluyla vurgulanan potansiyel riskler banka kredi arzi
acisindan bir soka neden olabilir, para otoriteleri banka kredi maliyetini direkt
etkileyecek alternatif araclar dusinmek zorundadir. Mevcut durum,
bankalarin kredi arzini dogrudan etkileyen politika ¢abalari olarak ifade edilen
banka kredi hareketlerindeki oynamanin banka kredilerinin diger kredi
kaynaklariyla ikame edilememesi gibi her zaman sureklilik arz etmeyen
durumlarin mevcut olmasidir. Fakat, kredi piyasalarinin veya bankalarin fiyat
veya miktar dizenlemelerinin zorla kabul ettiriimesine ¢aligmak hi¢ de yararli

degildir. Maliyetler muhtemel makro ekonomik kazanglardan daha énemlidir.

Zorunlu karsiliklarin azaltilmasi, kredi arzindaki maliyetlere dayal
kisittamay! (cost-based contraction) dengelemek icin kullanilabilir. Bu
amacla, Amerika’da 1990'da ve Fransa’da Kasim 1991'de zorunlu

karsiliklarda azaltma yoluna gidilmistir.

Parasal ve 6ngoériye dayal politikalar arasinda, kredi arzi, 6ngéru
standartlari, bankalarin varlik kalitesine gdsterilen itina ile beraber, 6nemli bir
butinlesmeye gidildigi  goérulmektedir. Ongériye dayali olarak kullanilan

insiyatifler makro ekonomik olarak kredi genislemesi Uzerinde 6nemli etkilere
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sahip olabilir ve para politikasini gevsetebilir veya bankalarin finansal
durumlarini daha da kétulestirebilir. Para politikasi uygulamalari agisindan

gundemde birgok soru vardir.

Bu sorulardan birisi, para politikasinin verimli g¢alismasi igin
bankalarin saglikli olmasinin énemi ile ilgilidir. GUglU sermaye yapisina sahip
ve karli bankacilik sistemleri, zayif veya glgsiuz bankaciliktan daha iyidir.
Yeterince sermayeye sahip olmayan bankalar kredi kayiplari yasarlar. Dusuk
sermayeli bankalar kredi kayiplari sonucu yipranan sermayelerinin sinirlarini
artirmak i¢in daha hizli tepki verebilirler, ¢inkii sermaye maliyetleri ve
teminatlandiriimamig krediler hizla yikselir. Bu en azindan bankalarin neden
kredi arzi problemlerinin oldugunu aciklar ki BIS standartlarinin disinda
sermaye sinirina sahip Amerika, Fransa ve Japonya’'da kredi arzi problemleri
s6z konusudur. Bu yuzden BIS sermaye standartlari bankalari saglkh bir
yaplya kavusturdugundan para politikasinin ¢alismasini destekleyici bir unsur
olarak 6nerilmektedir. Baska bir ifadeyle, standartlari yikseltici bu kurallarda
da bir risk unsuru vardir, ¢Unkl bankalarin piyasa gecerliligi, kayiplar
dolayisiyla kolaylikla kaybedilebilmektedir.

Finansal araciliktaki son zamanlardaki degisiklikler bazi zamanlarda
farkedilemeyen sistemik basarisizlik tehlikesini ortaya koyacaktir. Geleneksel
olarak para politikasinda parasal kisittama, banka iflaslarinin yagsanmasi ile
ayni anda gerceklesmistir. Fakat Goodhart (1988) buyuk endustriyel
ulkelerde faaliyette bulunan bankalarin tehlikesini ortaya koyarken, ekonomik
resesyon dénemlerinde bankalardan paraya kacis degil, bankalar arasinda
fonlarin kagisini tartismaya calismistir. Bu yuzden risk para arzi degil fakat,
iflas eden bankalarin musterilerine olan kredi arzindaki yavaglama seklinde
konuyu ifade etmistir. Diger kredilerin banka kredileriyle ikame edilememesi,
bankanin basarisiziginin aracilik hizmetlerinin kesintiye ugramasina neden

olarak ciddi kayiplar dogurabilecegi ifade edilmektedir.

Ongoriye dayall politikalarinin  gérunardeki yonu BIS sermaye
kurallarinin kredi maliyeti Uzerindeki 6nemli etkisidir. Daha 6nce de belirtildigi
gibi bu kurallar bankalarin aracilik maliyetlerini yukseltmekte, ekonomiyi ve
kredi arzini etkilemektedir.
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Genel olarak finansal duzenleme (financial regulation) diger kredi
sunanlara ve sermaye (ikincil piyasalara) piyasalarina gére bankalarin
rekabet edebilirliginin bir géstergesi olmaktadir. Bankalar bor¢lular hakkinda
bilgi edinebilme yetenegiyle olusturduklari saglikl bir istihbarat yetenegine
sahip olma konusunda tektir. Bankalarin sahip olduklari bu istihbarat bilgileri,
kredi kaynaklarinin etkin bir sekilde dagitiimasinda, kredi politikasinin
olusturulmasinda ve bankanin genel politikasiyla bu kredi politikalarinin
uyumlastirilarak etkin bir sekilde kullaniimasinda énemli bir rol oynamaktadir.
Bankacilik sisteminin ekonomiye sagladigi katkinin iyilestiriimesi yoluyla
toplam Uretimde énemli pozitif etkiler yaratiimasina imkan taninmaktadir.
Sonu¢ olarak, 6ngériye dayal politikalar bankacilik sisteminin istikrari
Uzerindeki etkilerinin disinda ekonomik istikrar icin de son derece dnemli

etkilere sahiptir.

Bankalarin, kredi talep edenlerin kredi riskini degerlendirebilmesi ve
denetleyebilmesi acisindan tekligi, finansal aracilikta énemli bir role sahip
olduklarini géstermektedir. Son zamanlarda belli dénemlerde gorulen kredi
kayiplari ve borglularin kalitesinde gértlen bozulmalar ve uymak zorunda
kalinan daha yuksek sermaye rasyolari yuzinden bankalarin kredilerin gérel
fiyatini ylkseltme yani kredinin maliyetini artirma yoluna gittikleri géraimustar.
Banka kredilerinin belli birtakim 6zellikleri dolayisiyla ve banka kredilerinin
diger kredi kaynaklariyla ikame edilmesinin kisa dénemde maliyetli olmasi ya
da mumkin olamamasi nedeniyle toplam talebi sarsici veya kirilganligi

arttirict 6nemli bir etki yaratmistir.

llke olarak, talep etkileri para politikasina daha fazla yer verilmek
suretiyle etkisiz hale getirilebilir. Fakat bdyle bir politikada engel 6lgme
konusundadir, ¢inkd bankalarin kredi kisitlamasi genis parasal buyukltklerin
gOsterge dederini azaltabilir. Kesin alternatif gbstergeler haricinde banka
kredi arzini kargilamak igin surdurtlen gevsek para politikasi, yanlis kredi
kararlarini tesvik edici veya enflasyonist baskilari tekrar uyandirici riskleri

yaratacaktir.
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2.2.5.1 Merkez Bankasi Bilangolari ile Banka Bilancolari Etkilesimi

Merkez bankalarinin ekonomide ve finansal sistemde dengesizlikler
ortaya c¢iktiginda uyguladiklari para politikalarinda fiyat istikrari hedefinden
finansal sistem istikrarina bir gegis olmasinin kaginiimaz oldugu
vurgulanmistir.  Bu durum, Merkez Bankalari bilangolari ve banka
bilangolarindaki  etkilesimin  uygulanan para politikalari sonucunda
sekillenmesi nedeniyle son derece 6nemli oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Daha
da o6nemlisi, merkez bankalari bilangolari, banka bilangolari ve firma
bilangolari arasinda gerceklesen bir etkilesimin varliginin, finansal istikrari
sekillendirici bir faktér oldugu gayet agiktir.

Bu baglamda para arzinin belirlenmesi icin iki temel yaklagim
karsimiza ¢ikmaktadir. Bunlar “parasal taban modeli” ve “fon akis modeli
(flow of funds)” dir. Bu modellerin incelenmesi 6zellikle bilangolar! etkilesim
icerisinde olan finansal ve finansal olmayan kurumlarin uygulanan politikalar
paralelinde nasil etkilendikleri ve sistemi nasil etkilediklerinin analiz
edilebilmesi i¢cin 6nemli olmaktadir.

Parasal taban modelinde, parasal tabanin kaynaklari merkez
bankasinin bankalar ve banka digi kesimle olan islemleridir. Bu ¢ercevede;
butce aciklari, 6demeler dengesi fazla veya agiklari ve agik piyasa islemleri
sayllabilir. Banka disi kesim ve bankalarin kendi aralarindaki islemler,
6rnegin bankalararasi piyasadan bor¢lanmalar, toplam rezerv miktarini
degistirmez. Ancak, bankalar ve banka disi kesimin iglemlerinin merkez
bankaslyla yapilmasi durumunda rezerv miktari degisecektir. Ornegin
bankalarin mevduat talepleri karsisinda mevduat faizleri yUkselecek ve
banka digi kesimin nakiti mevduata dénustirmesine veya kamu menkul
kiymetlerini satarak mevduata yatirmasina neden olacaktir. Eger merkez
bankasi faizleri sabit tutmak isterse, piyasadaki kamu menkul kiymetleri satis
taleplerinin tamamini piyasa faizinden karsilamak zorundadir. Aksi taktirde,
hazine bonosu ve devlet tahvili fiyatlari dusecek ve faizler ylkselecektir. Yani
merkez bankasi faiz haddini belirlerse, parasal tabani ve mevduat dizeyini
kontrol edemez (Glnal, 1999, s.133).

Parasal taban yaklagimina gére, para arzinin kontrolU yetkililerin para

tabanini tam olarak kontrol edebilmelerine ve bankalar ile banka disi kesimin
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davranigini  6énceden kestirebilmelerine baghdir. Para tabani emisyon,
bankalarin zorunlu kargiliklari ve serbest mevduattan olusmaktadir. Bu
durumda para arzi, banka dig1 6zel sektérin elindeki nakit para ve bankacilik
sistemindeki mevduatlardan olusur.

Kamu aciklar ile parasal taban arasindaki iligkiyi inceleyebilmek igin
‘fon akisi modeli” ne bakmak makro ekonomik anlamda etkilerin
incelenebilmesi agisindan 6nemlidir. Parasal aktarimlarin para arz
Uzerindeki etkisini inceleyen fon akisi modeline kredi buyukltkleri yaklagimi
da denir. Bu modelle ilgili olarak Cuthbertson’'un (1989) yaklagimi esas
alinacaktir. Diger yandan Turkiye Uzerine ampirik bir ¢calisma yapan ve fon
akis modelini esas alan Fry'in (1978) yaklagsimi da dikkate alinacaktir.
Aslinda her iki yaklagimda da para arzindaki degisiklikler dig varliklardaki ve
ic kredilerdeki geniglemeye baglidir. Yani para arzindaki genisleme, kamu
kesimi borgclanma gereginin finansmani ile yakindan iligkilidir.

Cuthbertson’a (1989) gére fon akisi yaklasiminda, ticari bankalarin
bilangolari, batce aciginin finansmani ve para arzinin tanimi yer almaktadir.
Bu yaklasimda kaynaklar degil, krediler 6n plana ¢ikmakta ve para arzi buna
goére belirlenmektedir. Bankalarin bilangolarinda, mevduat yukumlalUklerine
karsilik banka disi kesime ve kamu kesimine verdikleri kredilerden olugsan
varliklar mevcuttur.

Kamu kesimi borglanma geregi, banka disi kesime borglarinin satisi
ve disardan saglanan dovizlerin satisi ile finanse edilir. Bu durumda,
bankacilik sektéri kamunun finansman ihtiyacinda artik (residual) kaynaktir.
Kamunun net harcamalari baslangi¢ta bankalarin bilangolarinda bir artisa
neden olur ve bunlar daha sonra bankalar tarafindan yuksek getirili kamu
menkul kiymetlerine dénusturalar (Gunal, 1999).

Dolayisiyla para arzi, mali gelismeler, banka disi kesime kamu menkul
kiymetleri satisi, déviz piyasasi igslemleri ve merkez bankasinin faiz hadleri
araciligiyla bankalarin  6zel sektére verdigi kredileri kontrolinden
etkilenmektedir (Cuthbertson, 1989). Fry'in (1978) Turkiye’deki para arzi
surecini ele alan galigmasinda para arzindaki degisikliklerin, net dis varliklar,
Ozel sektére acilan yurtici krediler ve net diger kalemlerdeki degismelere
esittir.
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Ozellikle dalgali kur rejimlerinde parasal otoritelerin ellerindeki en
énemli kontrol araci kisa vadeli faiz oranlaridir. Kisa vadeli faiz oranlari
bankalarin kredi oranlarini, kredi taleplerini dolayisiyla da mevduatlari ve
para arzini etkilemektedir. Iste bu noktada kredi arzi, kredi talebi ve para

otoritesi cephesindekilerin bilangolarinin etkilesimi karsimiza ¢ikmaktadir.

Bankalarin rezerv ihtiyaclarini, toptan mevduat faiz oranlarini
artirmak suretiyle rezerv talep etmek vyerine, rezerv digi varliklarini
ayarlayarak karsiladiklari varsayilirsa, bu durum sdéyle aciklanabilir. Eger
merkez bankalari para arzini azaltmak istiyorlarsa, kisa vadeli varliklari,
6rnegin hazine bonolarini, banka digi kesime satarak mevduatlar ve
bankalarin merkez bankasi nezdindeki mevduatlarini azaltirlar. Dolayisiyla,
faiz orani yukselir. Bankalarin nakit bulmak icin kisa vadeli varliklarini banka
digi kesime sattiginda, varliklarin fiyatlari diser sonug¢ olarak da kisa vadeli
faiz oranlari daha fazla yukselir. Eger bankalar yeterli dizeyde nakit
saglayamazlarsa, merkez bankasi kaynaklarindan bir cezai faiz ¢deyerek
reeskont penceresinden borclanmak zorunda kalirlar. Sonugta, bankalarin
verdikleri, kredilerin faizlerini yukseltir ve kredi talebinin yanisira para arzinin
da daralmasina neden olur (Jackson, 1990 ve Cuthbertson, 1989, s.113-
141).

Fon akisi yaklasimi bir portfdy analizi icermektedir ve “yeni
bankacilik gérusu” ile paralellik arz etmektedir. Buradaki etki mekanizmasi
kredi talebindeki degisikliklerle kendini géstermektedir. Bu yaklagima, “kredi
piyasas! yaklagimi” denilmesinin nedeni budur. Bu yaklasimda para arzindaki
degdismeler ya i¢c kredilerdeki ya da ddviz rezervlerindeki degdismelerden
kaynaklanmaktadir. Fon akis modelinde parasal tabanin yani sira, bankalarin
tuttugu kamu borcu ve bankalarin banka disi kesime verdigi kredilerin de
6nemli bir yeri vardir. Para otoritesinin para arzini kontrol etmesi igin bu

iliskileri dikkate almasi gerekmektedir (Cuthbertson, 1989).

Birgok finansal araci kurulus ve ¢ok gesitli finansal varliklarin oldugu
ekonomilerde, paranin tanimi, para yaratma mekanizmasi ve merkez
bankalarinin para arzini kontrol yetenegi gibi konular son derece 6nemli
olmaktadir. Para arzi ve nominal gelir arasindaki iligki, finansal piyasalardaki

hizli degisimler ve finansal yenilikler de g6z 6nune alindiginda, parasal
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otoritelerin nominal geliri, para arzini kontrol ederek mi, yoksa finansal
varliklarin miktarini, faiz haddi ve déviz kurunu belirleyerek mi kontrol altinda
tutmalari gerektigi sorunu ortaya cikmaktadir (Papademos ve Modigliani,
1990, s.400).

Sonugta para arzini olusturan unsurlar, aslinda merkez bankasi ve
bankacilik sistemi bilangolarinin birlestirimesi ile olusturulan konsolide
bilangcodan elde edilmektedir. Genel olarak merkez bankalari bilangosunun

basitlestirilmis halinin aktif ve pasif taraflari parasal tabana (B) esittir.
B = NFA + NDC = Cl+ RR+ FR

Burada, NFA net dis varliklar, NDC net i¢ krediler, Cl emisyon, RR
zorunlu karsiliklar, FR serbest tevdiat hesaplarini géstermektedir.

TABLO 2.1: MERKEZ BANKALARI BILANGOSU

VARLIKLAR YUKUMLULUKLER
KREDILER EMISYON (E)

Kamu(KKyg) BANKA REZERVLERI (BR)
Ozel (OKwp)

NET DIS VARLIKLAR (NDVyg)

Bankacilik sisteminin bilancgo esitligi ise séyle gosterilebilir:
NFA + VC+ RR+ FR+ NDC =D

Burada, VC banka kasalarini, D toplam vadesiz mevduati ifade

etmektedir.
TABLO 2.2: TICARi BANKACILIK SiSTEMI

VARLIKLAR YUKUMLULUKLER
BANKA REZERVLERI (BR) TL MEVDUATLAR (TLM)
KREDILER YP MEVDUATLAR (DTH)
Kamu (KKTgs)
Ozel (OKrgs)
NET DIS VARLIKLAR(NDV+gs)

Yukaridaki iki bilangcoya birlestirip sadelestirince mali  kesimin
konsolide bilangosunu elde edebiliriz ki, bu bilangonun hem aktif hem de

pasif tarafi bize dar anlamda para arzini (Ms) verir.
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TABLO 2.3: BANKACILIK SiSTEMI

VARLIKLAR YUKUMLULUKLER
KREDILER TL MEVDUATLAR (TLM)
KAMU (KKrgs+ KK ws) YP MEVDUATLAR (DTH)
OZEL (OKras+OKys ) DOLASIMDAKI TL (CC)
NET DIS VARLIKLAR(NDV1gs*+NDVyg)

Ms = NFA+ NDC =CC+ D

Bu denklemde CC dolasimdaki parayi ifade etmektedir. Dar anlamda

para arzindan hareketle diger para arzlari tanimlanmaktadir.

Merkez bankalari bilangosu, banka bilancolari ve firma bilangolar
arasindaki etkilesimi &6rnekleyelim. Merkez bankasinin zorunlu karsilk
oranlarini arttirdigini varsayalim. Zorunlu karsilik oranlarinin arttiriimasi,
bankacilik sisteminin kazang elde etmek icin kullanabilecedi kaynak miktarini
azaltacag! icin kredi hacmini, kredi faiz oranlarini ve dolayisiyla ekonomik
faaliyeti etkileyecektir. Zorunlu karsilik oraninin artmasi bankacilik kesiminin
maliyetini arttiracaktir. Bu durum, bankacilik sektérinin kredi plasmanlarinin
ve kredi sunumunun azalmasina neden olacaktir. Firmalar artik daha az kredi

kullanabilecekler, ekonomide yatirim hacmi ve toplam tretim de azalacaktir.

Yine teoride Jackson (1990) ve Cutberson (1989)'un belirttigi gibi
kisa vadeli faiz oranlarinin yikselmesi durumunda, bankalar nakit bulmak icin
kisa vadeli varliklarini banka disi kesime sattiginda, varlik fiyatlari digmekte
kisa vadeli faiz oranlari daha da yukselmektedir. Bankalar yeterli miktarda
nakit saglayamadiklari durumda, merkez bankasindan reeskont
penceresinden borglanarak ilave fon maliyeti Gstlenmek zorunda kalacaktir.
Sonugcta bankalar kredi faizlerini yikseltecektir. Bu durum kredi talebinin de

daralmasi sonucunu dogurarak, para arzinin da daralmasina neden olacaktir.

