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Önsöz 
 

Bu çal ma Kocaeli Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü ktisat 
Politikas  Anabilim Dal ’na doktora tezi olarak sunulmu  ve 8 ubat 2012 
tarihinde savunulmu tur. Çal mada ilk olarak, tez dan man  Prof. Dr. 
Recep TARI dan manl nda gerekli veri ve bilgiler de erlendirilerek tez 
konusu belirlenmi tir. “Bankalar n kredi verme davran  üzerinde asimetrik 
bilginin etkisi ve reel sektör yans mas ” ba l kl  bu çal mada asimetrik 
bilginin, bankalar n kredi davran  ve reel sektör üzerine etkileri ele 
al nm t r. Türk bankac l k sektöründe ticari bankac l k özelinde yap lan 
ara t rmada, kuramsal yakla mlardan biri olan Stiglitz Weiss Modeli esas 
al nm t r. Baz  makroekonomik de i kenler ve bankac l k sektörüne ait 
de i kenler üzerinde VAR modeli uygulan p, asimetrik bilgi, kredi riski, 
bankalar n risk alg lay , banka kredileri ve reel sektör üretimi aras ndaki 
ili kiler ekonometrik olarak analiz edilmi tir. Ara t rma sonuçlar , bankalar n 
kredi verme davran  ve reel sektör üretimi üzerinde asimetrik bilginin 
önemli etkileri oldu unu göstermi tir.  

 
Tez çal mam süresince yönlendirmeleriyle tezimin sonuçlanmas nda 

önemli katk larda bulunan ve bana k lavuz olan de erli dan man hocam 
Prof. Dr. Recep TARI’ya sonsuz te ekkür ederim. Çal mam n de i ik 
a amalar nda tezimi okuyarak titiz de erlendirmeleriyle katk  yapan Prof. Dr. 
Yusuf BAYRAKTUTAN’a, tezimin önemli bölümlerinden biri olan ekonometrik 
analizi ba armamda yard mc  olan ve bu konuda birlikte çaba gösteren Yrd. 
Doç. Dr. Serdar Kurt’a, bilhassa ekonometrik analiz bölümü üzerindeki 
ele tirileri ile tezimin daha sa l kl  sonuçlanmas na ciddi katk lar sa layan 
Doç. Dr. Hilal Bozkurt’a, desteklerini esirgemeyen Doç. Dr. Ya ar Bülbül ve 
Doç. Dr. smail iriner’e, bana eme i geçen tüm hocalar ma te ekkürlerimi 
sunar m. Tezimin kitap olarak bas lmas n  sa layan Türkiye Bankalar 
Birli i’ne, yöneticilerine, çal anlar na ve bizzat emek verek katk larda 
bulunan Say n Emre Alpan nan’a ve Say n Pelin Ataman’a te ekkür ederim. 
Ayr ca, her zaman yan mda olup beni destekleyen sevgili e im Prof. Dr. 
Erdinç Y TBA ’a ve tez yaz m süresince ilgimi yeterince gösteremedi im 
ve bu ihmalimi ho  gördü ünü varsayd m sevgili k z m Ay e Yücel 
Y TBA ’a te ekkürü bir borç bilirim.    
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Özet 
 

Finans teorisi ile ilgili geni  bir literatür, asimetrik bilgiyi kredi 
piyasalar n n temel bir özelli i olarak ele almaktad r. Kredi verenler, kredi 
borçlular n n özelliklerini ve faaliyetlerini gözlemleyemedikleri ölçüde onlar n 
kredi de erlilikleri ile ilgili belirsizlikle kar la rlar. Faiz oranlar , asimetrik 
bilgi problemlerinin derecesini etkilemektedir. Asimetrik bilgi ters seçim ve 
ahlaki tehlike sorunlar na yol açmakta ve standart rekabetçi piyasa 
sonuçlar n  geçersiz k lmaktad r. Bu çal mada, bankalar n kredi verme 
davran n n belirlenmesinde asimetrik bilginin rolü incelenmektedir. Türk 
bankac l k sektörü özelinde yap lan bu analiz, para politikas  uygulamalar  ve 
reel sektör çerçevesinde ele al nd  için mikroekonomi ve makroekonomi 
aras nda bir köprü kurmaktad r. Çal man n amac , ters seçim ve ahlaki 
tehlike problemlerine yol açan faktörler ile banka kredi davran  ve banka 
kredilerine ba ml  i letmelerin yat r mlar  aras nda bir nedensellik ili kisini 
ortaya koymakt r. Çal ma üç bölümden olu maktad r. Birinci bölümde, 
bankac l k ve asimetrik bilgi konusu kavramsal ve kuramsal çerçeveden ele 
al nmakta, ikinci bölümde asimetrik bilginin bankalar n kredi verme davran  
üzerindeki etkileri incelenmekte, üçüncü bölümde ise Türk bankac l k sektörü 
üzerinde asimetrik bilginin etkisi ve bunun reel sektör yans mas  üzerine 
VAR modeli kullan larak ekonometrik bir analiz yap lmaktad r. Elde edilen 
sonuçlar, asimetrik bilginin bankalar n kredi verme davran n  etkiledi ini 
göstermektedir. Ampirik bulgular ise faiz oranlar n n ters seçim ve ahlaki 
tehlike problemlerinin derecesini etkiledi i, bankalar n risk alg lay lar ndan 
etkilenen kredilerin ise reel sektör üretimini etkiledi i hipotezini 
desteklemektedir.  