Sonug olarak, daha 6nce belirtilen kredi daralmasinin nedenlerine
iliskin faktérlerden herhangi birinin gerceklesmesi durumunda, mali sistem
icerisindeki aktorlerin bilangolari bundan etkilenmekte ve para politikasi

uygulamalari buna gére sekillenmektedir.
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UcUNcU BOLUM
TURK BANKACILIK SISTEMi VE KREDI DARALMASI

Calismamizin bu béluminde, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin
kredi arz ve talep cephesinden incelenmesi amacglanmaktadir. Olaya tek
cepheden bakilmasi konunun her yénlyle ve bir bitin olarak
degerlendiriimesini engelleyecedinden secilmis bazi istatistiksel veriler ve
grafikler kullanarak bu dénemdeki gelismeleri bir butin olarak ortaya
koymaya calisacagiz. Kriz esnasinda kredi arz ve talebi nasil ve nigin ayni
anda etkilenmistir? Bu olumsuz durumun, ekonomik konjonkture de bagl
olarak ayni zamanda gerceklesmesi etkilesimin birbirine baglihdgini ve
yayilma etkisini ortaya koymaktadir. Ekonomide birtakim olaylarin zincirleme
olarak birbirini takip ettigi daha 6nce de vurgulanmisti. Burada esas olarak
ortaya konulmak istenen nokta kriz esnasinda kredi talebi olmamasindan
dolayl mi, yoksa bankalarin kredi arzini sinirlamalari nedeniyle mi bir kredi
daralmasinin yasandigini tespit etmektir. Dolayisiyla bu bdlumde 6ncelikle
kredi arzi daha sonra da kredi talebi cephesine bakilip birtakim sonuglar

ortaya konulacaktir.

3.1. Tiirk Bankacilik Sisteminin Kredi Politikalar ile Kredilerin Yapisinin

Degerlendirilmesi®®

Turk bankacilik sistemi hemen hemen tim ulkelerde gézlendigdi gibi
oligopolistik®* bir yapidadir. Oligopolct piyasa icerisinde firmalar ¢ok sayida

kiguk alicilara satis gerceklestirmektedir. Sistemde ¢ok sayida banka

% Bu bélumin hazilanmasinda BDDK , TBB ve TCMB istatistiki verileri ve raporlarindan yararlaniimigtir.

* Qligopol piyasalarinda nispeten az firma vardir. Bu firmalar fiyati veri almayacak kadar yeterli giice sahiptir. Ancak
piyasa talep egrisini kendi talep egrisi olarak gérmeyecek kadar da rakiplerine bagimhdir. Bu durumda piyasaya
girig, ne gok kolay ne de imkansizdir. Birgok endustride Ugle oniki arasinda az sayida firma endistriye hakimdir ve
yeni gelenler piyasada ¢ok zor yer bulurlar (Parasiz, 1998).
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bulunmasina karsin az sayida banka, mevduat ve kredi pazarlarinda énemli

paya sahip bulunmaktadir.

Turkiye’de fon akimlarinin énemli bir bélimU bankacilik kesimi
Uzerinden yapilmaktadir. Son yillarda banka disi mali kuruluglarin sayi ve
baydklagu artma egdiliminde olmakla birlikte, bankacilik sektérd toplam mali
sektér aktifleri icinde %75 civarinda paya sahip bulunmaktadir. Banka disi
diger mali kuruluslarin énemli bir kisminin bankalarin istirakleri oldugu
dikkate alindiginda mali sektérde bankalarin agirliginin daha da yuksek

oldugu gérilmektedir.

Tark mali sistemi 1980 yilindan baslayarak uygulamaya konulan
liberal politikalar sonucunda 6nemli &lgide yapisal degisiklige ugramis,
dinamizm kazanmistir. Selektif kredi politikalarinin kaldiriimasi, mevduat ve
kredi faizlerine serbesti taninmasi ve liberal kambiyo dizenlemelerin de
etkisiyle, banka sayisi, istihdam, hizmet cesitliligi ve teknolojik altyapi
konularinda hizli bir genisleme sureci yagsamistir. Bu kapsamda 1980 yilinda
43 olan banka sayisi 1990 yilinda 64’e, 1999 yilinda ise en yuksek degeri

olan 81’e yukselmistir.

TABLO 3.1: TURKIYE'DE DONEMLER iTiBARIYLE BANKA SAYISI

1980 1990 1994 1997 1998 1999 2000 2001 2002 ()

Ticari Bankalar 31 54 55 59 60 62 61 46 41
Kamu 8 7 6 5 4 4 4 3 3
Ozel 19 25 29 35 36 31 28 22 21
Yabanci 4 22 20 18 18 19 18 15 15
TMSF - - 1 2 8 11 6 2
Kalk.ve Yat.Bank. 6 10 12 13 15 19 18 15 14
Kamu 4 3 3 3 3 3 3 3 3
Ozel 2 4 6 7 9 13 12 9 8
Yabanci - 3 3 3 3 3 3 3 3
TOPLAM 37 64 67 72 75 81 79 61 55

Kaynak:BDDK, Turkiye Bankalar Birligi
(*): 11 Kasim 2002 itibariyle.

Bankacilik sektéri mali aracilik fonksiyonunu; makro ekonomik
istikrarsizlik, yuksek kamu agciklari, kamu bankalarinin sistemi carpitici
etkileri, risk algilama ve ydénetiminin zayiflamasi gibi nedenlerle etkin bir

sekilde yerine getirememistir.
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1990’ll yillarda yasanan yuksek ve degisken enflasyon, buyume
hizindaki dalgalanmalar ve sermaye hareketlerinin kirilgan yapisi gelecege
yonelik belirsizlikleri artirmak suretiyle ekonomik birimlerin kisa vadeli bakig
acisiyla hareket etmelerine ve Turk Lirasina olan guveni zayiflatarak para
ikamesinin hizlanmasina yol agmistir. Bu surecin bir sonucu olarak
bankalarin kaynaklarinin vadesi énemli élcide kisalmis ve déviz cinsinden
yukumluliklerin toplam kaynaklar i¢indeki payi belirgin bir bigimde artmistir
(Tablo 3.2).

TABLO 3.2: BANKACILIK SISTEMININ FINANSAL BUYUKLUKLERINDEKI
GELISMELER (Milyon Dolar)

1980 1990 1994 1999 2000 2001 2002()
Toplam Akifler 18,631.0 58,171.0 52,672.0 133,533.0 154,947.0 115,020.0 115,493.0
Toplam Krediler 10,011.0 27,342.0 20,566.0 40,206.0 50,919.0 28,329.0 25,228.0
Menkul Degerler Ciizdani 1,201.0 5,997.0 5,985.0 22,955.0 17,850.0 11,703.0 11,363.0
Takipteki Alacaklar - 338.0 368.0 1,640.0 2,173.0 2,973.0 3,189.0
Mevduat (Bankalararasi Mevd.Dahil) 9,132.0 32,564.0 33,223.0 89,361.0 101,884.0 80,960.0 74,882.0
T 14.0 24,864.0 15,574.0 45,019.0 54,953.0 32,623.0 31,010.0
YP - 7,700.0 17,469.0 44,342.0 46,931.0 48,337.0 43,872.0
Ozkaynaklar+Kar 1,028.0 5,903.0 4,495.0 7,839.0 10,719.0 8,250.0 13,209.0

Kaynak: http://www.tbb.org.tr.

(*): 2002 yilina ait veriler BDDK Bankacilik Sektérine iliskin Mali Tablolar'dan alinmis olup
Eylal 2002'yi kapsamaktadir.

Yuksek kamu kesimi aciklarindaki artis ve bu aciklarin yiuksek reel
faizler ile yurtici piyasalardan finansmani bankalarin reel ekonomiye kaynak
saglamaktan uzaklagsarak kamu aciklarini finanse etmeye yénelmelerine yol
acmistir. YUksek reel faizlerin ortaya c¢ikardidi arbitraj imkani bankacilik
kesiminin yurtdigindan borglanarak kamu agiklarini finanse etmelerini cazip
hale getirmis, bu durum bankacilik sektérinin doéviz agik pozisyonlarinin
artmasi ile sonuglanmistir. Bu egilim sonucunda, devlet i¢c borglanma
senetlerinin mevduat bankalarinin toplam aktifleri icindeki payr 1990 yilinda
%10’dan Haziran 2001'de % 20’ye, Eylul 2001’de %22'ye ¢ikmistir. Devlet i¢
borgclanma senetlerine saglanan vergi avantajlari ile disponibiliteye iligskin
yasal duzenlemeler de bankalarin DIBS portfoylerindeki artista etkili
olmustur.
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Kamu bankalari gérev zararlarinin zamaninda &denmemesi,
ekonomik etkinlige ters dusen mudahaleler, asli fonksiyonlarin diginda verilen
gorevler sonucunda bu bankalarin mali bunyeleri énemli élgtide bozulmustur.
Kamu bankalarinin finansman ihtiyaclarini kisa vade ve yiksek maliyetle
piyasadan kargilamalari bir yandan zararlarin gittikce artmasina, diger
yandan da mali sektérde istikrarsizlik unsuru olmalarina yol a¢gmistir. Bu
durum piyasalarda faiz oranlarinin yiksek seviyelerde seyretmesine neden
olmustur. Sonug¢ olarak, kamu bankalari bankacilik iglevini yerine getiremez
hale gelmig ve bu bankalar Turkiye'deki toplam mevduatin Aralik 2001
yiinda %40’in1 toplarken, ayni yilda krediler igcindeki paylari %27 olarak
gerceklesmistir.

Ozellikle 1990’1 yillarin  ikinci yarisinda kamu agiklarinin
finansmanini kolaylastirmayi gézeten makro ekonomik politikalar bankacilik
sektérinun bu riskleri algilamasini ve yénetimini ikinci plana dusurmastar.
Mevduat sigorta sisteminden kaynaklanan ve sistemden c¢ikiga iligskin
sorunlar ile gézetim ve denetim kurumlarinin idari ve mali 6zerklie sahip

olmamasi da risk yénetimindeki zayifliklarda etkili olmustur®®.

Bu sdrecin bir sonucu olarak Turk Bankacilik Sistemi, 6zkaynak
yetersizligi, kucuk olcekli ve parcali bankacilik yapisi, kamu bankalarinin
sistem icindeki payinin yuksekligi, zayif aktif kalitesi (kredi yogunlagsmasi,
grup bankaciligi ve risklerinin yogunlugu, kredi ve karsiliklar arasindaki
uyumsuzluk), piyasa risklerine asirt duyarlihk ve kirilganlik (vade
uyumsuzlugu, acik pozisyon), yetersiz i¢ kontrol, risk yénetimi ve kurumsal
yonetisim, saydamlik eksikligi gibi yapisal zayifliklarla karsi karsiya kalmistir.

% Turkiye'de bankacilik alanindaki yasal ve kurumsal dizenlemelerin degisen kosullara ve uluslararasi

standartlardaki gelismelere uyumu konusunda énemli adimlar atlmistir. Bu gergevede, Haziran 1999'da yurirlige
giren 4389 sayili Bankalar Kanunu 6nemli bir donim noktasini ifade etmektedir. Bu kanun ile uluslararasi
uygulamalara paralel olarak bankacilik sektériiniin dizenleme, gbzetim ve denetimi idari ve mali ézerklige sahip
Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurulu'na devredilmistir. 19 Aralik 1999 tarihli 4491 sayil yasa ile, bankalarla
ilgili olarak kurulustan tasfiyeye kadar olan siregte alinmasi gereken kararlarin tamami Bankacilik Dizenleme ve
Denetleme Kurulunun yetkisine birakilmig, BDDK'nin 6zerk statusll saglamlastinimistir. Bankacilik sektorinin
g6zetim ve denetiminden sorumlu kamu birimleri Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu blinyesinde
birlestirilerek Kurum 31 Adustos 2000 tarihinden itibaren fiillen calismaya baslamistir.
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3.1.1. Tiurkiye’deki Kredi Piyasalarn ve Tiirk Bankacilik
Sisteminin Kredi Kullandirnminda Tabi Oldugu Sinirlamalar

Tezin ikinci béluminde, kredi daralmasina iliskin literatdr
incelenmisti. Pazarbasioglu (1997) kredi daralmasini bankalarin kredi verme
istekliligindeki bir dugts olarak degerlendirmektedir. Woo (1999) ise, banka
sermayelerindeki dugmeye bagli olarak kredi arz egrisinin sola dogru
kaymasiyla kredi arzinin dastigunu ifade etmistir. Yine Syron (1991), kredi
daralmasini sermaye daralmasi olarak tanimlamistir. Ghosh ve Ghosh
(1999), kredi daralmasinin kredi arz ve talep dengesinde olusan kredi faiz
oranindan sapillmasi durumunda ortaya c¢iktigini belirtmistir. O halde
Turkiye’de bir kredi daralmasi yasanmis midir? Kredi daralmasinin séz
konusu olup olmadidi ekonomik, finansal ve makro géstergeler incelenerek

aciklanmaya calisilacaktir.

Kredi gelisiminin makro ekonomik kosullara bagh olarak sekillendigi
soylenebilir. Dolayisiyla ekonomik ortamdaki dalgalanmalar ve kredilerdeki
dalgalanmalar arasinda nasil bir iliskinin oldugunun ortaya konulmasi bu
cercevede son derece o6nemlidir. Uretim ve krediler arasindaki iliskinin
6nemine dair yapilan ampirik ¢calismalarda merkez bankalarinin hedeflerinin
belirlenmesinde, bu iliskinin 6nemli oldugu ortaya ¢ikmistir. Hatta Friedman
(1993), kredi hacmi ve GSYIH arasindaki iligkinin nominal GSYIH ve para
arasindaki iliskiden daha anlamli oldugunu ifade etmistir. Dornbusch ve
Fischer (1994)'e gbre Federal Reserve’in ara hedeflerinin belirlenmesinde
belirtilen degiskenlerden birisi olarak krediler goésterilmistir. Bu iligkinin bu
derecede O6nemli oldugunu belirttikten sonra, ekonomik biyime veya
kigulme ve kredilerdeki disme veya buyume arasindaki iliskiyi belirtelim.
Ayni sekilde, krediler, para arzi (M2Y) ve reel GSYIH arasindaki iligkiyi
Turkiye agisindan ele alalim (Grafik 3.1).

Daha 6nce tezin Merkez bankasi bilancolari ve banka bilangolar
etkilesimi baslikli kisimda parasal buyuklUkler, merkez bankasi politika
uygulamalari ve banka bilangolari arasindaki etkilesimden bahsedilmisti.
Dolayisiyla uygulanan para politikalari ve kredi kanalinin islemesi noktasinda
6nemli bir ekonomik akim mekanizmasi olugmaktadir. Para arzinin kontrold,

parasal otoritenin para tabanini tam olarak kontrol edebilmesine ve bankalar
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ile banka digi kesimin davranigini 6nceden kestirebilmesine baglidir.
Cuthbertson (1989)'un fon akigi yaklasiminda belirtti§i gibi, para arzindaki
degdismeler ya i¢c kredilerdeki ya da ddviz rezervlerindeki degdismelerden
kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla bu yaklasimda para tabaninin yanisira,
bankalarin tuttugu kamu borcu ve bankalarin banka digi kesime verdidi
krediler de son derece énemlidir. Para otoritesinin para arzini kontrol etmesi

icin bu iligkileri dikkate almasi gerekmektedir.
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Grafik 3.1: Reel Krediler ve M2Y (Yiizde Degisme)
Kaynak: http://www.tbb.org.tr , http://www.tcmb.gov.tr

Not: 2002 yili verileri, EylUl itibariyledir. Brat Kredi rakamlari kredi ve tahsili gecikmis

alacaklar toplamindan olugsmaktadir.

Grafik 3.1'den de géruldugu gibi reel M2Y ve kredi hacmi geligimi
paralel seyir gostermektedir. Doviz tevdiat hesaplarini da iceren M2Y
bankacilik sektérinin elde ettigi kaynaklarin bir béliumunt géstermektedir.
Ozellikle 2001 yilinin birinci ve ikinci ¢ceyreginde hem reel M2Y hem de reel

kredilerdeki dusus bu teoriyi destekler konumdadir.

Subat 2001 krizinin ardindan likit kalmak isteyen bankalar, kredi
hacmini daraltmiglardir. Zaten reel kredi faiz oranlarinin yuksek olmasi kredi
maliyetlerinin artmasina neden olmus bu dénemde bankacilik sistemi daha
az maliyetli fakat daha yuksek getirili hazine bonolari ve devlet tahviline

yonelmistir.

Turkiye'nin 1988-2002 dénemi arasindaki reel kredi hacmi ve gayri

safi yurt ici hasiladaki genel egilime bakarak krediler ve bluyume arasindaki
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iligkiyi gorebiliriz. Bankalarin artan kredi verme potansiyeli beraberinde ters
secim veya asimetrik bilgi problemini ortaya c¢ikaracaktir. Ancak kredi
kanalinin etkin islemesi sonucu kredi geniglemesi yasanmakta dolayisiyla
toplam Uretim artmakta ve ekonomik buyime gerceklesmektedir.

40.0 q
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—e—GSYiH(1987=100) —&—Briit Kredi Hacmi (1987=100)

Grafik 3.2: Reel Kredi Hacmi ve GSYiH (Yiizde Degisme)

Kaynak: http://www.tbb.org.tr, http://www.die.gov. tr.

Not: 2002 yili verileri, Eylul itibariyledir.

Grafik 3.2'den de goruldugu gibi 6zellikle krizlerin yasandigi ve
ekonomik buyime veya kugulmenin yasandigi dénemlerde kredi hacmindeki
degisimin de GSYiH'daki degisimle paralel yénde hareket etmesi GSYIiH ve

krediler arasindaki iligkinin kuvvetli oldugunun bir géstergesidir.

Sonug olarak toplam Uretim hacminin genisleyerek biyimeye katki
saglamasi i¢in fon arz edenler ve fon talep edenler arasindaki fon akiminin
saglanmasi, verimli alanlara aktariimasi, ekonomik buyimeyi olumlu

etkileyecektir.
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—e— Brit Kredi Hacmi Artigs Orani

Grafik 3.3: Kredi Hacmi Reel Artis Orani (Yiizde Degisim)

Kaynak: http://www.tbb.org.tr.

Not: 2002 yili verileri, Eylul itibariyledir.

Ozellikle Agustos 1999'da talep ve Uretim potansiyelinin en yogun
oldugu Marmara Bélgesi’nde yasanan dogal afet nedeniyle, Grafik 3.3’den de
géraldugu gibi Eylal 1999 ve Haziran 2000 déneminde kredi hacminde de bir
duraganhgdin oldugu izlenmektedir. Aralik 1999’da Hukumet surdurtlmesi
olanaksiz gérunen i¢ borcun daha da artmasini durdurmak ve enflasyonu
asaglya ¢cekmek amaciyla, IMF ve Dunya Bankasi destekli ve déviz ¢ipasi

iceren “Déviz Kuruna Dayali Enflasyonu Dustirme Programini®®”

baslatmisti.
Bu tarihi takip eden dokuz ay boyunca kamu oyunun glvenini de kazanan bu
programin  uygulanmasinda herhangi bir problem yokmus gibi
gérunmekteydi. Zaten Grafik 3.3'den de goérulduga gibi, 2000 yilinin ikinci
ceyreginde kredi hacminde gérilen genisleme tamamen uygulanan program
cercevesindeki iyimserlik havasindan kaynaklanmaktadir. S6z konusu
programda; enflasyonist beklentileri kontrol altinda tutmak igin kur, glven
veren bir ¢ipa olarak kullaniimis ve neticede faiz oranlari birden bire hizl bir

dusts gostermistir. Déviz kurunun &énceden acgiklanmasina bagli olarak

% 1999 yilinin Aralik ayinda uygulamaya konulan, déviz kuruna dayali olan “Déviz Kuruna Dayali Enflasyonu
Duigurme Programinin orta vadeli amaglari; ¢ yillik bir strenin sonunda enflasyonu tek haneli rakamlara indirmek,
reel faiz oranlarini makul bir diizeye diigiirmek, ekonomideki kaynaklarin daha etkin olarak kullanimini saglamak ve
ekonominin bllyime potansiyelini artirmak olarak belirlenmisti. Programda, siki maliye politikasi ile faiz digi fazlanin
artirlimasi, yapisal reformlar ve ézellestirmenin hizlandinimasi, enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikasi ve kur
sepeti artis oraninin enflasyon hedefine bagl olarak 6nceden belirenmesi, temel dayanak noktalari olmustur.
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bankalarin bir b6lumunun; yakumlultklerini déviz cinsinden, kullandirimlarini
ise Turk lirasi cinsinden yapmasi ve bdylece bankacilik sektérinin agik
pozisyonununu arttirarak pagalda fonlama maliyetlerini agagiya ¢ekmeleri ve
faiz digI denge ve 6zellestirmeye iliskin olumlu bekleyisler 2000 yilinda faiz
oranlarinin hizli bir sekilde dismesine neden olmustur. Fakat, bu iyimserlik
Kasim 2000%”de yasanan krizle birlikte kotlye gitmis, kredi hacminde
gbrulen dusts de bu kétluye gidisi desteklemistir. Kriz dénemlerinde (Nisan
1994, Kasim 2000 ve Subat 2001) kredi hacminde keskin dususler
yasanmistir. Kredi hacmi, kredi arz ve talebindeki daralmanin etkisiyle reel
olarak %17.3 daralmigtir. Aktif kalitesi ciddi sekilde bozulan bankalar
acisindan kredi kullandirilabilecek verimli firmalarin azalmis ve ekonomideki
daralma ile kredi maliyetlerindeki artiga bagli olarak kredi talebinde
gerilemeler olmustur. Bu dénemde likit kalmayi tercih eden bankalarin,
kredilerin geri dénmesinde kargilastiklari guglukler neticesinde kullanilabilir
fonlarinda goérulen azalma risklerin realize olmasi ile Gstlendikleri zararlar da
yukselmigtir. Bankalarin yurtici ve yurt digi kaynak yaratma imkanlarinin
daralmasi da kaynak bulma maliyetlerini arttirmistir. Kredi arzindaki daralma,
kredi talep cephesini olumsuz etkileyerek kredi geri dénuslerinde guglukler
yasanmasina neden olmustur. Kredi gelisiminin makro ekonomik kosullara

bagli olarak sekillendigi séylenebilir.

Ozellikle krizlerde gérulen sert disuslerin nedenlerini genel olarak
sdyle siralayabilriz: 1990’1 yillardan bu yana kamu finansman ihtiyacindaki
artisin i¢c borglanma yoluyla finanse edilmeye calisiimasi, bankacilik
sektérindn bilango yapisini da degistirmis ve kisa vadeli mevduatla fonlanan
uzun vadeli kredilerin yanisira, devlet i¢ bor¢clanma senetleri de bankalarin

plasman alternatifleri arasinda 6nemli bir yer tutmaya basglamistir. 2000

¥ Déviz kuruna dayal istikrar programinin yQrirlige konmasindan sonra blyluk miktarda sermaye girisi
yasanmistir. Bu giriglerin blyik bélima bankalarin ve ézel sektérin digaridan aldigi borglardan olugsmakta iken,
dogrudan yabaci yatinmlarin katkisi sinirh olmustur. Bu gelismeler, Uzerinde cok tartisilan ve ¢ipali ddviz kurunun
dévizle bor¢lanmak isteyenlere Ustll kapali bir sekilde garanti verecegini 6ne sliren moral zaral sorunun da belli
Olclide destekliyordu. Yetkililer ¢ipay! strdirmek igin genellikle bunun degismesi ihtimali olmadig1 konusunda israr
etmektedirler. Bu sekilde hikiimet, 6zel sektdre déviz kuru degisiklikleriyle ilgili bir garanti vermektedir. Bu durumda
sermaye girisi olmakta, ancak ekonomi distan gelen soklara karsi daha savunmasiz hale gelmektedir. Sermaye
giriglerinde meydana gelen artig, bankalann elindeki borg verilebilir fon miktarini artirarak bankalarin bor¢ verme
dalgasi yaratmasina neden olmaktadir. Kredi artiglari, en az ¢ nedenden &6turi bankalann varlik kalitesindeki
disuse katkida bulunarak mali agidan zayifiga neden olmaktadirlar. Birincisi bankalarin bor¢ verme kapasiteleri
sinirhdir, ikincisi diizenleme kuruluglarinin denetleme kapasiteleri ve kaynaklarn simirhidir, Gglnctst beklenen
getirileri varyanslarina oranla yiksek olan “iyi” projelerin sayisi azdir. Bankalann istikrara kavusturuimasi ve déviz
cipasinin korunmasi birbiriyle gatisan amaclar oldugu igin zayif ve yeterince denetlenmeyen bankacilik sektora,
sabit déviz kuru rejimlerinin ¢gékmesine neden olan temel etkenler olmaktadir (Serdengecti, 2002).
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yilinda yuararlige konulan ekonomik istikrar programi ile gelen olumlu hava
neticesinde 06zellikle tuketici kredilerindeki artigla tetiklenen kredilerdeki
canlanma, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleriyle faiz, kredi ve kur riskinin

realize olmasi sonucunda banka bilancolari kétalegmigtir. Dolayisiyla;

¥ bazi bankalarin Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna(TMSF) devri ve bu
bankalarin kredilerinin gercek mahiyette Tahsili Gecikmis Alacak(TGA)

olarak siniflandiriimasi,

¥ TMSF’ye devredilen bankalara ait problemli alacaklarin bir bélumanin

TMSF Tahsilat Dairesine devredilmesi,

¥ yeniden sermayelendirme kapsamindaki bankalara yapilan Ggl
denetimler sonucunda kredilerin daha gercgekgi siniflandirildiginin BDDK

tarafindan agiklanmasi,

¥ yeniden yapilandirma programi kapsaminda Kamu bankalarinin kredi

ve TGA'larini gergekgi bir sekilde siniflandirmalart,
neticesinde kredilerin payl daha da gerilemistir.

1997 yili ilk ¢eyreginden itibaren 2000 yilinin ikinci ¢eyregine kadar
kredi hacmi artis oraninda ciddi bir durgunlugun yasandigi Grafik 3.3'den de
acikca goruldugu ifade edilmisti. 2000 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren kredi
hacmindeki sismenin hemen ardindan, 2001 yilinin ikinci ceyreginden
itibaren kredi hacminde ciddi azalis gézlenmistir. Buna gére 6zellikle 2001
yilinin birinci U¢ aylik dénemi itibariyle Turkiye'de kredi ¢okist oldugunu

sOyleyebiliriz.

Burada 6nemli olan diger bir konu da, bankalar bankacilik iglemleri
yaparken, dizenlemelere de dikkat etmektedirler. Ozellikle kredi
kullandirrminda gerek Bankalar kanununda, gerek Sermaye Yeterliligi
Yénetmeligi'nde® kisitlamalar vardir. Yukarida deginilen finans sektérinde
yasanan olumsuz geligsmeler ve hukumet politikalari paralelinde gergeklesen
tercihlerin yani sira, s6z konusu dizenlemeler nedeniyle de, kaynak kullanim
kapasitesinin artmasi paralelinde, kredi kullandirrminda artis

g6zlemlenememekte, hatta gerilemeler s6z konusu olmaktadir.

% 31.01.2002 tarih ve 24657 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Bankalarin Sermaye Yeterliligi'nin Olgtimesine ve
degerlendiriimesine iligkin yonetmelik.
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Nitekim, 474 Sayili Kanun ile degisik 4389 Sayilli Bankalar
Kanunu'nun, 11. maddesinde yer alan dizenleme de, genel kredi sinirlarini,
yani kredi kullandirnmindaki kisittamalari ortaya koymaktadir.

“..2.a) Bir banka gercek veya tizel bir kisiye dogrudan veya dolayli
olarak 6z kaynaklarinin ylzde yirmi besinden fazla kredi veremez, aval ve

kefaletlerini kabul edemez. Bir adi ortaklik tarafindan kullaniimak Uzere verilecek

krediler, sorumluluklari oraninda ortaklara verilmis kredi sayilr.

b) Bir gergek ya da tlzelkisiye dogrudan veya dolayli olarak banka 6z
kaynaklarinin ylizde onundan daha fazla bir oranda verilen krediler ile kabul edilen
aval ve kefaletler buyuk kredi sayilir ve kabul edilen aval ve kefaletler hari¢ olmak
Uzere bunlarin toplami 6z kaynaklarin sekiz katini asamaz.”

Diger yandan, Turkiye'de 1989'dan bu yana Uluslararasi Odemeler
Bankasi (BIS) tarafindan getirilen esaslar ¢ercevesinde sermaye yeterliligi
orani kullaniimaktadir. Bankalar Kanunu ve ilgili duzenlemeler kapsaminda
degistirilen 6zkaynak tanimi ile iligskilendirilen ve komplike tekniklerle hesap
edilen piyasa riskini de iceren sermaye yeterliligi rasyosu, igerik agisindan
BIS’e paralel olup, Avrupa Birligi acisindan bakildiginda da genis kapsamli

ve yeterli oldugu gorulmektedir.

Bu cercevede, sermaye yerliligi standart orani, 31.01.2002 tarih ve
24657 Sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin
Olgulmesine ve Degerlendiriimesine iligkin Yénetmelik” te yer alan esaslara
gbre konsolide ve konsolide olmayan bazda hesaplanmaktadir. Sermaye
yeterliligi standart oraninin bankalarca konsolide olmayan ve konsolide

bazda asgari %8 olarak tutturulmasi ve idame ettiriimesi garttir.

S6z konusu Yoénetmelikte, kredi riskine esas teskil edebilecek
varliklar, gayrinakdi krediler ve yukumlulikler sermaye vyeterliligi oraninin
hesaplanmasina cesitli oranlardaki risk agirliklarina gére siniflandirilarak
katilirken, bankanin alim satim amacgh olarak tuttugu menkul kiymetler ile
borclanmayi temsil eden menkul dederlerden olusan finansal aracglar dikkate

alinmamaktadir.

Sermaye Yeterliligi Yonetmeligi'nden de gérilecedi Gzere, kredilerin

risk agirlikli varlklar icinde yer almasi nedeniyle bankalarin kredi
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kullandirrminda duzenlemeleri de dikkate alarak hareket ettikleri aciktir.
Sermaye Yeterliligi Rasyosu'nun hesaplanma sekli asagdida goéruldugu
gibidir®®.

Ozkaynaklar
Sermaye Yeterliligi Standart Orani*® = x 100
Risk Agirlikli Varliklar +
Gayrinakdi Krediler ve Yakamltltkler

Yuzde 8 olan sermaye yeterlili§i rasyosunu tutturmalari gerekliligi
nedeniyle de bankalar, risk agirlikli varliklar igerisinde yer almayan DiBS’lere

yonelmis ve kredi kullandirimini kisitlamislardir.

Bununla birlikte, Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu
tarafindan kabul edilen ve 10.02.2001 tarih ve 24314 1.Mukerrer Sayili
Resmi Gazetede yayimlanarak yUrarlige giren, Bankalarin Sermaye
Yeterliliginin Olgtlmesine ve Degerlendiriimesine lliskin Yénetmeligin 4 Unci
ve 5 inci maddeleriyle, bankalarin piyasa riskine maruz tutarlarini konsolide
ve konsolide olmayan esaslara gére hesaplamalari hikim altina alinmistir.
S6z konusu Yoénetmelidin Gegici 1 inci maddesiyle, konsolide olmayan esasa
gére hesaplanan piyasa riskine maruz tutarin 01.01.2002 tarihinden,
konsolide esasa gore hesaplanan piyasa riskine maruz tutarin ise 01.07.2002
tarihinden itibaren sermaye yeterliligi standart rasyosuna dahil edilmesi esasi
getirilmistir. Yonetmeligin amaci, sermaye yeterliligi standart rasyosunun
hesaplanmasina iligkin esas ve usdulleri belirlemek suretiyle mevcut ve
potansiyel riskler nedeniyle olusacak zarara kargl bankalarin yeterli sermaye
bulundurmalarini saglamaktir. Buna gére bankalar kredi riskleri karsiligi
tutmakta olduklari sermayenin vyanisira Ustlendikleri piyasa riskleri

karsiliginda sermaye tutmakla yakimla kilinmistir.

Diger taraftan bankalarin kullandirabilecegdi fonlarda gérulen daralma,
bankacilik sistemindeki yasal duzenlemelerden kaynaklanan kisitlar ve

ekonomik kosullardan hareket edilerek kolayca aciklanabilmektedir. Ancak

® EK: 1'de “Sermaye Yeterliligi Analiz Formu Risk Agirlikli Aktifler, Gayrinakdi Krediler Ve YUkumltlikler”
tablosundan risk agirlikhi aktiflere iliskin detay kalemler incelenebilmektedir.

“° Ek: 2'de konsolide Edilmemis Mali Tablolar Esas Alinarak Dizenlenen Sermaye Yeterlilik Analiz Formu’ndan
sermaye yeterlilik oraninin hesaplanma yéntemi daha ayrintili olarak incelenmektedir.
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literatirde s6z konusu daralma, bor¢ verme kapasitesi yaklagimi kullanilarak
da ifade edilmeye calisiimaktadir. Buradan hareketle, Grafik 3.4 Turkiye'deki
reel krediler ve bor¢ verme kapasitesi (bankalarin kullandirabilecegi fonlar
toplami) verilmektedir*’. Bu galismada Catao (1997)'nun Arjantin icin yapmis
oldugu bir arastirmadan yola ¢ikarak, Turk bankacilik sistemindeki likidite
durumu gosteriimeye calisiimisgtir. Burada 6zellikle Turkiye gibi sig piyasalara
sahip az gelismis tlkelerdeki bankacilik sisteminin bor¢ verme kapasitesine*?
bagh olan yurt ici kredilerin son derece énemli oldugu Uzerinde durmaktadir.
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Grafik 3.4: Reel Krediler ve Bor¢ Verme Kapasitesi (Milyar TL)

Kaynak: http://www.tbb.org.tr.

Not: Krediler ve Bor¢ Verme Kapasitesi 1987 yii TEFE endeksi esas alinarak
reellestirilmistir. 2002 yili verileri, Eylul itibariyledir.

Grafik 3.4’e iliskin genel bir ¢ikarsama yapilabilir: Eylal 1995’den
itibaren bankalarin bor¢ verme kapasitesi(bankalarin kullandirabilecegi
fonlar) ile kredi sunumu arasindaki makas agillmaya baslamaktadir. Séz
konusu makas Haziran 1998'den itibaren bor¢ verme kapasitesinin artmaya
devam etmesine ragmen kredi sunumunda gérulmeye baglayan

yavaslamayla birlikte daha da hizla acilmaya devam etmektedir. 1998'de

41 Catdo (1997)'nun Arjantin igin yapmis oldugu calisma érnedinden hareket ederek, Turkiye'de sekillenen borg
verme kapasitesi (bankalarin kullandirabilecegi fonlar toplami) kabaca hesaplanmaya caligiimigtir.

“2 Catdo (1997) Bankacilik Sistemi Bor¢ Verme Kapasitesi'ni $6yle tanimliyor.

Bankacilik Sistemi Borg Verme Kapasitesi= ( Toplam Mevduatlar+ Banka Oz sermayesi) — ( Nakit Degerler (cash-in-
vault) + Yasal Karsiliklar).

Toplam Mevduatlar igine Mevduat Digi Kaynaklar(interbank, TCMB, Yurtigi Bankalar, Yurtdigi Bankalar ve Diger) da
ilave edilmisgtir.
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patlak veren 1998 ve 1999 yillarinda bir finansal kriz yasanmadiysa da,
bankacilik sektoérl, gerek uluslararasi finans piyasasindaki olumsuz

gelismelerin, gerekse yurtigindeki resesyonun etkilerine maruz kalmistir.

Ozellikle kriz ddnemlerinde (1998, 2000 ve 2001) likit kalmak isteyen
bankalar, kredi sunumunu da yavaslatarak, yuksek reel faiz ortaminda,
portfdylerini getirisi daha yUksek hazine bonosu ve devlet tahviline
yonlendirmiglerdir. Yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri sonucu,
bankalarin tasidiklari riskleri realize olmustur. Tahsili gecikmis alacaklarin
krizlerle birlikte ani ylUkselis kaydetmesi aktiflerin donuk hale gelmesi ve
likidite edilememesi ile, bankalar likidite sikisikligi yasamislar ve bu
asamadan sonra likit kalmaya yo6nelip, kredi vermede daha ihtiyatl
davranmaya baslamislardir. Kredi kullandiriminda ihtiyatli davranilmasinin
yani sira, bankalarin yurti¢i ve yurtdigi kaynak bulma imkanlarinin zorlagsmasi
nedeniyle kaynak maliyetleri artmis ve s6z konusu maliyeti kredi faizlerine
yansitmalari nedeniyle de kredi talebinde de gerileme goérulmustar. Bu
durumda, kredilerde hem arz hem de talep yonll bir daralma s6z konusu
olmustur. Diger yandan, kriz sonrasi faiz ve kurlarin artig géstermesi ile cazip
hale gelen, daha risksiz ve daha ylksek getirisi oldugu dusuntlen DIBS'lere
ybnelis ve bankacilik sektérinin yeniden yapilandiriimasi sonucunda kamu
ve fon bankalarina nakit ve DIBS olarak kaynak aktariimasi, sektér
bilangosunda DIBS portféytnin, kredilerin 6nine gecmesinde ve 6nemli

paya sahip olmasinda etkili olmustur.

Bankacilik sistemi bor¢ verme kapasitesi, 6zellikle Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizini de kapsayan doénemlerde yiksek oldugu fakat kredi
sunumunun azaldigi gérulmektedir. Kredilerdeki bu azalisa karsilik olarak
Ozellikle bankacilik sektéruntin menkul degerler stogunda ciddi bir artis trendi
vardir. Bu bankacilik sektérinin reel kesime kredi vermek yerine, portféyinu
devlet tahvili ve hazine bonosu gibi menkul kiymetlerle agirliklandirma gibi bir
secim yapmis oldudunu bize acik¢a gdstermektedir. Bunu acgik¢a Grafik
3.5'ten gorebiliriz. Ozellikle Kasim 2000 ve Subat 2001'den sonra asiri
yUkselen faiz oranlari nedeniyle bankalarin aktifleri icerisindeki menkul

kiymet stokunu arttirdiklari agikga goérilmektedir. Grafikten de géruldagu gibi
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6zellikle 2001 déneminde menkul kiymet stokunda gérilen ani yukselisin bir
nedeni de bu dénemde yeniden yapilandirma programi kapsaminda Kamu

ve TMSF bankalarina verilen devlet i¢ borglanma senetleridir.
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Grafik 3.5: Reel Bankacilik Sistemi Briit Krediler, Bor¢ Verme Kapasitesi ve Menkul
Degerler Stoku (Milyar TL)

Kaynak: http://www.tbb.org.tr.

Not: 2002 yili verileri, Eylul itibariyledir.

Bankalarin bor¢ verme kapasitesi (Grafik 3.4 ve Grafik 3.6),
ekonomideki kredi arzini belirleyici énemli bir unsur olan bor¢ verme istegine
baglh olacaktir. Fakat bankalarin bor¢ verme istegi sadece bor¢ verme
kapasitesi oranina goére degil, faiz oranlari ve kredi riskine gére de
belirlenecektir. Bunu bankacilik sisteminin yUklenmek zorunda oldugu

yukimlalGkler takip edecektir.

Tarkiye'deki bankacilik sistemindeki bor¢ verme kapasitesi ve
yukumlulaklerini  Grafik 3.6'da  goérebiliiz.  Bu sekilden bankalarin
yukdmlultklerinin kredi sunumunu engelleyecek 6lciide olmadigi kolaylikla
sOylenebilir. Dolayisiyla buradan da, ekonomik konjonktire bagli olarak

bankalarin 6zellikle kriz dénemlerinde daha fazla riske maruz kalarak kredi
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vermek yerine, yuksek faiz oranlarinin cazibesiyle menkul kiymete yénelmeyi
tercih ettikleri sdylenebilir.
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Grafik 3.6: Tiirk Bankacilik Sisteminin Reel Borg Verme Kapasitesi, Nakit
Degerleri, Oz Kaynaklari ve Zorunlu Karsilik Geligimi (Milyar TL)

Kaynak: http://www.tbb.org.tr.

Not: 2002 yili verileri, Eylul itibariyledir.

Diger taraftan tasinilan risklerin realize olmasi sonucu olugsan
zararlarin da etkisiyle, 6zkaynaklarin hizla erimesi paralelinde, bankalarin
kullandirdiklari kredilerle ilgili limitleri de daralmistir. Kamu, borglanmasini
cogunlukla bankacilik sektdéri Uzerinden sdrdirmeye devam etmistir.
Krizlerden sonra yuksek faiz ve kurlar, bankacilik sektérinin yeniden
yapilandiriimasi sonucunda kamu ve fon bankalarina nakit ve devlet i¢
borglanma senedi olarak aktarilan kaynaklar nedeniyle kamunun borglanma
ihtiyaci daha da artmistir. Bankalarin daha risksiz ve daha yuksek getirili
olmalari nedeniyle plasmanlarini bu yéne kaydirmis olmasi kamunun
borglanmalarinin  énemli  bir kismini  bankacilik sektéri  Uzerinden

karsilamasina yol agmistir.

Kredi bluyime oranindaki dusiUs literatirde de ifade edildigi Uzere
bize t¢ faktért yansitmaktadir. ilk olarak sermaye yeterlilik rasyosu artigi*®
ve mevduatlarin ¢ekilmesi(azalan mevduatlar) dolayisiyla bankacilik sistemi

bor¢ verme kapasitesi disebilir. ikinci olarak, ekonomik kosullarin zayiflig

s Sermaye yeterlilik rasyosu oraninin artmasi ile bankalarin tutmak zorunda olduklari sermaye miktari da artacaktir.
Dolayisiyla banka daha fazla sermaye tutarak kredilere ayrilan miktan azaltacaktir. Onceden daha disiik sermaye
yeterlilik rasyosu ile kullanabileceg@i fon miktan daha fazla iken, sermaye yeterlilik rasyosundaki bir artis ile
kullanilabilir fon miktan da azaltacaktir.
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nedeniyle yukselen faizler, kredi vermeyi daha riskli yapacagi icin bankalarin
kredi verme isteklili§i dusebilir. Uglincii olarak ise, toplam talep zayiflig

cercevesinde kredilerin dugmesi s6z konusu olabilir.

Diger taraftan kredi daralmasinin tespitine ybnelik olarak literatirde
de belirlenmis bazi rasyolara bakmak anlamli olacaktir. Grafik 3.7’de
goéruldugu gibi, mevduatin GSYiHya orani, uygulanan pozitif reel faiz
politikasinin da etkisiyle 80’li yillar boyunca artig kaydetmigtir. Ancak 80’li
yillarin sonu ve 90l yillarin baslarindan itibaren bankalarin kaynak yapisi
icinde mevduatin payl azalmaya baslamistir. Uzun vyillar boyunca yasanan
yuksek faiz, kronik enflasyon kisir déngisu ile makroekonomik dengeler
bozulurken, 6zellikle 1990’ yillarda benimsenen finansal serbestlesme

sonrasil, istikrarsiz buylime surecine girilmigtir.

1990’ yillarda yuksek kamu borglanma ihtiyacinin gittikge artan bir
sekilde i¢ borglanma ile finanse edilmesi, kisir yurt i¢ci sermaye piyasalari
Uzerinde baski yaratarak risk priminin yukselmesine neden olmustur.
Yurattulen yurt ici kaynakli bor¢lanma ve yénetilen kur politikasi sonucu,
bankalar yiksek kar saglayan devlet i¢ borgclanma senetlerine ve acik
pozisyona ydénelmis, klasik bankacilik faaliyetlerinden uzaklasmiglardir. Bu
durum 1994 krizinden sonra degismis, 1994 yilindan itibaren Mevduat/GSYiH
orani tekrar artig trendi icine girmistir. Ote yandan 2000 yilina gelindiginde
Mevduat/GSYiH orani 1980 vyilina goére yaklasik doért kat artmis iken,
Krediler/GSYiH orani ancak iki kat artabilmistir.
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Grafik 3.7. Mevduat ve Kredilerin(Net) GSYiH igindeki Pay: (Yiizde)

Kaynak: http://www.tbb.org.tr.

Not: 2002 yili verileri, Eylul itibariyledir.

Buradan hareketle bankacilik sistemindeki belli rasyolara genel
olarak Grafik 3.7 ve Grafik 3.8'de bakarak kredi daralmasina yénelik tespitler
yaplilmaya calisilacaktir. Ekonomideki tasarruflarin yatirimlara dénusme
performansi acgisindan bir gdsterge olarak kabul edilen Krediler/Mevduat
oranina bakildiginda, yillar icinde dalgali bir seyir gésterdigi ve 1980'li yillarin
baslarina gére dusus kaydettigi gézlenmektedir. Bu durum sistem genelinde
toplanan mevduatin gittikge daha az oranda krediye doénustaguni
gOstermektedir. Diger yandan dider konularda da surekli degindigimiz gibi
bayimenin negatif olarak gerceklestigi 1994, 1999 ve 2001 yillarinda
Krediler/Mevduat oraninin sert dususler gosterdigi gértlmektedir.

89



120.0 q

100.0 1

40.0 1 o~
A
20.0 a 2 S ~ A S S
D A AN N N v N S
v v Y < O,
K SIOIISISISICIORISISIOISISISIOIKIISIBISIIICIE OISISICIOIO
O ¥ & & X o> P2 P L L A ® & & & &
> ¥ P P o P P P P & o ® P K F S P O
N RN AN N N R N N R N AN N N N N N
—&— Mevduat/Pasif —=— Krediler/Aktif )
- Krediler/Mevduat —>— Menkul Degerler/Aktifler

—l— Takipteki Krediler/ Krediler

Grafik 3.8: Mevduat, Krediler ve Menkul Kiymet Stokundaki Gelismeler
(1980-2001, Yiizde)
Kaynak: http://www.tbb.org.tr.

Not: 2002 yili verileri, Eylul itibariyledir.

Krizlerin yasandigi ve belirsizligin arttigi bu dénemlerde bankalar,
kredi ve faiz riskinden korunmak amaciyla likit kalma yolunu segmektedir.
Peki durum bodyle oldugunda menkul degerler stogundaki gelisme ne
yéndedir? Menkul degerler stogu/ Aktif oraninin olduk¢a yukseldigi
goérulmektedir. Ozellikle kriz dénemlerindeki asiri yuksek reel faizler
nedeniyle bankalar hazine bonosu ve devlet tahvillerine ydnelmektedir.
Grafikten de goéruldugu gibi Aralik 1992-2001 déneminde Krediler/Mevduat
orani surekli dusus trendindeyken, Menkul kiymetler stodu/Aktifler artig
trendindedir. Bunda yuksek reel faiz oranlarinin etkisi géz ardi edilemez.
Bankalarin kredi verme yénundeki isteksizlikleri mevduatin krediye dénlgim
oranini azaltirken, menkul kiymet stokunun aktifler icindeki agirhidini da

arttirmistir.

Bu rasyolardan bazilari, ¢zellikle kredi daralmasi konusuna daha
fazla aciklik kazandiracagindan, ayrintili olarak ele alinacaktir. Buna paralel
olarak tasarruflarin yatirrma dénisme performansi acgisindan bir gdsterge
olarak kabul edilen Krediler/Mevduat oranina bakildiginda, séz konusu

oranin yillar icinde dalgali bir seyir izledigi Grafik 3.9'dan da gérilmektedir.
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Grafik 3.9: Tiirk Bankacilik Sisteminin Reel Kredi Hacmi ve Mevduatin
Dénemsel Geligimi (Milyar TL)

Kaynak: http://www.tbb.org.tr.

Not: 2002 yili verileri, Eylul itibariyledir.

Ayni sekilde krediler ve mevduattaki gelismeler ve mevduatin
kredilere dénusumi surekli dugsmektedir. 2001 yilinda gruplarin krediler ve
mevduat igindeki paylarinda da belirgin bir degisim goézlenmistir. Aralik 2000-
2001 doéneminde o&zellikle kamu ve TMSF bankalarindan &6zel bankalar
grubuna énemli oranda bir mevduat gegisi s6z konusudur. Benzer egilim
gruplarin krediler igindeki payinda da gézlenmektedir.

Tablo 3.3'den de goéruldugu gibi grup bazinda Krediler/ Mevduat
(sektérdeki mevduat toplami igerisindeki grup kredilerinin payi) oranindaki
dususun nedenleri daha 6nceki kisimlarda da bahsedildigi gibi yapilan kredi
duzeltmeleri ve krediye plase edilen miktarin gittikgce azalmasindan

kaynaklanmigtir.

91



TABLO 3.3: GRUP BAZINDA KREDI/MEVDUAT GELISiMIi(Yiizde)

Kredi/ Mevduat (Yiizde) Ara.92 Ara.95 Ara.99 Ara.00 Ara.01 Eyl.02
Kamu Bankalari 33.4 26.5 13.9 15.2 10.5 9.3
Ozel Bankalar 33.9 31.9 25.7 28.9 25.2 26.8
TMSF Bankalari - - 41 55 1.3 2.6
Yabanci Bankalar 2.4 1.3 1.3 1.4 1.2 1.5
Kalkinma ve Yat. Bankalari 8.6 7.6 4.8 4.7 4.9 4.2
SEKTOR TOPLAMI 78.3 67.3 49.8 55.7 43.1 44.4

Kaynak: http://www.tbb.org.tr.

Aralik 2001 yilinda Kredi/Mevduat orani kamu bankalarinda % 15.2,
6zel bankalarda % 28.9 olarak gerceklesmistir. Aralik 2002’de ayni oran
kamu bankalarinda %10.5, 6zel bankalarda %25.2 olarak gerceklesmistir.
2000 yil sonunda % 50 olan mevduat bankalarinin kredi/mevduat orani, 2001
yili Aralik ayinda % 41e dusmustur. Tablodan da géruldugu gibi kamu
bankalarinin kredi/mevduat oraninda belirgin bir azalis goértlmektedir. Bu
gelismede, kredilerin bir béliumunun takipteki alacaklar kalemine geg¢mesi

etkili olmustur**,

Diger taraftan, krizlerin yasandidi dénemlerde bankalarin kredi
acmalarinin daha riskli olmasi ve kredilerden daha cazip yuksek reel faiz
oranlari bankalari devlet tahvili ve hazine bonolarina yéneltmektedir. O halde

menkul kiymet stokundaki gelismeler gergcekten de bu gérusle paralel midir?

Bu soruya cevap verebilmek icin 6ncelikle gerceklesen TUFE’ye gére
agirlikh reel ihale faiz oraninin seyrine bakilmasi faydal olacaktir. Reel faiz
oranlarinin 6zellikle kriz dénemlerinde ylksek seyrettigi Grafik 3.10'dan da
acikca goérulmektedir. 1998 Rusya krizinin yansimalari tim dunyada
hissedildigi gibi finansal piyasalara da yansimistir. Yine reel faiz oranlari
yUksek seviyesini muhafaza etmistir. Kismen 2000 yilinda uygulanan kur
politikasina bagli olarak reel faiz oranlari duguyor gibi gérinse de krizin
sinyali olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Hemen arkasindan patlak veren krizle

birlikte reel faiz oranlari asiri yiksek seyretmistir.

44 2001 yilinda yeniden yapilandirma kapsaminda, kamu bankalari sorunlu hale gelen kredilerini takipteki alacaklar
hesabina aktarma ve gerekli karsiliklar ayirma konularinda da ihtiyatlh bir uygulama igine girmislerdir.
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Grafik 3.10: 1992- 2002 Yillari Arasi Nominal D6viz Kuru Yillik Degisimi ve Reel
ihale Faizi

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr.

Reel faiz oranlarinin yiksek seyrettigi seviyelerde bankalarin menkul
kiymet stoklarinda ciddi artiglar olmustur. Mevduatin icerisindeki menkul
kiymet stogunun payi artarken bankalarin yuksek reel faizli hazine bonolar
ve tahvillere yénelmeleri Grafik 3.10'dan de acikga gérulmektedir. Burada
Ozellikle su 6nemli noktaya dedinmekte fayda vardir. Yukselen reel faiz, reel
ekonominin hem gerilemesine, hem de gerileyecegdi beklentisine neden
olabilmektedir. Ekonomi bu yUksek faize dayanamaz dusuncesiyle Ulkenin
risk pirimi yukselmekte, yabanci fon girisi azalmakta, yabanci fon ¢ikisi da
artmaktadir. Bu durum déviz kurunu yukseltmekte bir finansal hizlandiran
etkisiyle yatirrmlari engellemekte, kredi maliyetlerini arttirmakta ve sistemik

risk tehlikesini agiga gikarmaktadir.

Yuksek reel faizin yuksek devalGasyon riskini agiga c¢ikarmasinin
beraberinde séyle bir bilango etkisi ortaya ¢ikmaktadir. Krizin getirdigi dévize
saldiri, devaluasyon ve daralma egilimi ile girket bilango yapilari da
bozulacaktir. Reel faizler arttikga hem borglanma maliyeti yikselecek, hem
de ekonomi daha da daralacaktir. Bdyle bir ekonomiye hem bor¢lanma
seklinde, hem de dogrudan yatirrm seklindeki dis kaynak girigsi daha da

azalacak ve bu da devaltasyon oranini yukseltecektir. Dolayisiyla bir yandan
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faiz ve kur artisi birlikte seyretmekte iken, dijer yandan da ekonomi
kGgulmektedir.
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Grafik 3.11: Menkul Degerler Stoku ve Mevduatin Geligsimi (Reel Yiizde)

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr.

Not: 2002 yili verileri, Eylul itibariyledir.

Grafik 3.11’de ifade edildigi gibi, artan reel faizler paralelinde menkul
kiymetler stokunun mevduatlar icerisindeki payinin arttidi  acikca
goérulmektedir. Bu bize bankacilik sektérinin devleti finanse ettigi anlamina
gelmektedir. Kasim 2000 ve Subat 2001 dénemlerinde gérilen ani artis ise,
bankacilik sektérunin yeniden yapilandiriimasi sonucunda hazine tarafindan

kamu ve fon bankalarina aktarilan DIBS’lerden kaynaklanmaktadir.

Gruplar itibariyle menkul dederlere plasmanlarin toplam aktifler
icindeki pay! incelendiginde, yabanci bankalar digindaki tim gruplarda artis
s6z konusudur. Menkul degerler cizdani ve bagli menkul degerler
kalemlerindeki artisin en 6énemli nedeni bankalarin repo islemlerine konu
menkul kiymetlerinin Subat ayindan itibaren bilango icinde ve bagli menkul

degerler kalemi altinda gésterilmesine baslanmasidir.

Menkul degerler ctuizdani, mali piyasalarda istikrarin saglanmasi ve
bankacilik sisteminin gugclendiriimesi amaciyla kamu bankalari ve TMSF
kapsamindaki bankalara verilen nakit disi kagitlar nedeniyle 2001 yili Mayis
ayinda 2002 yilinin Ocak ayina kadar gegen dénemde bankalarin konsolide

bilangosunun aktif kisminda en yuksek paya sahip kalem olmustur. 2002
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yllinin Subat ayindan itibaren ise bagli menkul dederler cuzdani, bankalarin
aktifleri arasinda en buyuk paya sahip olmustur. 2002 yili Subat ayinda kamu
bankalarinin 6zel tertip DIBS’lerinin yeniden yapilandiriimasi sonucu menkul
degerler cuzdanindan bagli menkul degerler kalemine transfer olmasi,
toplam menkul degerleri degistirmemis, ancak menkul dgerler cuzdani ve

bagdli menkul dgerler kalemlerinin kompozisyonunu degistirmistir.

TABLO 3.4: GRUPLAR BAZINDA MENKUL DEGERLER STOKU/AKTIF GELiSiMi

Kamu Bankalari TMSF Bankalari Ozel Bankalar Yabanci Bankalar
(Yiizde Pay) Ara.92 Ara.95 Ara.92 Ara.95 Ara.92 Ara.95 Ara.92 Ara.95
MDC+Bagl Menk.Deg. 12.7 10.3 - - 10.6 11.5 14.7 12.8
Menkul Deg.Clizd. 12.7 10.3 - - 10.6 11.5 14.7 12.8
Bagli Men. Deg. - - - - - - - -
Kamu Bankalari TMSF Bankalari Ozel Bankalar Yabanci Bankalar
(Yuzde Pay) Ara.98 Ara.99 Ara.98 Ara.99 Ara.98 Ara.99 Ara.98  Ara.99
MDC+Bagh Menk.Deg. 11 12.2 14.8 22.4 20 27.5 23.9 32.8
Menkul Deg.Ctizd. 10.7 10.7 10.9 224 16.7 20.9 23.2 31.3
Bagl Men. Deg. 0.3 1.5 3.9 5.0 3.3 6.6 0.7 1.5
Kamu Bankalari TMSF Bankalari Ozel Bankalar Yabanci Bankalar
(Yiizde Pay) Ara.00 Ara.01 Ara.00 Ara.01 Ara.00 Ara.01 Ara.00 Ara.01
MDC+Bagl Menk.Deg. 8.9 53.5 52.5 56.9 18.4 26.4 24.2 22.7
Menkul Deg.Clizd. 6.2 5.45 43.1 55.5 10.1 10.4 19.8 9.1
Bagl Men. Deg. 2.8 48.0 9.4 1.4 8.3 16 4.4 13.6

Kaynak: http://www.bddk.org.tr., http://tbb.org.tr .

Sonu¢ olarak, 2000 ve 2001 vyillari Arallk déneminde kamu
bankalarinin  menkul degerlere plasmanlarindaki artis goérev zarar
alacaklarinin tasfiyesi amaciyla verilen DIBS’lerden, TMSF bankalarindaki
artis ise bu bankalarin mali yapilarini guglendirmek amaciyla Hazine
tarafindan ihrag edilen DiBS’lerden kaynaklanmistir. Ozel bankalar grubunda
ise menkul degerlere plasmanin bilegiminde énemli bir degisim gézlenmis ve
bu dénemde toplam aktifler icinde menkul degerler clzdaninin payi
gerilerken, bagh menkul degerlerin pay artig géstermistir. Bu gelismede, 6zel

bankalarin takas iglemi sonrasi almis olduklari DiBS’lerin bagll menkul
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dederler kaleminde yer almasi ve degerleme esaslarinin 2001 yilinda

yeniden duzenlenmesi etkili omustur.

Kredi daralmasini agiklamaya yénelik olarak diger tespitlerimiz sunlar
olacaktir. Bankacilik kesiminin kredi arzini etkileyen ve kredi daralmasinin bir
goOstergesi olarak kabul edilen takipteki kredilerin toplam kredilere orani
Ozellikle Subat 2001 krizinden sonra 6nemli boyutlara ulasmistir (Grafik
3.12). 1998 yilinda Rusya’da yasanan kriz, 1999 yilinda yasanan kugulme ve
ardindan 2000 ve 2001 krizleri de bunda etkili olmustur. Takipteki kredilerdeki
artis trendi, kredi talep edenlerin bilangolarinin da bozuldugunu bize

g6stermektedir. Bu durum bankacilik sistemi riskini de arttirmaktadir.

mmmm Takipteki Krediler/Toplam Krediler ——e=— GSY IH By Ume Hizi

Grafik 3.12: Takipteki Krediler/Toplam Krediler(Net) ve GSYiH Biiyiime Hizi
(Yiizde)

Kaynak: http://www.tbb.org.tr.

Not: 2002 yil verileri, Eylil itibariyledir.

Dolayisiyla bu asamada tasfiye olunacak kredi kartlari ve tuketici
kredilerine bakarak, krizlerin hanehalki bilangolari UGzerindeki etkilerini
gorebiliriz. Grafik 3.13’de géruldugu Uzere, 6zellikle Kasim 2000 ve Subat
2001 krizini kapsayan dénemde hem tasfiye olunacak tlketici kredileri hem
de tasfiye olunacak kredi kartlarinda sdrekli bir artis oldugu
g6zlemlenmektedir. Bu bize kredi talebi cephesinde bulunan hanehalkinin

bilangolarinin kétulestiginin bir géstergesi olabilir.
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Grafik 3.13: Mevduat Bankalarinin Takipteki Reel Tiiketici Kredileri ve Kredi
Kartlari (Milyar TL)

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr

Geri dénmeyen kredilerdeki artis hem bankacilik sisteminin yeniden
kredi vermesini zorlagtirmakta hem de ekonomideki Uretken kapasitenin
daralmasina neden olarak kredi talebini azaltmaktadir. Kriz déneminde i¢
talepteki daralmadan kaynaklanan uretim fazlasinin ihracata yénlendiriimesi
yoluyla reel sektdr, Uretim yerine mevcut stoklarini eritmeye basglamistir.
Ozellikle kredi talep edenler agisindan faiz ve déviz kuru éngoérilememistir.
Kaynak maliyetleri ve kredi risklerindeki artigtan dolayr bankalarin kredi
musterilerine teklif ettikleri yuksek faiz oranlari nedeniyle reel sektérde
faaliyet gosteren firmalarin ve hane halkinin kredi kullanmaya istekli
olmamalari kredi talebini olumsuz etkilemigtir. Reel Ucretlerdeki gerileme,
istihdamdaki daralma ve tUketici kredi faiz oraninin ¢ok fazla artmasindan
dolayl geri dénmeyen tuketici kredilerinde énemli bir artis olmustur. Geri
dénmeyen tuketici kredilerindeki artisin nedenlerinden birisi de kredilerin
verilme asamasinda bankalarin yeterince inceleme ve arastirma yapmadan

kredi verdiklerini belirtmek gerekir.

Bankacilik kesiminin kredi arzini etkileyen énemli faktérlerden birisi
de geri déonmeyen kredilerdeki artis oldugunu ifade etmistik. Dolayisiyla
Grafik 3.14’den de goruldugu gibi, kriz 6ncesi dénemde 1998 yilindan sonra

Rusya kriziyle birlikte, Agustos 1999 depreminden dolay! kredilerin takibe
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dénisum oranlarinda buyuk artiglar olmus ve banka bilangolarini (ve
dolayisiyla reel sektér bilangolarini*®) olumsuz etkilemistir. 2000 yilindaki
olumlu gelismelerle birlikte geri ddnmeyen kredilerde azalma olmus ancak
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan kredi faiz oranlarindaki ve

doviz kurundaki artis ve ekonomik durgunlukla birlikte yeniden artmistir.
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Grafik 3.14: Tiirk Bankacilik Sisteminin Reel Kredi Hacmi (Milyar TL) ve Grup Bazinda
Kredilerin Takibe Déniisiim Orani (Yiizde Degisim)

Kaynak: http://www.tbb.org.tr

Not: 2002 yili verileri, Eylul itibariyledir.

Diger yandan Grafik 3.14’'de reel kredi hacmi, grup bazinda takibe
dénisum oranina ([brat takipteki alacaklar/ (krediler+brit takipteki
alacaklar)]) bakmak kredi arz cephesinde hatta kredi talep cephesinde de
gerceklesen genel goérunimu vermek agisindan olduk¢a 6nemlidir. 2001
yllinda reel faiz oranlarinin énemli élgiide artmasi, ekonomik aktivitenin genel
olarak daralmasi ve sirketler kesiminin bilango vyapisindaki bozulma
bankalarin kredi plasmanlarinin gerilemesine yol a¢mistir. Nitekim, brat
(krediler+takipteki alacaklar) olarak degerlendirildiginde Aralik 2001
déneminde kredi hacmindeki reel daralma bir énceki yil sonuna gére % 28

oraninda gerceklesmistir.Kredi portféylnin daralmasinda bu dénemde kamu

* Reel sektor bilangolarina etkiler, bazi rasyolar yardimiyla tezin“Kredi Daralmasinin Kredi Talep Cephesi”
kisminda incelenmektedir.
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ve fon bankalarinda takibe disen alacaklarin 6nemli oranda yukselmesi de

etkili olmustur.

Gruplar itibariyle incelendiginde Haziran 2001-Eylil 2002
déneminde, kamu ve fon bankalarinin kredi portféyl reel olarak 6nemli
oranda gerilerken, 6zel bankalarin kredi portféyindeki azalma sinirli kalmis,
yabanci ve kalkinma- yatirrm bankalarinin kredi hacmi ise reel olarak
artmistir. Bu geligmelerin sonucunda, kredilerin takibe déntusim orani 2000
yllinda % 10.4 iken, 2001 yili Aralik ayinda yuzde 18e c¢ikmistir. TMSF
blinyesine katilan banka sayisindaki artis, bu bankalarin takipteki alacak
oranlarinin yiksek olmasinin da etkisiyle kredilerin takibe déntugtm oranlarini
arttirmistir. 2001 yili Aralik ayi itibariyle kamu bankalarinin agmis olduklar
kredilerin takibe dénugim orani %29 ile grup bazindaki en yiksek orani
temsil etmektedir. Ozel bankalarda bu oran ayni dénem itibariyle %15 olarak

gerceklesmistir.

Dogal olarak, kriz dénemlerinde kredi talep cephesinin bilangosunun
da kétulesmesi dolayisiyla tasfiye olunacak alacaklarda artis kaydedilmistir.
Sonug olarak, ekonominin durgunluga girdigi dénemlerde geri dénmeyen
krediler artmakta, ekonomik aktivitenin canlandigi genisleme dénemlerinde
ise azalmaktadir. Bankalarin genisleme dénemlerinde aldiklari yanlis kredi
kararlari ancak dénem sonunda ve ekonomik olarak yavaslamayla birlikte

gbrunlr hale gelmektedir.

Bankalarin kredi davranislari esas itibariyle risk algilamalarina
dayanmaktadir. Genigleme doénemlerinde bankalar iyimserlik havasina
girmekte ve aldiklari kredi kararlariyla ilgili olarak Ustlendikleri riskleri
oldugundan daha az gérebilmektedirler. Boyle asiri iyimserligin hakim oldugu
dénemlerde bankalarin gercekte maruz kaldiklari risk dizeyi, algiladiklari risk
dUzeyinin Ustinde oldugundan, banka bilangolarinda, o an i¢in gérilmeyen
ancak potansiyel olarak banka bilangolarini tehdit eden ciddi anlamda bir

kredi riski olusmaktadir.

Ekonomi buyurken geri dénmeyen kredilerin gérece dusuk, karlilik
duzeyinin ise yuksek olmasi dolayisiyla banka bilangolari saglikli

goérulmektedir. Ekonomik dalgalanmalarla birlikte bankacilik sisteminin
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Ustlenmig oldugu kredi riskleri realize olmaya baslamakta ve geri dénmeyen
krediler artmaktadir. Bu artisa paralel olarak bankalar daha fazla karsilik
ayirmak zorunda birakmaktadir. Bankalar bu durumda birtakim kredilerini ya
geri ¢agiracaklar ya da yeni kredi kararlari alirken daha ihtiyatli davranacak
ya da kredi arzini daraltacaklardir. Dolayisiyla dénem bagi olarak Ustlenilen
risklerin dénem sonu olarak realize olmasi sonucunda bankalar ellerindeki
kaynaklarin bir kismini karsilik olarak tutmak zorunda kaldiklarindan
ekonomideki kredi hacmi daha da daralmakta ve ekonomik bunalim sireci

derinlesmektedir.

Sektordeki yapisal bozukluklar yaninda ekonomik istikrarsizligin
getirdigi belirsizlik ortami, tasarruflarin ddviz cinsinden tutulmasina neden
olurken, mali araglara olan arz ve talebin, ekonomik derinligin gerektirdigi
Olculere ulasmasini engellemistir. Dolayisiyla, mali sistemde yabanci paranin
varligi artarken, sisteme yuUksek faiz oranli, kisa vadeye dayall ve si1§ bir yapi

hakim olmustur.

Bir baska o6nemli gelisme de, bankalarin sabit faizli Hazine
kagitlarina olan buyudk ilgisi olmustur. Bu gelismeler sonucunda 2000 yili
icinde bankalarin hem likidite, hem faiz, hem de déviz kuru risklerinde artiglar
kaydedilmistir. Kasim 2000’de yasanan ve Turkiye’den buyuk miktarda
sermaye ¢ikisini ve hazine bonosu faizlerinde ani bir yikselmeyi getiren kriz
sonucunda bankalar ciddi finansman sorunlari yasamis ve bankacilik

sektérinde 6nemli 6lgide sermaye kayiplari yasanmistir.

Kur capasina dayall enflasyon dislirme programi sayesinde, ileriye
dogru risklerin dogru élgulememesinin de etkisiyle, faizlerde hizli bir gerileme
ve diger uUlke deneyimlerine paralel olarak bir kredi geniglemesi yaganmistir.
Istikrar programinin etkisiyle degisen bilango yapisiyla birlikte, aktif-pasif
arasinda vade ve para cinsinden uyumsuzluk sorunlari belirginlesmistir. Turk
bankaclilik sisteminin Subat krizine, uygulanan sabit kur politikasinin etkisiyle
15.2 milyar Amerikan Dolari seviyesinde ac¢ik pozisyonla yakalanmasi,
yasanan hizli devaltasyonun etkisini bayutmastir. Kriz esnasinda yukselen
faiz oranlar, bilanco vade uyumsuzluduyla, bankacilik sektdru
(Ozkaynak+Kar)/Aktif oraninin Aralik 2000'de %6.9'dan, Mart 2001de

%3.5’e gerilemesine neden olmustur.
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Subat 2001 krizi sonucunda dévizde sabit kurdan vazgecilmesi ile
bankacilik sektort temel olarak G¢ etkiye maruz kalmistir. Bunlardan ilki
faizlerde yasanan ani yukselme ile gerceklesen maliyet artiglari olmustur.
Ayrica bankalarin ellerinde bulunan buUydk miktardaki kamu kagitlarinin
piyasa degerlerinde gerceklesen dustuse paralel olarak kaydedilen
zararlardaki artiglar, bankalarin mali yapilarini ciddi sekilde olumsuz
etkilemigtir. Tum bunlarla birlikte, reel sektérde yasanan daralma sureci de

bankalarin geri dénmeyen kredilerinde artisa neden olmustur.

Tum aciklamalar ve bu konuda yapilan c¢aligsmalar dogrultusunda
birtakim sonuglara ulagsmak mumkundur. Turkiye’de bankalarin buyuk bir
cogunlugu holding sahiplerine aittir ve kendi grup sirketlerine Kkarlilik
g6zetmeden kredi vermiglerdir. Bu noktada firmalar cephesinden holdingler
ve istiraklerine iliskin ayrintili bir calismanin faydali olacagi dusunulmektedir.
Yuksek enflasyondan korunmak icin mevduatlarin ve kredilerin buyuk bir
cogunlugu yabanci para cinsindendir ve kisa vadelidir. Bu durum hem
bankalari ve hem de firmalari déviz kurundaki ve faiz oranlarindaki artiglar
karsisinda kirilgan hale getirmektedir. Finansal piyasalar yeterince
gelismedigi ve derinlesmedigi i¢cin kuguk ve orta Olgekli firmalarin buyuk
cogunlugu kendi kendisini finanse etmek zorundadir. Reel faiz oranlarinin
yuksek olmasi yuzinden firmalar reel Uretim kapasitesini ve istihdami
artiracak yatirnmlar yapmak yerine kamu kagitlari almayi tercih etmistir.
Kamu bankalari ise kaynaklarin belirli sektérlere kanalize edilmesi igin
kullaniimis ve gizli kamu aciklarinin buyimesine neden olmustur (Civcir
2003, s. 2-20).

Butun gelismekte olan ulke érneklerine bakildijinda benzer sonuglar
karsimiza ¢gikmaktadir. Meksika'da yasanan kredi daralmasinin birka¢ nedeni
vardir. Bankalarin kullandirdigi geri dénmeyen kredilerin artmasi bankalarin
bor¢ verme kapasitesini dusurmis, yeni verimli projeleri finanse edecek
fonlari azaltmistir. Diger yandan geri dénmeyen kredilerin artmasi bankalarin
sermayesini azaltmistir. 1995 yilinin sonunda yasanan Meksika krizi
ardindan Arjantin’de de finansal kriz ortaya ¢ikmistir. Yuksel reel faiz oranlar
bankacilik sisteminin riskini artirarak bankalarin kredi verme istekliligini

azaltmistir. Bankalarin risk agdirhgi sifir olan, yiksek reel faizli hazine
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bonolarina yénelmeleri, asli gorevleri olan kredi verme fonksiyonundan
uzaklagsmalarina neden olmustur. Ayni dénemde ilging bir nokta da
(Tarkiye’de de vyasandigi gibi) Meksika krizi nedeniyle yasanan kredi
daralmasi ve gayri safi yurt ici hasilada %8 kiugulme yasanmasidir.

Agung ve digerleri (2001) Endonezya’da yasanan krizin 6zellikle
kredi arz ve talep cephesine yansimalarini, yaptiklari anket calismasi
sonucunda 6nemli bulgularla ortaya koymuslardir. Agung ve digerleri
(2001)'nin yaptigi calismanin kredi arz tarafina iliskin anket sonuglari, aslinda
Turkiye’de  bankacillk  kesiminde vyasananlara paralel gelismeleri
yansitmaktadir. Kriz  esnasinda  bankalarin  kredi  mdusterilerinin
kredibilitelerinin  dismesi kredi kalitesini dusUrmastir. Sonugta geri
dénmeyen krediler artmistir. Ayrica bankacilik sektérine yoénelik yasal
dizenlemeler, sermaye yeterlilik rasyosu, yasal bor¢lanma limiti ve zorunlu
karsiliklari da kredi daralmasinin nedenleri*® olarak belirtimistir. Ozellikle kriz
dénemlerinde riskten kagcinma gudusuyle bankalarin likit kalmak istedikleri

ifade edilmistir.

3.2. Kredi Daralmasinin Kredi Talep Cephesi

Ekonomide reel sektér, finans kesiminin diginda, her tarli mal ve
hizmet Ureten, istihdam (emek gucl) ve dis kaynak kullanarak faaliyetlerini

sUrdiren kesim olarak tanimlanabilir.

Ekonomi igin olumlu &zelliklerine kargin reel sektér, ciddi bir dig
kaynak sikintisi gekmekte, Ulkenin finansman kaynaklarindan ¢ok dusuk
dizeyde yararlanmaktadir. Ulkede ¢i§ gibi biylyen i¢ borgclanma ihtiyacini
karsilamak amaciyla, 1992-2002 yillari arasinda %32 gibi ¢ok yuksek reel
faizle i¢ borglanmaya gidilmesi sonucu, Turkiye’de finansal sistemin en
6nemli ayagini olusturan bankacilik sisteminin finansman kaynaklari, Gretim
yapan reel sektére degil, bor¢ faizini 6édemek icin borclanan devlete
aktariimistir. Sonucta yuksek reel faiz oranlari ile ¢alisma sansi ¢ok dusuk
olan reel sektér, bankacilik sistemi finansman kaynaklarinin ¢ok dusuk bir

kismindan yararlanmistir.

“ Tezin kredi daralmasinin nedenleri baslig altinda bu konuya deginilmistir.
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Bazi ulke 6rneklerine bakildiginda reel sektérin katma degerinin ve
kredilerden aldiklari payin tlkenin toplam Gretimi ve yatirimi agisindan son
derece 6nemli oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir.

TABLO 3.5: CESITLI ULKELERDE KUGUK iSLETMELERLE iLGILi
EKONOMIK GOSTERGELER

ABD ALVANYA HINDISTAN JAPOWYA INGLTERE GKORE FRANSA [TALYA TURKIYE

Kilgtk  Igletrrelerin - Toplam 972 0.8 986 N4 %.0 97.8 N9 97.0 B8
Isletrrelere Qrani

Kigtk  lletmelerin - Yatinm 380 44.0 278 40.0 25 357 45.0 369 6.5
Payr (%)

Kilgtk  Isetrrelerin - Uretim 36.2 4.0 500 520 251 #5 5.0 530 377
Payr (%)

Kilgtk  Isletmelerin - Ihracat 30 31.1 40.0 380 22 2.2 230 80
Payi

Kiglk  Isletrrelerin - Kredi 27 36.0 153 50.0 272 46.8 480 - 34
Payi(%)

Kaynak: http://www.kosgeb.qov.tr

Tablo 3.5’den de géruldagu gibi yatirim, tretim, ihracat payi ve kredi
pay! arasinda bir iligki gézlemlenmektedir. O halde reel sektérin ihtiyaci olan
finansmanin sadlanamamasi, reel sektérin toplam Uretimdeki payi dikkate

alindiginda, ekonomide ciddi problemlere yol agacaktir.

KOBI'ler, hemen hemen tim ekonomilerde, ylksek oranda gelir
yaratma kapasiteleri ve istihdama olan buyuk katkilari nedeniyle, hakli bir
itibar gormektedirler. Fakat burada Gzerinde durulmak istenen konu,
KOBI'lerin iktisadi gelisme ve blyumenin kritik boyutunu teskil etmesine
ragmen finansman saglama sikintisina maruz kalp kalmadiklari ve
finansman sikintisini neden yasadiklarini ortaya koymaktir. A. Hakan Atik’in
(2003) yapmis oldugu bir calismada bankalarin, dikkate deger &lgctde aktifleri
buyuk firmalara bor¢ verme yéninde bir egilime sahip olduklari
soylenmektedir. Ayni calismaya goére KOBI girisimcilerinin muhasebe,
belgelendirme gibi diger finans konularinda yetersiz kaligi, bankalar ve diger
potansiyel kredi kaynaklari igin, bu igletmelerin kredi degerliliginin tespitini,
nakit akimlarina ulagsmayi guclestirmekte; dolayisiyla finansmani engelleyici

bir rol oynamaktadir.

Merkez Bankasi Sekt6ér Bilangolari verilerinden hareket ederek

incelenen firmalarin 6zellikle ekonomik bunalim dénemlerinde kredi bulmakta
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zorluk ¢ekip cekmediklerini konsolide bilangolarindan bakarak tahmin etmeye
calisacagiz. Veriler Avrupa Birligi (AB) standartalarina gére siniflandirilan
kUguk, orta ve buyuk boy isletmeleri kapsamakta olup incelenen firma sayisi
her dénem farklilk gosterebilmektedir. Oncelikle konsolide firma
bilangolarindan birtakim oranlar segilerek, kriz dénemlerinde firmalarin
finansman bulma sikintisi igine dusup dismedidi, rasyolar yardimiyla analiz
edilmeye caligilacaktir.

TABLO 3.6: 1993-2001 YILLARI ARASINDA iMALAT SANAYIiiNDE FAALIYET
GOSTEREN FiIRMALAR

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
GLGEK DAGILIMI iSTIHDAMA GORE

iNCELEHEN FIRMA SAYISI 4083 3930 4298 458 422 3408 3507 3SR 3668
KOGUK( Galigan Sayisi<50) 1328 18% 2083 2184 1873 138 1389 1385 1564
ORTA (50<= Galigan Saylsi==500) 140 78T 180 20 18 17:m 0 17 189 175
BUYOH (Galigan Sayi =500) o 78 308 M2 38 35 Ex K 0
HAKDi KREDILER-TOPLAM KREDILER 186 27 23 B3 03 8 3 N2 80
GAVRI NAKDI KREDILERTOPLANM KREDILER 186 208 194 168 135 138 178 143 08
TASFIVE OLUNACAK ALAC.TOPLAM KREDILER 24 02 03 02 03 04 08 04 45
TAHVILTOPLAM KREDILER 04 0 00 00 0.4 00

FillANSMAN BONOSUTOPLAM KREDILER 02 00 00 00 00

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr

(*) Nakdi krediler, gayri nakdi krediler ve tasfiye olunacak alacaklar 1987 yili TEFE alinarak
reellestirilmistir.

Yukarida goérilen Tablo 3.6 Merkez Bankasi sektér bilango
verilerinden derlenmistir. imalat sanayindeki faaliyet gésteren firmalarin
Ozellikle Kasim 2000 ve Subat 2001 krizi esnasinda bankalardan kullandigi
kredi miktarlarinin toplam krediler igindeki orani, artan finasman ihtiyacina
bagh olarak 2000 yili sonunda reel anlamda %21.2'den, 2001 yili sonunda
%29a cikmistir. Ayni dénemlerde gayri nakdi kredilerin toplam krediler
icindeki payl, %14.3'den %20.8'e c¢ikmistir. Tasfiye olunacak alacaklarin
toplam krediler icindeki pay! ise, 2000 déneminde %0.4’'den 2001 yilina
gelindiginde %4.8’e ¢cikmistir. Burada &zellikle firmalarin ¢ikarmis olduklari

tahvil ve finansman bonolarinin ise goézardi edilebilecek kadar dusuk
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dizeyde oldugu gérulmektedir. Bu bize, firmalarin banka disi kaynaklardan
finansman bulma alternatiflerinin oldukg¢a sinirli ve finansal piyasalarin sig
oldugunu ifade etmektedir. Durum bdyle oldugunda reel sektdrin

bankalardan finansman saglamasi son derece énemlidir.

Dikkat edilirse 1998-2001 ddénemleri arasinda incelenen firma
sayllari hemen hemen ayni olmasina ragmen hem nakit hem de gayri nakdi
ve tasfiye olunacak kredilerin toplam krediler i¢cindeki oraninda ciddi bir artis
oldugu gérulmektedir. Dolayisiyla 6zellikle bu dénemde reel sektérin finansal
sikintl igcerisinde oldudu verilerden acik¢a goérulmektedir. Ekonomik kriz
nedeniyle zor duruma dugen reel sektdrin icinde bulundugu durumu kismen
yansitmaktadir. Peki bu sikinti gergekten bankalardan finansman imkaninin
tukenmesi nedeniyle mi gerceklesmistir, yoksa kredi talebi mi kesintiye

ugramistir? Buna kismen rasyolar yardimiyla cevap vermeye caligsacagiz.

TABLO 3.7: 1989-2001 DONEMIi IMALAT SEKTORU MALI YAPI ORANLARI

KREDI TALEP TARAF( 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

INCELENEN FIRIVA SAYISI 1494 1494 4083 3939 4298 4543 4222 3408 3507 3532 3658 3658 3658

FINANSAL KALDIRAT ORANLARI

TOPLAM BORGTTPLAM YARLIKLAR 4.5 54.2 62.5 68.1 0.6 B6.3 60.8 62.3 63.2 62.1 64.9 63.0 63.9
FIMANSAL BORGLARITOPLAM AKTIFLER 263 2.2 248 231 248 245 228 251 27 288 298 275 321
FiMANSAL BORGLARS TOPLAM BORGLAR 482 483 8.7 339 3#1 33 372 40.3 438 463 460 4368 6.6
FINANSNIAN MALIVETT

HISA VADELI FiNANSMAN GIDERLERIKISA VADELI BORG 158 159 160 165 152 24.4 145 140 157 18.0 18.4 1.2 289
LIZUN ADEL FiMANSMAN GIDERLERILIZUN WADELI BORG 45 42 127 77 76 17.8 15.6 126 16.4 16.6 174 10.0 239
4154 VADELI FiNANSMAN GIDERLERIKISA VADELI FiNANSAL BORG  38.8 3.3 46.65 57.5 52.1 24.4 49.6 426 437 45.1 46.8 30.4 76.1
UZUN VADELI FINANSMAN GIDERLERIUZUN VADEL FINANSAL BORG 6.4 B6 197 147 133 17.8 27 128 240 255 265 155 348
TOPLAM FiANSMAN GIDERLERITOPLAM BORG 13.0 133 155 146 136 229 14.7 1347 15.9 176 181 10.9 a5
TOPLAM FiNANSMAN GIDERLERITOPLANM FINANSAL BORG 269 ah 8.9 431 8.6 622 39.6 34.0 6.3 38.0 39.4 250 59.0

FINANSAL YAPI ORANLARI

YABANCI KAYNAKLAR TOPLAM f AKTIF TOPLAMI (KSLDIRSG ORAND 545 842 B2.5 681 706 B6.3 B0.8 B2.3 B3.2 B2.1 B64.8 B3.0 B89

GIHAYMAKLAR } AKTIF TOPLAM ORAN 455 458 375 319 294 37 3|32 w7 36.8 379 332 37 31
OIKAYMAKLAR /Y ABANC! KAYMAKLAR TOPLAMI 836 84.4 60.1 6.9 416 08 B4E 60.5 58.3 B1.1 4.4 58.7 5.2
KISA VADEL YABBNCI KAYNAKLAR JPASIF TOPLAMI 408 419 5158 533 857 514 4868 435 43.0 461 454 477 435
UZUN YADEL Y ABANC KAYNAKLAR J PASIF TOPLAM 136 123 10.9 148 149 149 121 128 15.2 16.0 164 153 19.4
BiCA KREDILER] § AKTIF TOPLAMI 210 26 21 210 27 202 198 23 282 258 282 2486 285
KAMU KESiM TAHYIL SENET VE BONOLARIAKTIF TOPLAMI 15 25 08 25 27 39 44 35 37 2B 2:2 1.9 08
HAMU KESIMI TAHYIL SENET YE BONOLARIDONEN YARLIKLAR 2.4 4.0 1.3 4.0 42 6.6 7.3 5.4 6.1 4.8 36 3.0 1.4

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr

Tablo 3.7’den de géruldugu gibi toplam borglarin toplam varliklar
icindeki payr 1993-2001 déneminde ortalama %68e esittir. Toplam bor¢

oranindaki yukseklik ticari borglardan da kaynaklanabilecegi icin finansal
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borglarin toplam borglar ve toplam aktifler icerisindeki payina bakilimasi
gerekmektedir. Fakat Tabloda géruldudu gibi, finansal borglarin toplam
borglar icerisindeki payi ortalama %41.6 olarak gergeklesmistir. Kasim 2000
ve Subat 2001’de bu oranlar o dénemde incelenen firma sayisina gore

%46.0 ve 46.6 olarak gerceklesmistir.

Dolayisiyla, rasyolar paralelinde kredi daralmasinin kaynaginin reel
sektériin sorununun arz cephesinden kaynaklandigini sdylemek dogru
olmayacaktir. Kredi talep cephesinde maruz kalinan kredi maliyetlerinin
buyuklugunu, 6zellikle finansman giderlerinin finansal borglar icindeki payina
bakarak tahmin etmek mumkun olacaktir. Yukaridaki tabloda asil dikkat
ceken nokta, uzun vadeli ve/veya kisa vadeli finansman giderlerinin toplam
finansal borglar icerisindeki payinin yiksek olmasidir. Ornegin 2001 yilinda
toplam finansal borcun tamaminin %601 zaten finansman giderlerine
ayrihyor. Ozellikle kriz dénemlerinde kaynak maliyetleri ile kredi riskindeki
artistan dolayi bankalarin kredi talep edenlere yénelik sunduklari yuksek faiz
oranlari nedeniyle, firmaya en maliyetli kaynagin finansal sektérden saglanan
kaynak oldugu sdylenebilir. 1989-1993 yillari arasinda finansman giderlerinin
toplam finansal borglar icindeki ortalama payi %35 iken, ¢zellikle 1994 yilinda
%62.2’'ye 2001 yilinda ise %59a ciktigi goérilmektedir. Bu noktada reel
faizlerin o6zellikle bu ddnemlerde oldukga yuksek olmasi, reel sektdrun
finansman maliyetlerini de arttirmistir. Iste bu noktada kredi maliyetlerinin

yuksekligi ve bunlarin reel sektére olan yansimalari kargsimiza gikmaktadir.

Kredi maliyetlerinin 6zellikle o ddnemde ne olduguna bakmakta fayda
vardir. 1996 ve 2002 dénemleri arasindaki reel kredi faiz oranlari agagidaki
Grafik 3.15’de verilmektedir. Ozellikle kriz dénemlerine bakildiginda reel kredi
faizlerinin bu kadar vyUksek seviyelerde oldugundan, reel sektérin
bankalardan kredi talep etmesi s6z konusu olamayacaktir. Bu denli yiksek
oranli faizlerden kredi talep eden reel sektérin krediyi geri ddemesi de

supheli olacak, ters secim ve ahlaki degerler problemi kargimiza g¢ikacaktir.

106



120.0

100.0 +

80.0 +

60.0 +

40.0 +

20.0 +

0.0 oo ‘
-20.0
o° 3\ P o N N g

?{b' ng. ng. ?S’b- ?S’b- Y{b- Y{b-
—o— Reel Kredi Faiz Orani

Grafik 3.15: Reel Kredi Faiz Oranlari

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr

Turkiye’de de yasanan yuksek oranl kredi faizleri (Grafik 3.15)
nedeniyle reel sektér finansmanini kendi kaynaklarindan saglama yoluna
gitmigtir. Diger yandan burada g6z ardi ediimemesi gereken bir olay vardir.
Ozellikle reel sektorun almis oldugu kredileri Uretime dayali kullanip
kullanmadidi problemidir. Diger taraftan ylksek reel faiz ortaminda firmalar,
yatirim yerine yuksek reel faizli bonolar alacak (kisa yoldan daha az maliyete
katlanarak, kar elde edecek) ve sagladigi kaynaklari Uretime dayali olarak
kullanmayacaktir. Ozellikle bu durum, bizim gibi az gelismis Ulkelerdeki reel
sektdre yonelik etkinlik analizleriyle ayrica incelenmesi gereken bir konudur.
Tablo 3.7'de incelenen firma sayilari gézénune alindiginda, Kamu Kesimi
Tahvil, Senet ve Bonolari/Dénen Varliklar oraninin 1989-2001 yillari arasinda

ortalama %4.1 olarak gerceklestigi gérilmektedir.

Ayni sekilde banka kredilerinin aktif toplami icindeki payr 1989-2001
yillari arasinda ortalama %23.2 seviyelerinde kalmistir. Ozellikle banka
kredilerinin toplam aktifler icindeki payr 1994 yilinda %20.2, 1998 yilinda
%25.2, 2000 yilinda %24.6 ve 2001 yilinda %28.5 olarak gerceklesmistir.

Mali piyasalar, fon arz edenler ile fon talep edenleri bir araya

getirmekte ve bodylece ekonomideki tasarruf fazlalari reel sektére
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aktariimaktadir. Ancak bu aktarim mekanizmasinin ne sekilde igledigi
konusunda iktisat yaklasimlari arasinda farkli gérusler vardir. Esas itibariyle
Keynesyen olarak nitelendirilen géruse gére, yatirrm mallarina olan talep faiz
orani tarafindan belirlenmektedir. Bu gérise gére faiz sermayenin maliyetidir
ve yatirrm mallari talebi ile faiz orani arasinda ters yonlu bir iligki
bulunmaktadir. Keynesyen ve paraci gérugler tarafindan farkh agiklanmakla
birlikte bir bagka aktarim mekanizmasi da servet etkisi olarak bilinmektedir.
Buna gore servetteki bir dedisme, faiz orani degismeden de ekonomik
aktiviteyi etkileyebilmektedir. Diger yandan, bazi iktisatcilara gére ekonomik
faaliyet diuzeyinde meydana gelen degismelerin énemli bir sebebi kredi

hacmindeki dalgalanmalardir.

Turkiye ile ilgili olarak Uygur (1993) tarafindan yapilan ¢alismada,
konut yatirimlari disindaki yatirimlarin faize karsi duyarli olmadigi sonucuna
varilmigtir. Uygur'a goére 6zellikle makina techizat yatinmlari, bu yatirmlara
saglanan kredi olanaklarindan énemli élciide etkilenmektedir. Sak, Ozatay ve
Ozturk (1996) tarafindan yapilan calismaya gére, bankacilik sektorinin
verdigi kredilerdeki reel degismeler &zel imalat sanayii Uretiminde
dalgalanmalara neden olmakta, dolayisiyla imalat sanayi igin bankacilik

sisteminin verdigi krediler olduk¢ca 6nem tasimaktadir.

Bunlari destekleyici amprik ¢alismalardan da paralel yénde sonuglara
ulagiimigtir. Yucel (2001)in Ege Bélgesinin Ug ilinde (izmir, Manisa ve
Denizli) faaliyet gosteren 137 KOBI Uzerinde yapti§i anket calismasi
sonuglarindan, yatinrm finansman yéntemi olarak KOBI'lerin %51'i ic
kaynaklari (6nceki dénemin dagitilmayan karlari), %401 banka kredileri,
%43’0 sermaye artinmi, %18'i ortaklardan alinan borglar ve %11’i leasingi
kullandidini ifade etmiglerdir. Goéruldudu gibi banka kredisi aracihdi ile
finansman i¢ kaynaklardan sonra gelmekte olup 6énemli bir orana sahiptir.
Karacaer ve Goneng (2001) 144 klcuk, 24 orta ve 95 buyuk o6lgekli isletme
olmak Uzere 263 igletme Uzerinde yaptiklari anket calismasi sonuglarina gére
isletmelerin istenilen nakit miktarini saglayamadiginda kullanilan fon
kaynaklari icerisinde banka kredilerinin 6nemli bir yer isgal ettigini
belirtmektedir. KOBI'lerin %27.7’si her zaman, %67.7’si bazen olmak Uzere,
yaklasik %95.4’U banka kredisi kullanmaktadir (Muslumov, 2002, s. 21-27).
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Conkar (2001) Kayseri'de faaliyet gésteren 30 KOBI (izerinde yaptigi
calismada tum isletmelerin  %93.3’', yabanci kaynak sagdlamada
karsilastiklari en 6énemli sorunun faizlerin yuksekligi oldugunu belirtmigtir.
Yoériuk (2001) Tokat ilinde bulunan 64 KOBI Uzerinde yapti§i calismada
finansman kaynaginin secilmesinde karsilastiklari en etkili faktérin
isletmenin  mali yapisinin arkasindan finansman kaynagdinin maliyeti
oldugunu go6stermigtir. Karabicak ve Altuntepe (2001) uygulanan faiz
oranlarinin yuksekligi nedeniyle bazi bélgelerde KOBI'lerin hig kredi talebinde

dahi bulunmadiklarini géstermistir.

Uluslararasi literattirde de benzer sonuglara ulagildigr gérilmektedir.
Agung ve digerleri (2001) Endonezya’da yasanan krizin 6zellikle kredi arz ve
talep cephesine yansimalarini, yaptiklari anket ¢alismasi sonucunda énemli
bulgularla ortaya koymuslardir. Yapilan ankette tarim, imalat, ticaret ve emlak
sektdri olmak Uzere kiuguk, orta ve buyuk boy isletmelerden olusan 4 sektér
120 firma ele alinmistir. Firmalara 6zellikle kriz dénemlerindeki finansman
kaynaklari, banka kredilerine ulagsma imkani, alternatif finansman kaynaklari
ve banka kredilerine alternatif olusturacak kredi kaynaklari konusunda sorular
yoneltilmigtir. Firmalarin kriz dénemlerinde, yuksek kredi maliyetleri nedeniyle
kendi fonlariyla finansman ihtiyaclarini karsiladiklar (kisa vadeli ve yuksek
faiz orani nedeniyle), siki kredi sartlari veya prosedurleri (veya asiri
burokrasi), bankalarin kredi arzini kisitlayici politikalar izlemesi, ekonomik
konjonktire baglh olarak artan faiz orani riskinden kendi kaynaklarini
kullanarak kacinmak istemeleri gibi nedenlerle kredi talebini azalttiklarini
ifade etmiglerdir. Ankette firmalarin %65’inin bankalardan kredi talebi
konusunda herhangi bir sorun yasamadiklarini, fakat %35’inin ise bazi
problemlerle yuz ylze kaldigini belitmiglerdir. Banka kredilerine ulagmakta
zorluk c¢eken firmalarin, bankalarin kredi arzini kisitlayici politikalar gutmesi,
firmanin yetersiz teminatlarinin olmasi, firma nakit akigindaki kétilesme ve
kredilerin  yeniden yapilandirma surecinde olmasi gibi nedenlerle

bankalardan finansman bulmakta zorluk ¢ektiklerini belirtmislerdir.

Dolayisiyla, bankalar yuksek risk ve degisim maliyetlerinin de icinde
yer aldi§i bilinen pek cok nedenden o6turi, KOBI'lere dénik hizmet

sunumunda goénilsiiz, isteksiz davranmaktadir. Kredi kuruluglari KOBI'lerin
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yetersiz aktifleri, dusUk kapitalizasyonlari, piyasa duzensizliklerine karsi
kirilganliklari, yuksek iflas oranlari gibi nedenlerle, yuksek-riskli bor¢lanicilar
olarak gorulmektedir. KOBI'lerin muhasebe kayitlarinin  yoklugundan
kaynaklanan bilgi asimetrisi, yetersiz ve eksik mali raporlar ya da is planlari,
kredi  kuruluglarinin  KOBI'lerin  kredi  degerliligini  takdir etmesini
guclestirmektedir. Kuguk miktarlarda yatirrm yapmanin veya bor¢ vermenin
yiksek idari/iglemsel maliyetlerinin olmasi, KOBI finansmanini karl bir is

olmaktan ¢ikarmaktadir.

llgili tablolardan g¢ikan sonuca goére, Turkiye'de reel sektérin temel
sorunu, finansman maliyetlerinin yiksek olmasidir. Bu nedenle, dodal olarak
asir yuksek maliyetlere maruz kalmak istemeyen reel sektdr kredi talebini
kisacaktir. Ayni zamanda bankalarin da, daha yuksek risk primi nedeniyle
kredi arzini daraltici politika izlediklerini ifade edebiliriz. Asiri yiksek reel faiz
oranlarinin ekonominin saghgini ciddi bicimde tehdit ettigini unutmamamiz
gerekir. Turkiye’de son on yilda gecerli olan faiz oranlari denge faiz oranlari
degdil, devletin asin talebi nedeniyle bu dizeyin Uzerindeki faiz oranlardir.
Turkiye’de gecerli yuksek faiz oranlarinin teorik olarak tum reel sektér
olumsuz yénde etkileyebilecedi agiktir.

Sonu¢ olarak Turkiye'de TCMB sektér bilangolari verilerinden
hareket edildiginde reel sektérun o6zellikle Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerinde bankalardan kredi saglama gibi bir problemle kargilasmadiklarini,
oranlar yardimiyla ortaya koydugumuzu dusiunmekteyiz. Ozellikle bu
dénemlerde yuksek kredi maliyetleri dolayisiyla reel sektérin kredi talebini
kistigini ifade edebiliriz. Ayni zamanda bankalar bu yuksek reel faiz
ortaminda kredi sunmaktan cekinmektedir. Fakat dider ilging bir nokta da,
reel sektdérin bu dbnemlerde finansman maliyetlerinde goérilen asiri
artiglardir. Bu durum reel sektérun kredileri geri 6deyebilme kabiliyetini
dusUrmekte ve reel sektdr bilangolarini asiri sekilde zayiflatmaktadir. Kirilgan
yapidaki finansal ortam reel sektdér geri donmeyen kredilerindeki artis

nedeniyle daha da kirilganlagmaktadir.

Tezin baglangicinda ve yeri gelen her noktada sistemik risklerin
yayllma etkisi gosterdigini ifade etmistik. Yasanan krizler, ekonomik ortamin

kirllganlasmasiyla finansal sisteme, reel sektdére, hanehalkina bir sekilde
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yansimaktadir. Krizlerin, uzun vadede ekonomi Uzerinde istikrarsizliklari

daha da derinlestirdigi agikga ortaya ¢ikmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM
SONUG VE DEGERLENDIRMELER

Iktisadi sistemler icinde fon arz ve talebinin karsilasmasini saglayan
aktarim mekanizmasinin  en temel unsurunu bankacilik sisteminin
olusturdugunu séylemek miumkunddr. Mali sistem iginde bu denli énemli bir
role sahip olan bankacilik sisteminin iktisadi sistemle etkilesimini acgik ve net
bicimde ortaya koyabilmek ¢ok énemlidir.

Yurtici ve yurtdisinda yasanan ekonomik gelismeler fiyat istikrari ile
finansal istikrar arasindaki iliskinin son derece &énemli oldugunu ortaya
koymaktadir. Yiksek enflasyon, kaynak dagiliminin bozulmasina ve finansal
istikrarsizliga neden olmaktadir. Yiksek enflasyon kadar dustk enflasyon da
finansal istikrar Gzerinde bir tehdit unsurudur. DlUsUk enflasyon ortaminda
piyasalarin merkez bankalarina olan guvenleri artmakta, fakat kredi
geniglemesinin hizlanmasi nedeniyle varlik fiyatlarinda képukler meydana
gelmekte, bu durumun finansal krizlere neden oldugu yasanan ekonomik
tecrubelerle de agikga gorulebilmektedir. Merkez Bankalarinin ekonomide ve
finansal sistemde dengesizlikler ortaya c¢iktikga uyguladiklari para
politikalarini  degistirerek, birtakim ¢o6zimler sunmalari gerekmektedir.
Dolayisiyla Merkez bankalarinin fiyat istikrari hedefinden finansal sistem
istikrarina dogru yénelmeleri, ekonomik istikrarin saglanmasinda son derece
o6nemlidir. Merkez bankalarinin enflasyonla micadelede, finansal sistem

istikrarinin korunmasini ikinci bir hedef olarak dikkate almalari gerekmektedir.

Finansal istikrarsizlik, varlik fiyatlarindaki dalgalanmalar ile finansal
kurumlarin mali yapilarindaki bozulmalardan kaynaklanmaktadir. Varlk
fiyatlarindaki ani artiglar sistemde bozulmalara yol agmaktadir. Dolayisiyla,
varlik fiyatlarindaki gelismelerin para politikasi kararlarinda g6z ©nune

alinmasi gerekmektedir. Siki para politikasi, varlik fiyatlarini etkileyerek
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piyasa guvenini artirabilmekte ve merkez bankalarinin para politikasini
yonetmesini kolaylastirmaktadir. Ancak ¢ok siki para politikalari durgunluga
yol acabilmektedir. Bu nedenle finansal istikrarin sadlanmasinda varlik
fiyatlarindaki dalgalanmalarin dogru ve zamaninda degerlendiriimesi ¢ok
6nemlidir.

Finansal istikrarsizlik kredilerin devresel hareketlerinden
kaynaklanmaktadir: Kredilerdeki artig, karsiliklarda artisa neden olmakta,
varlik fiyatlarindaki yukselme ile teminat degerleri artmakta ve bu da ilave
kredi imkanlarini beraberinde getirmektedir. Ancak, bu sdre¢ politik ve
ekonomik etkenlerle tersine de dénebilmektedir.

Diger taraftan, finansal sistemdeki yenilikler ile liberalizasyon da
istikrarsizlia yol acabilmektedir. Sistemi guvenilir hale getirmek icin
gerceklestirilen cabalar da zaman zaman ahlaki tehlike riski olusturarak
istikrarsizlik yaratmaktadir.

Finansal sistemdeki riskler, ekonominin canlanma ddnemlerinde
birikmekte ve biriken bu riskler yavaglama dénemlerine gegilmesine neden
olmaktadir. Kredilerdeki devresel hareketler ise ekonomide durgunluk ve

canlanma dénemleri ile birlikte hareket etmektedir.

Krizlerin yasandigi ve belirsizligin arttigi dénemlerde bankalar likit
kalmayl tercih ederek Ozellikle yurt disi bankalardaki mevduatini
arttirmaktadir. Bu tir dénemlerde geri dénmeyen krediler artmakta ve
sirketlerin iflas riski dolayisiyla bankalar olduk¢a secici davranmaktadirlar.
Ayrica mevduatin ortalama vadesinin kisalmasi da bankalarin uzun vadeli
kredi vermesini guclestirmektedir. Bu noktadan bakinca buyimenin durdugu
veya negatif olarak gerceklestidi bu tur dénemlerin kredilerin azalmasina
neden oldugu soylenebilir. Krediler azaldidi igin durumun daha da
kétulestigini ileri sirmek mumkanddr. Béylece bu dénemlerde bir tar kisir
doéngiden bahsedilebilir. Ote yandan mali politikalarin ézellikle uzun vadeli
fon teminine imkan saglayacak sekilde olusturulmasi gerekmektedir. Mali
sistem ve buyume arasindaki iligkinin yénindn bilinmesi gercekten 6nem
tagimaktadir. Eger mali sistemden biyumeye dogru bir iligki varsa mali
sisteme iligkin politikalarla buyime potansiyelinin yuUkseltiimesi mumkin

olabilecektir.
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Bu tezin amaci, kredi arzinin birden azalmasi veya herhangi bir faiz
oraninda verilen kredinin azalmasi olarak tanimlanan kredi daralmasini
incelemektir. Kredi daralmasinin ortak nedenleri, banka sermayesinde
gorulen dusus, basarisiz mevduat kurumlarinin tasarruf mevduati sigorta
fonunda ¢6zimlenmesi, banka denetimini Ustlenen kurulun kati uygulamalari,
bankacilar tarafindan belirlenen yeni kredi standartlari ve para otoritesinin
getirdigi yuk olarak siralanabilir. Kredi daralmasi bankalarin kredi
sunumlarinin azalmasi ve kredi talebinin dismesi sonucu olusmaktadir. Kredi
kayiplari tamamen sermayeyi azaltan bir faktérdir. Durumu kétllesen
bankalar, varliklar-yukimluluk ydénetimlerini iyilestirmek icin daha fazla

sermayeye ihtiya¢ duyacaklardir.

Finansal sistemin isleyisi ve bankalarin bu sistem icerisindeki finansal
aracilik islevi son derece O6nemlidir. Finansal aktarim mekanizmasinin
aksamas! durumunda ciddi problemler ortaya ¢ikmaktadir. Bankalarin maruz
kaldigi1 cesitli riskler bankacilik kesimi digindaki ekonomik ortam Uzerinde
negatif etkiler yaratarak istikrarsizliga yol acabilir. Krediler ve ekonomik
biyime arasinda gézlemlenen iliski c¢ercevesinde kredilerin ekonomik
buyime icin son derece 6nemli oldugu sdylenebilir. % 7.2’lik blylmenin
gerceklestigi 2000 yilinda krediler reel olarak %19.2 genislemis, %7.3’1Uk
kGgUlmenin yasandidi 2001 yilinda ise kredilerde %36.3 oraninda daralma

goéralmustar.

Parasal aktarim mekanizmalarindan kredi kanali, para politikasi ile
tum ekonomik aktiviteler arasindaki iligkiyi anlamamizi kolaylastirmaktadir.
Kredi kanali, ters secim probleminin kredi kisitlamasina neden olabilecegini
ortaya koymaktadir. Bu durumda, yiksek faiz oranini 6demeye razi olan
firmalar bile kredi kullanamamaktadirlar. Faiz oranlarindaki artisin ters se¢im
problemini arttirmasi, bankalarin kredi arzini kismalarina neden olarak makro

ekonomik istikrarsizliga yol agmaktadir.

Banka kredilerindeki daralmalar makro ekonomik durumu olumsuz
etkilemektedir. Borglularin kredi taleplerini karsilayacak banka kredileri
diginda baska finansman kaynaklarina yénelememesi durumunda kredi
kisittamalar makro ekonomik agidan ciddi etkiler ortaya cikarabilecektir. Kriz

dénemlerinde banka panikleri, sistemik risk yaratarak sistemin genelini
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kapsayacak genis capli bir krize neden olabilecektir. Kredi arz soklari,
firmalarin Uretkenligini ve harcamalarini etkilediginden ve likiditelerini
zayiflattigindan dolay! bilangolarinin daha da kétulesmesine yol agmakta ve
ekonomik durgunlugu daha da siddetlendirmektedir. Makro ekonomik
analizde, aracilik iglemi literatirde su sekilde ifade edilmektedir. Bankalar ve
diger aracilar, kredi yaratma isleminde herhangi bir yerden bor¢ alamayan
uretici ve tuketici sinifina kredi saglayabilmek gibi 6zel bir rol Ustleniyorlarsa
o zaman kredi kanali miktarini tum bankacilik sistemi yoluyla azaltacak
faktorler 6nemli makro ekonomik etkilere neden olacaktir. Bu etkiler, ya
bankaya bagimh borglularin harcamalarini azaltmasina ya da ekonomideki
tasarruflarin net geri dénuslerinin dismesine veya her iki durumun ayni anda
gerceklesmesine neden olacaktir. Ani mevduat cekiligleri, banka panikleri,
banka kredileri Gzerindeki hiukimet kisitlamalari (mesela kredi kontrolleri)
yoluyla artan kaynak maliyetleri kredi arzini daraltacaktir. Dolayisiyla,
sistemdeki bankacilik kesiminde azalan mevduatlar, para politikasini

etkinsizlestirecektir.

Eger sermaye kithgr ekonomik olarak istenilen duzeyin altina
dusurtulmusse, kamu politikalari agisindan iki sey ortaya ¢ikmaktadir. ilk
olarak banka kredileri kisilirsa, kredi talep edenler kredi talebini daha yuksek
maliyetle alabilecekler ya da kredi taleplerini kisacaklardir. Kredi talep
edenler agisindan Ustlenilen ilave yuk, ekonomide uzun dénemde bazi
olumsuzluklara neden olacaktir. Krediler, kuaguk igletmeler, gelisen
ekonomiler ve vyenilikler agisindan énemli rol oynamaktadir. Kuguk borg
sahiplerinin banka kredilerindeki azalmadan dolay! finansal agidan sikintiya
dusmelerine, bu da énemli katma deger Ureterek ekonomiye dnemli katkisi

olan kuguk isletmelerin katki paylarinin digmesine neden olacaktir.

Ikinci olarak sermaye kitligindan dolayi ¢zellikle banka kredilerinin
azaltiimasi ekonomideki kaynak dagilimini etkinsizlestirmektedir. Sinirli
isletme sermayesi dolayisiyla azaltilan krediler sonucu firmalar, iscilere
sunduklari kaynaklari, yatirnrmlari ve c¢iktilari kisa ve uzun dénemde

azaltacaktir.

Banka kredilerindeki degisikliklerin para politikasi acisindan etkileri

baglaminda, merkez bankalarinin bilancolari ile banka bilangolari

115



etkilesiminin énemi ortaya ¢ikmaktadir. Merkez bankalarinin ekonomide ve
finansal sistemde dengesizlikler ortaya c¢iktiginda uyguladiklari para
politikalarinda fiyat istikrari hedefinden finansal sistem istikrarina bir gegis
olmasi kacginilmaz olmaktadir. Dolayisiyla, Merkez Bankalari bilangolari ve
banka bilangolarindaki etkilesimin uygulanan para polikalari sonucunda
sekillenmesi nedeniyle son derece dnemli oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Daha
da o6nemlisi, merkez bankalari bilangolari, banka bilangolari ve firma
bilangolari arasinda gerceklesen bir etkilesimin varliginin, finansal istikrari
sekillendirici bir faktér oldugu gayet aciktir. Sonug olarak, daha énce belirtilen
kredi daralmasinin nedenlerine iligkin faktérlerden herhangi birinin
gerceklesmesi durumunda, mali sistem icerisindeki aktdrlerin bilangolari
bundan etkilenmekte ve para politikasi uygulamalari buna goére

sekillenmektedir.

Turk bankacilik sisteminin incelendigi tezin son bélumunde, borg
verme kapasite oraninin dénemler itibariyle genislemesine ragmen, reel kredi
hacminin dustidu veya duradan kaldidi ve kredi daralmasinin kredi arzi
cephesinde gercgeklestigi goérulmektedir. Halihazirdaki ekonomik ortam da
g6zénune alindiginda, yuksek reel faizler, artan i¢ bor¢lanma ve Turkiye'de
menkul kiymet ihraglari sonuclari degerlendirildiginde bankalarin, devleti
finanse ettigi ve daha yuksek kar gudusuyle hareket ederek aracilik
fonksiyonundan saptiklari dolayisiyla kredi daralmasinin gercgeklestigi
goéralmustar. Ayni sekilde, kredi daralmasinin géstergelerinden biri olan
Krediler/Mevduat orani 1993’lerde %80 seviyelerinde iken 2001 yilina
gelindiginde bu oranin %35’e dustudu goérulmektedir. Bu durum bize sistem
genelinde toplanan mevduatin gittikce daha az oranda krediye dénustaguni

gOstermektedir.

Diger taraftan takipteki kredilerin toplam krediler icindeki orani
1992’lerde %1.4'lerde iken 2001 vyilina gelindiginde bu oran %10.5e
citkmigtir. Ekonomik ortamin bozulmasi dolayisiyla bilangolari bozulan reel
sektérin krediyi geri 6demekte zorlandigi ve bu durumun bankacilik

sisteminin bilangosunu da kétulestirdigini ortaya koymaktadir.

Tarkiye'de  oOzellikle  kriz ~ dénemlerinde  kredi  daralmasi

gerceklesmistir, ancak kredilerdeki daralmayi sadece kredi arzindaki daralma
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ile agiklamak dogru degildir. Buna paralel olarak, 1993-2001 yillari arasinda
imalat sanayiinde faaliyet gbsteren firmalara ve 1993-2001 dénemi mali yapi
oranlarina bakilarak kredi talep cephesindeki yetersizlik de gerceklesen
azalma ortaya konulmustur. Bu yénde gerceklesen yuksek kredi maliyetleri
nedeniyle kredi talebinde de bir daralma oldugu mali yap! oranlariyla
desteklenmektedir. Buna gére 1993 yilinda firma bilangolarindan hareket
edildiginde banka kredilerinin aktifler igindeki payr %21 iken 2001 yilina
gelindiginde bu oranin %28.5 olarak gerceklesmesi, reel sektdrin kredi
maliyeti olduk¢ca yuksek olan banka kredileri yerine dider finansman
aracglarina ( kendi 6z kaynaklari yoluyla finansman, yurt disindan bor¢lanma

vb.) yoneldiklerini ortaya koymaktadir.

Turkiye’de kriz sonrasi dénemde kredi arzindaki daralma saglikh
isleyen bankacilik sisteminin mevcut olmamasindan kaynaklanmaktadir.
Kamu kesimi bor¢lanma gereginin yuksekligi ve neden oldugu finansal
istikrarsizlik ve vyapisal 6nlemlerin alinmamis olmasi ekonominin
akigkanlhigini ciddi sekilde tehdit etmistir. Yapisal 6nlemlerin alinmasinda

gecikilmesi ile beraber katlanilan maliyetler giderek artmigtir.

2000’li yillarda, bankacilik sisteminin yeniden yapilandiriimasi ve
bankalarin mali blUnye sorunlarinin ¢éztulmesi kacginilmaz hale gelmigtir.
Dolayisiyla uluslararasi standartlara da paralel olarak gerekli duzenlemeler
hayata geciriimeye baslanmistir. Sermaye yeterliligini kargilayamayan
bankalar Fon’a devredilmis, faaliyetini sUrduren bankalar yeniden
sermayelendirmeye tabi tutulmustur. Krediler yeniden siniflandiriimis, sorunlu
krediler taninmig, karsihik yoénetmeligine goére gerekli karsihiklar ayriimistir.
Uzun vyillar yiksek enflasyon ortaminda c¢aligan bankalarin bilangolari,
enflasyona goére guncellenmistir. Tum bu uygulamalar bankalarin mali
yapilarinin daha gergek¢i bir gérinim almasini  saglamigtir.  Kredi
daralmasinin s6z konusu oldugu zamanlarda sermaye yeterlilik oraninin
bankalarin sermayelerini sinirlandirmasindan dolayi 6dung verilebilir fonlarini
azaltti§i bir gercektir. Odung verilebilir fonlarin azalmasi sonucu kredi arzinda
bir daralma yasanabilecektir. Ayni sekilde bankacilik kesiminin maruz kaldigi
yukUmlultklerin &ézellikle kriz dénemlerinde arttiriimasi bankacilik kesiminin

yuklenmis oldugu maliyetleri arttirmakta ve kredi sunumunun daralmasina
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neden olabilmektedir. Dolayisiyla, bu standartlarin ekonomik konjonktur
cercevesinde yumusatiimasi anlamli olacaktir. Ancak bu yukumltltiklerin
yumusatiimasinin bankacilik sistemindeki yansimalari da farkli etkileri ortaya
cikaracaktir. Ozellikle Turkiye'de bankacilik sisteminin portféy dengesizli§i
g6z o6nune alindiginda bu durumun buyuk bir titizlikle gézden gegiriimesi

gerekmektedir.

Finansmanin blyuk élgide bankacilik sektéru tarafindan karsilandigi
ekonomilerde  kredi daralmasi ekonominin  yeniden canlanmasini
zorlagtirmaktadir. Kriz sonrasi dénemde kredi daralmasina neden olan temel
faktorlerden birisi kredi musterilerin “kalitesi” ile ilgili istihbarat eksikligidir.
Kredi alabilecek firmalar ve sektdrler hakkinda bilgi eksikligini giderecek
o6nlemler alinmasi gerekmekte, Merkez Bankasi ve BDDK'ca banka ve
firmalardan elde edilen bilgilerin bankacilik sistemi ile paylagiimasi
saglanmahdir.  Ozellikle finansal sistemin gelismesi adina  kredi
derecelendirme kuruluglari olusturuimali ya da ilk asamada Merkez Bankasi
ve/veya BDDK, TBB gibi 6zerk kuruluslar bunyesinde gerceklestiriimelidir.

Kriz yagsamis ¢ok sayida ulkede bu tur uygulamalara rastlanmaktadir.

Ahlaki ¢okuntlye neden olmayacak sekilde objektif kritere dayali
olarak ihracatci firmalara ve KOBI'lere kredi garantisi vermek gibi bir segenek
dusunulebilir.  Bu tur uygulamalara vyine kriz yasayan Ulkelerde
rastlanmaktadir. Ancak dogru ve objektif kriterler disina ¢ikilirsa daha sonra
verilen kredi garantileri gelecek dénemlerde blitgeye ilave ylkler getirecektir
(Civcir 2003).

Ozellikle kriz dénemlerinde, piyasa mekanizmasi disindaki kanallar
kullanilarak kredi saglanmasi yoluna gidilmelidir. Uzun dénemde finansal
mobilizasyonun kamu kesiminden piyasa mekanizmasina kaydiriimasi
gerekir, ancak piyasanin kendisi aksadigi dénemlerde piyasa disi
mekanizmalarin harekete gecirilerek ekonominin yeniden canlanmasi
saglanmalidir. Kamu bankalari ve/veya kalkinma ve yatirm bankalari
araciligi ile kiguk ve orta 6lgekli firmalarin finansman ihtiyaci karsilanmalidir.

Ihracatta finansman kredisine dncelik verilmelidir.
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Uzun dénemde, finansal piyasalarin daha fazla gelismesine ve
alternatif finansman kaynaklarinin olusturulmasina, ézellikle firmalarin bono
ihraci  yoluyla finansman bulmalarini  saglayacak mekanizmalarin
gelistirimesine ve firma bazinda kredi degerlendirmesi yapacak kuruluslara
ihtiyag vardir. Buyuk olgide banka finansmanina dayali bir ekonomide
firmalarin finansman kaynaklarinin zenginlestirimesi ve cesitlendiriimesi

gerekmektedir.

Son yillarda yasadigimiz finansal krizler ve bu krizlerin ortaya
cikardigi reel etkiler, GUlke ekonomisinin gugcli bir makro ekonomik yapiya
sahip olabilmesi i¢in finansal istikrarin ne denli énemli bir unsur oldugunu
g6zler 6nune sermigstir. Buglin geldigimiz noktada finansal istikrar saglikli bir
makro ekonomik ¢evre ve guclu bir bayime performansi i¢in bir én sart
niteligi tagimaktadir. Dolayisiyla kredi cephesi makro ekonomik istikrarin
unsurlarindan olan 6nemli bir halkay! teskil etmektedir. Kredi kanalinin
ekonomik konjonktlr cercevesinde etkinsizlesmesi sonucunda uygulanan
para ve maliye politikalarinin da etkinligini azaltacaktir.

Sonu¢ olarak bu calismada Turkiye’de gercekten de kriz
dénemlerinde kredi daralmasinin yasandigi, fakat bu daralmanin hem kredi
talep hem de kredi arz cephesinden kaynaklandigi sonucuna ulagiimistir.
Ayrica parasal aktarim mekanizmalarindan olan kredi kanali mekanizmasinin
ekonomik ve finansal istikrarin saglanmasi baglaminda son derece 6nemli

oldugu da vurgulanmistir.

Tarkiye baglaminda artan kamu aciklariyla beraber, son on yildan
beri yUksek seviyesini koruyan reel faizlerin yuksekligi hem kredi arz
cephesini hem de kredi talep cephesini ciddi bicimde etkiledigi ve etkilemeye
de devam ettigi bir gercektir. Yliksek reel faizler, yatirmlarin
gerceklestiriimesini  engellemekte ve toplam dretim hacmini de
daraltmaktadir. YUksek faizlerin oldugu bir ortamda finansal sistem de
aracilik fonksiyonundan sapmakta, kredi hacmini daraltarak portféytndn
buytk bir kismini devlet tahvili ve hazine bonosuna yatirmaktadir. Sonug
olarak yatirrm hacminin artiriimasina yoénelik olarak, kredi arz cephesine
aktariimasi gereken kaynaklarin daraltimasi ya da kredi maliyetlerinin
artmasi reel sektérii de olumsuz etkilemektedir.
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%0 RiSK AGIRLIKLI AKTIFLER, GAYRINAKDI KREDILER VE
YUKUMLULUKLER

- NAKIT DEGERLER

a- Kasa,

b- Efektif deposu,

c- Yoldaki paralar.

- BANKALAR

a - T.C. Merkez Bankasi hesabi.

- BANKALARARASI PARA PIYASASI

- TERS REPO ISLEMLERINDEN ALACAKLAR

a- Hazinece veya Hazinenin kefaletiyle c¢ikarilan menkul kiymetler,
OECD ulkeleri merkezi yénetimleri ile merkez bankalarinca ya da bunlarin
kefaletiyle ihra¢ edilen menkul kiymetler ve % O risk agirhgina tabi gelir

ortakligi senetleri karsiligi yapilan “ters repo” islemlerinden alacaklar.
- MEVDUAT MUNZAM KARSILIKLARI
- KREDILER
a- Nakit karsiliginda verilen nakdi krediler,

b- Hazine ile Merkez Bankasina verilen nakdi krediler ile Hazine
kefaletini haiz nakdi krediler,

c- Hazinece veya Hazine kefaleti ile cikarilan menkul kiymetler
karsihgi verilen nakdi krediler,

d- OECD ulkeleri merkezi yoénetimleri ile merkez bankalarinin
kefaletiyle verilen nakdi krediler, OECD Ulkeleri merkezi y6netimleri ile
merkez bankalarinca ya da bunlarin kefaletiyle ihra¢ edilen menkul

kiymetlerle teminat altina alinan nakdi krediler,

e- ligili kanun, kararname ve tebligle teskil edilmis fonlardan yetkili
mercilerin talimati ile tahsis olunan ve riski araci bankaya ait bulunmayan fon

kaynakli nakdi krediler,

137




f- Bankalarin kendi ihrag ettikleri menkul kiymetlerle teminat altina

alinan nakdi krediler (yatirnm fonu katilma belgeleri harig),
g- Turkiye ihracat Kredi Bankasi A.S.’ ne kullandirilan krediler.

h- Kurum tarafindan belirlenen banka ve mali kurumlardan, nitelikleri
s6zlesme ile belirlenen taraf ve konularin finansmaninda kullandiriimak Gzere
risk sermayesi olarak saglanan ve Kurumdan izin alinmak kaydiyla

kullandirilan nakdi krediler.
- MUHTELIF ALACAKLAR
a- Fonlardan alacaklar,

b- % 0 risk agirligina tabi menkul kiymetlerle, OECD Uulkeleri merkezi
ybnetimlerinin ve merkez bankalarinin kefaletiyle, Hazine kefaleti ve nakit ile

teminat altina alinan muhtelif alacaklar,
c- T.C. Merkez Bankasi 6zel hesaplari.
- BAGLI MENKUL DEGERLER (NET)

a- Hazine bonolari, Devlet i¢ bor¢glanma tahvilleri, Kamu Ortakligi
Idaresi ve Ozellestirme Idaresi tarafindan ¢ikarilan gelir ortakhi§i senetleri ve
diger bor¢clanma senetleri, Hazine kefaletiyle ihra¢ edilen menkul kiymetler,
OECD ulkeleri merkezi yénetimleri ile merkez bankalarinca ya da bunlarin
kefaletiyle ihra¢c edilen menkul kiymetler, altin ve vadesi gelmis menkul
degerlerden (% O risk agirhidina tabi menkul kiymetlere iligkin) bagli menkul

degerler arasinda gosterilenler.

- FINANSAL KIRALAMA AMAGLI VARLIKLAR ICIN VERILEN
AVANSLAR

a- Finansal kiralama amacli varliklar igin verilen avanslardan % O risk
agirhgina tabi menkul kiymetlerle, OECD ulkeleri merkezi yoénetimleri ile
merkez bankalarinin kefaletiyle, nakit ve Hazine kefaletiyle teminat altina

alinanlar.

- SABIT KIYMETLER (NET)
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a- 4389 sayili Bankalar Kanunu’nun 12 nci maddesinin (2) numarali
flkrasina goére bankalarin alacaklarindan dolayl edinmek zorunda kaldiklari
gayrimenkuller hari¢, kanun, kararname ve diger mevzuat hakimleri geregi
bankalarin zorunlu olarak iktisap ettikleri ve aktiflerine kaydettikleri

gayrimenkuller.
- DIGER AKTIFLER
a- Pesin 6denmig vergiler,
b- Ozel gérev hesaplari,

c- OECD ulkeleri merkezi yénetimleri ile merkez bankalarindan olan
diger alacaklar, OECD ulkeleri merkezi ydnetimleri ile merkez bankalarinca
garanti edilen diger alacaklar ile % 0 risk agirhdina tabi menkul kiymetlerle,

nakit ve Hazine kefaleti ile teminat altina alinan diger alacaklar,
d- Subeler cari hesabl,
e- Altin deposu.
- GARANTI VE KEFALETLER
a- Nakit karsiligi verilen garanti ve kefaletler,

b- Hazine ve Merkez Bankasina kullandirilan garanti ve kefaletler ile
Hazine kefaleti ile verilen garanti ve kefaletler,

c- Hazinece veya Hazinenin kefaletiyle ¢ikarilan menkul kiymetler
karsihgi verilen garanti ve kefaletler,

d- OECD ulkeleri merkezi yonetimleri ile merkez bankalarinin kefaleti
ile verilen garanti ve kefaletler ile OECD Ulkeleri merkezi ydnetimleri ile
merkez bankalarinca ya da bunlarin kefaletiyle ihra¢ edilen menkul kiymetler
teminat alinarak verilen garanti ve kefaletler,

e- Bankalarin kendi ihra¢ ettikleri menkul kiymetlerle teminat altina

alinarak verilen garanti ve kefaletler (yatirrm fonu katilma belgeleri harig),
f- Cirolar.

- TAAHHUTLER
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a- Herhangi bir sarta bagdh kalmaksizin banka tarafindan, istenildigi

zaman iptali mumkun “cayilabilir taahhutler”.

- DOVIZ VE FAIZ HADDI ILE ILGILI ISLEMLER (Déviz ve faiz haddi
ile ilgili islemlerde, % O risk agirhdina tabi kredilerin 6zelligine benzer 6zelligi
olan karsi taraftan alacaklara iliskin kredi dénisum orani ile agirliklandiriimis
tutarlar).

- FAiZ VE GELIR TAHAKKUK VE REESKONTLARI (% O risk

agirligina tabi tutulan kalemler igin).

%20 RiSK AGIRLIKLI AKTIFLER, GAYRINAKDi KREDILER VE
YUKOMLULUKLER

- NAKIT DEGERLER

a- OECD ulkeleri bankalarinca keside edilen/satin alinan yabanci
para banka cekleri.

- BANKALAR
a- Turkiye'de faaliyette bulunan bankalar nezdindeki hesaplar,

b- OECD ulkelerinde kurulu yurtdigi bankalar nezdinde herhangi bir
sekilde teminata verilmemis, bloke edilmemis, vade haricinde bankanin

tamamen serbest tasarrufunda bulunan mevcutlar,

c- Turkiye’de faaliyette bulunan yabanci bankalarin yurtdigindaki

merkez ve diger subeleri nezdindeki hesaplar.
- TERS REPO ISLEMLERINDEN ALACAKLAR

a- OECD ulkeleri bankalarinca ihra¢ edilen ya da garanti edilen

menkul kiymetler karsihgdi yapilan “ters repo” islemlerinden alacaklar,

b- Diger menkul kiymetler karsiligi yapilan “ters repo” islemlerinden
alacaklar.

- OZEL FINANS KURUMLARI

- KREDILER
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a- Turkiye’de faaliyette bulunan bankalarin mukabil kefaletlerine

dayanilarak verilen nakdi krediler,

b- OECD ulkeleri bankalarinin mukabil kefaletlerine dayanilarak

verilen nakdi krediler,

c- OECD ulkeleri bankalarinca veya bu bankalarin kefaleti ile ihrag

edilen menkul kiymetler teminat alinarak verilen nakdi krediler,

d- Risk bazli sermaye yukumlalugu dahil olmak Uzere koruyucu
denetim ve dizenlemelere tabi olan OECD Uulkeleri sermaye piyasas! araci
kurumlarina verilen veya bu araci kurumlarin kefaleti veya garantisi ile verilen

nakdi krediler.
- MUHTELIF ALACAKLAR

a- Risk bazli sermaye yukumlulugu dahil olmak Uzere koruyucu
denetim ve dizenlemelere tabi olan OECD lkeleri sermaye piyasas! araci
kurumlarindan alacaklar veya bu araci kurumlarin kefaleti veya garantisi ile

teminat altina alinan muhtelif alacaklar.
-BAGLI MENKUL DEGERLER (NET)

a- OECD ulkeleri bankalarina ihra¢ edilen ya da garanti edilen
menkul kiymetler, yatirrm fonu katilma belgeleri ve vadesi gelmis menkul
degerlerden (% 20 risk agirhdina tabi menkul kiymetlere iligkin) bagh menkul

degderler arasinda gosterilenler.

- FINANSAL KIRALAMA AMACLI VARLIKLAR ICIN VERILEN
AVANSLAR

a- Finansal kiralama amacl varliklar igin verilen avanslardan OECD
Ulkeleri bankalarinin mukabil kefaletlerine dayanilarak verilenler ile OECD
Ulkeleri bankalarinca veya bu bankalarin kefaleti ile ihra¢ edilen menkul

kiymetler teminat alinarak verilenler.

-GARANTI VE KEFALETLER
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a- Turkiye’de faaliyette bulunan bankalarin mukabil kefaletlerine

dayanilarak verilen garanti ve kefaletler,

b- OECD ulkeleri bankalarinin mukabil kefaletlerine dayanilarak

verilen garanti ve kefaletler,

c- OECD ulkeleri bankalarinca veya bu bankalarin kefaletiyle ihrag

edilen menkul kiymetler teminat alinarak verilen garanti ve kefaletler,

d- Gegici ve kesin teminat mektuplari (% O risk agirligina tabi olanlar
haricindekiler),

e- Bir yilin altinda vadeli, kendi kendine itfa olan ve bir “yikleme”

yukimlalagu ile teminatlandiriimis “akreditifler”.
- TAAHHUTLER
a- Diger “cayilabilir taahhGtler”.

- DOVIZ VE FAIZ HADDI ILE iLGILI ISLEMLER (Déviz ve faiz haddi
ile ilgili islemlerde, % 20 risk agirligina tabi kredilerin 6zelligine benzer 6zelligi
olan karsl taraftan alacaklara iliskin tutarlar; kredi déndsim orani ile
agirliklandiriimis tutarlar).

- FAIZ VE GELIR TAAHHUK VE REESKONTLARI (% 20 risk

agirhgina tabi tutulan kalemler icin).

- YONETMELIGIN 4 UNCU MADDESINDE AGIKLANDIGI UZERE
BU CETVELDE RiSK AGIRLIGI VERILMEMIS OLAN HESAPLAR

%50 RISK AGIRLIKLI AKTIFLER, GAYRINAKDi KREDILER VE
YUKOMLULUKLER

- KREDILER

a- Ikamet amaciyla kullanilan gayrimenkullerin birinci derece ipotegi
karsihgi verilen nakdi krediler,

b- Belediye sinirlari dahilindeki tapulu arsa ve araziler ile

gayrimenkullerin birinci derece ipotegdi karsiligi verilen nakdi krediler.
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c- Bu gayrimenkuller tzerine 2 veya 3. dereceden tesis edilmis
ipotekler karsihdinda (banka tarafindan tesis edilen ipotek tutari, bankanin
ipotek derecesinden 6nde gelen ipotek ve bos ipotek degerleri toplami ile
gayrimenkullerin  rayic degeri arasindaki farki asmamak kaydiyla)

kullandirilan nakdi kredilerin 2/3'C.
- FINANSAL KIRALAMA ISLEMLERINDEN ALACAKLAR
- FINANSAL KIRALAMA KONUSU VARLIKLAR (NET) (Finansal

kiralama sézlesmesi ile edinilen ve Finansal Kiralama Kanunu ve Vergi Usul
Kanunu uyarinca bankalarin sabit kiymetleri arasinda go6sterilen arazi,
arsalar ve binalar, tesisler, makineler ve cihazlar, tasitlar ve diger finansal
kiralama amach degerler, % 0 ve % 20 risk adirigi uygulananlar haricindeki

finansal kiralama amagh kiymetler igin verilen avansilar).
- GARANTI VE KEFALETLER

a- Diger teminat mektuplari (0 ve % 20 risk agirligina tabi tutulanlar

haricindekiler),

b- ikamet amaciyla kullanilan gayrimenkullerin birinci derece ipotegi

karsihdi verilen garanti ve kefaletler,

c- Belediye sinirlari dahilindeki tapulu arsa ve arazilerin birinci derece

ipotegdi karsihgi verilen garanti ve kefaletler,

d- Diger akreditifler ( % 0 ve % 20 risk agirhdina tabi tutulanlar

haricindekiler).

e- Ikamet amaciyla kullanilan gayrimenkuller ile belediye sinirlari
dahilindeki tapulu arsa ve arazilerin 2 veya 3. dereceden tesis edilmis
ipotekler karsiliginda (banka tarafindan tesis edilen ipotek tutari, bankanin
ipotek derecesinden 6nde gelen ipotek ve bos ipotek degerleri toplami ile
gayrimenkullerin  rayic degeri arasindaki farki asmamak kaydiyla)
kullandirilan garanti ve kefaletlerin 2/3'0.

- TAAHHUTLER

a- Senet ihracina aracilik taahhutleri,
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b- Diger cayllamaz taahhutler (% 0, % 20 ve % 100 risk agirhdina
tabi olanlar harig).

- DIGER NAZIM HESAPLAR
a- Menkul degerler ihracina aracilik ve kefalet iglemleri.

- FAIZ VE GELIR TAHAKKUK VE REESKONTLARI (% 50 risk
agirhgina tabi tutulan kalemler icin).

%100 RISK AGIRLIKLI AKTIFLER, GAYRINAKDI KREDILER VE
YUKOMLULUKLER

- NAKIT DEGERLER

a- Vadesi gelmis menkul degerler (% 100 risk agirligina tabi menkul

kiymetlere iligkin),
b- Satin alinan diger yabanci para banka ¢ekleri.
- BANKALAR

a- Diger yurtdisi bankalar (OECD ulkelerinde kurulu yurtdisi bankalar
nezdinde teminata verilmig, bloke edilmig, bankanin serbest tasarrufunda
bulunmayan mevcutlar dahil).

- KREDILER
a- Diger nakdi krediler.
- TAKIPTEKI ALACAKLAR (NET)

- SABIT KIYMETLER (NET) ( % O risk agirhidgina tabi tutulan
gayrimenkuller, finansal kiralama konusu sabit kiymetler ve 6zel maliyet
bedelleri harig).

- ISTIRAKLAR, BAGLI ORTAKLIKLAR VE BAGLI MENKUL
DEGERLER

a- Mali olmayan istirak ve bagl ortakliklara iligkin hisseler,

b- % 0 ve % 20 risk agirhkli bagl menkul degerler hari¢ diger bagl
menkul degerler.
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- MUHTELIF ALACAKLAR
a- Diger risk gruplarina girmeyen muhtelif alacaklar.

- DIGER AKTIFLER (‘ilk tesis giderleri”, “6zel gérev hesaplarr’,

‘pesin 6denmis giderler”, “pesin 6édenmis vergiler hesabl”, “OECD ulkeleri
merkezi yonetimleri ile merkez bankalarindan olan diger alacaklar ve OECD
ulkeleri merkezi yénetimleri ile merkez bankalarinca garanti edilen diger
alacaklar’, “subeler cari hesabi”, “altin deposu”, “% 0 risk agirhdina tabi
menkul kiymetlerle, nakit ve hazine kefaleti ile teminat altina alinan diger
alacaklar’ harig, finansal kiralama anlasmasi kapsaminda kiraci olarak
kullanilan varlklar dahil olmak Uzere, U¢ aylik hesap 6zetinin “diger aktifler’

baslikli béluma kapsamindaki diger hesaplar).
- GARANTI VE KEFALETLER

A) Diger risk gruplarinda bir garanti olarak risk agirligina tabi

tutulmamis “banka kabulleri”,

B) Diger risk gruplarinda bir garanti olarak risk agirligina tabi

tutulmamis “garanti verilen prefinansmanlar’,

C) Diger risk gruplarinda bir garanti olarak risk agirligina tabi
tutulmamis “riski bankaya rucu edilebilen banka aktif degerleri ile ilgili satis

islemleri”,

D) Verilen diger garanti ve kefaletler (% 0, % 20, % 50 risk agirigina
tabi tutulanlar haricindekiler).

- DOVIZ VE FAIZ HADDI ILE ILGILI ISLEMLER (Déviz ve faiz haddi
ile ilgili islemlerde, % 100 risk agirhdina tabi kredilerin 6zelligine benzer
Ozelligi olan karg! taraftan alacaklara iliskin kredi dénusum orani ile

agirliklandiriimis tutarlar).

- FAIZ VE GELIR TAHAKKUK VE REESKONTLARI (% 100 risk
agirhgina tabi tutulan kalemler icin).

Kaynak: http://www.bddk.org.tr/turkce/mevzuat/sermaye yet y2.doc
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EK:2

SERMAYE YETERLILiIGi ANALiZ FORMU

I- ANA SERMAYE

A) Odenmis sermaye,

B) Kanuni yedek akgeler,

C) intiyari ve fevkalade yedek akgeler,

D) Vergi provizyonundan sonraki dénem kari ve gecmis yillar kar

toplami,
E) Dénem zarari ile gegmis yillar zarari toplami (-).
Il- KATKI SERMAYE
A) Genel kredi karsihigi tutari,

B) Banka sabit kiymet yeniden degerleme fonu (maliyet artis fonu,
sermayeye eklenecek istirak ve bagli ortaklik hisseleri ile gayrimenkul satig

kazangclari dahil.),

C) Banka sabit kiymetleri icin Bankalarin Kurulus ve Faaliyetleri
Hakkinda Yénetmeligin 4 Uncl maddesinin 4 Uncu fikrasinda yer alan katki
sermaye ile ilgili tanimda belirtilen sekilde hesaplanan yeniden degerleme

tutari,

D) istirakler, bagl ortakliklar sabit kiymet yeniden degerleme karsihgi
(Menkul kiymetler arasinda izlenilen istirak amacgh diger ortakliklara iligkin
olanlar dahil),

E) Alinan sermaye benzeri krediler,
F) Menkul degerler deger artis fonu,

G) Muhtemel riskler icin ayrilan serbest karsiliklar.
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ll- UCUNCU KUSAK SERMAYE

V- SERMAYE (Yonetmelikte oéngoriilen sinirlar

cercevesinde:l+II+lll)
V- SERMAYEDEN iNDIRILEN DEGERLER

A) Ana faaliyet konulari para ve sermaye piyasalari ile sigortacilik
olan ve bu konulardaki 6zel kanunlara gére izin ve ruhsat ile faaliyet gésteren
mali kurumlara yapilan tim sermaye katilimlarina iligkin tutarlar,

B) Ozel maliyet bedelleri,
C) ilk tesis giderleri,
D) Pesin 6denmis giderler,

E) Istiraklerin, bagl ortakliklarin, sermayesine katilinan diger
ortakliklarin ve sabit kiymetlerin rayic degeri bilangoda kayith degerinin

altinda ise aradaki fark,

F) Tarkiye'de faaliyet gdsteren dider bankalara verilen “sermaye

benzeri krediler”,
G) Serefiye,
H) Aktiflestiriimis giderler.
VI- OZKAYNAK (IV-V)

VIl- RiSK AGIRLIKLI VARLIKLAR, GAYRINAKDiI KREDILER VE
YUKUMLULUKLER

A) Risk agirhd1 % 0 olanlar,
B) Risk agirlidr % 20 olanlar,
C) Risk agirligi % 50 olanlar,
D) Risk agirhgi % 100 olanlar,

E) Piyasa riskine esas tutar (Bu tutar, Uclncu Kisimdaki esas ve
usullere goére hesaplanarak bu satira kaydedilmek suretiyle sermaye

yeterliligi standart oranina dahil edilir).
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TOPLAM
SERMAYE YETERLILIGI STANDART ORANI (VI/VII) %

KATKI SERMAYE / ANA SERMAYE (Il/l) %

ALINAN SERMAYE BENZERI KREDILER / ANA SERMAYE (lIE/l) %

Kaynak: http://www.bddk.org.tr/turkce/mevzuat/sermaye yet_y2.doc
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