 
Anahtar Kelimeler: Asimetrik bilgi, banka kredileri, reel sektör, VAR 

modeli  
 

     Abstract 
 

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

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

model 
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Giri  
 

Ticari bankalar hem bir finansal arac  hem de parasal aktar m sürecinde 
önemli bir halka olmas na ra men, neoklasik iktisat teorisinde bankalar n 
davran  pek aç klanmaz. Neoklasik iktisat yakla m nda bankalar n faaliyet 
gösterdi i finansal piyasalar için tam rekabet ko ullar n n geçerli oldu u 
standart piyasa analizi geçerlidir. Standart piyasalarda homojen bir mal n 
al m sat m n  yapan ekonomik birimler birbirleri hakk nda tam bilgiye sahiptir. 
Sat c  taraf ndan mal n teslimi ve bir al c  taraf ndan mal bedelinin ödenmesi 
ayn  anda gerçekle ir. Tam rekabet ko ullar n n geçerli oldu u bir finansal 
sistemde kredilerin elde edilmesinde herhangi bir sorunla kar la lmaz ve 
fonlar en verimli alanlara tahsis edilir. 

 
Gerçek kredi piyasalar n n tam rekabet ko ullar ndan oldukça farkl  bir 

i leyi e sahip oldu u, 1970’lerde geli tirilen asimetrik bilgi teorileri ile ortaya 
konmu tur. Kredi piyasas  herhangi bir mal n veya mali varl n piyasas ndan 
oldukça farkl d r. Örne in, devlet iç borçlanma senedi veya finansman 
bonosu arz ve talep edenler bu mali varl n risk ve getirisi konusunda tam 
bilgiye sahiptirler. Bu aç dan kredi piyasalar n n standart piyasalardan iki 
önemli farkl l  vard r. Bunlardan ilki, kredi piyasas nda kredi talep eden ile 
kredi arz eden aras nda simetrik bilginin olmamas , ikincisi ise bir birey ya da 
i letme taraf ndan bugün al nan bir kredinin geri ödemesinin gelecekte vaat 
edilen bir tarihte yap lmas  ve buna ba l  olarak al nan kredinin geri 
ödenmemesi olas l d r. Di er taraftan kredi talep edenler homojen de ildir, 
kredi alanlar n bir k sm  kredi geri ödemesi sözkonusu oldu unda bir di er 
kredi al c s  kadar dürüst olmayabilir. Dolay s yla bir ekonomide kredilerin 
da t m  ile ilgili analizlerde standart arz ve talep modellerine ba vurmak 
uygun bir yöntem olmayacakt r. 

 
Kredi piyasalar  asimetrik bilgi sorunlar n n oldu u piyasalard r. Asimetrik 

bilgi, kredinin kulland r laca  her bir projeden elde edilecek getirinin 
öngörülmesini zorla t rmakta ve bu nedenle bankalar n kredi verme 
davran n  etkilemektedir. Kredi piyasas nda asimetrik bilgi, kredi verenin 
kredi alan birey ya da i letme hakk nda tam bilgiye sahip olmamas n  ifade 
etmektedir. Kredi verenler bu sorun nedeniyle piyasada riski dü ük projeler 
olmas na ra men kredi vermek istememekte ve kredi tay nlamas  olgusu 
ortaya ç kabilmektedir. Bankalar krediyi tay nlamasalar da, kredilerin riskli 
projelerde kullan p kullanmayaca  konusunda tam bilgiye sahip 
olmad klar ndan, riski yüksek i letmelere kredi verebileceklerdir. Bu durumda 
kredilerin etkin da l m  gerçekle meyecektir. Dolay s yla, daha gerçekçi 
kredi piyasalar n n analizi, asimetrik bilgiden kaynaklanan ters seçim ve 
ahlaki tehlike problemlerinin oldu u bir kredi piyasas  yakla m  geli tirmek 
ile mümkündür.  
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Asimetrik bilgi teorilerinde, kredi piyasalar nda asimetrik bilgi 
problemlerinin derecesini etkileyen en önemli faktör olarak faiz oran  
gösterilmektedir. Faiz oranlar  kredi risk düzeyini ve dolay s yla kredilerin geri 
ödenip ödenmeme ihtimalini etkilemektedir. Daha yüksek faiz oran  daha 
riskli kredi mü terilerinin say s n  art raca ndan faiz oran  ile bankan n 
kredilerden elde edece i getiri aras nda ters orant l  bir ili ki ortaya 
ç kabilmektedir. Faiz oranlar  ekonominin konjonktür evrelerine göre de i en 
bir yap  sergiler. Asimetrik bilgi problemlerinin derecesi ve bankalar n arac l k 
maliyetleri ekonomik faaliyetlerin artt  zamanlarda dü mekte, ekonomik 
faaliyetlerin darald  zamanlarda ise yükselmektedir.  

 
Para politikas  uygulamalar , faiz oranlar  arac l yla ahlaki tehlike 

problemlerinin derecesini etkileyen unsurlardan biridir. Merkez bankalar  
para politikas n n amaçlar  do rultusunda piyasa faiz oran na büyük oranda 
yön verirler. Piyasa faiz oranlar  i letmelerin net de er ve/veya nakit  
ak n  etkiledi i için hem kredi alma ko ullar n  hem de ald klar  krediyi  
geri ödeyip ödememe olas l n  etkileyecektir. Öte yandan, para politikas  
uygulamalar n n reel sektöre aktar m n n banka kredileri kanal yla 
gerçekle ti i bir ortamda bankalar n kredi davran  önemli hale gelmektedir. 
Parasal tabandaki daralma banka kredilerindeki daralmay  tetikler ve bundan 
en fazla bilgisel asimetri sorunlar n n oldu u potansiyel kredi al c lar  
etkilenir. Bankalar artan kredi riski kar s nda sadece varl k porföyünü de il, 
ayn  zamanda bunlar n bile imini de de i tirirler.  

 
Bu çal man n amac , bilgisel asimetrinin oldu u kredi piyasalar nda 

bankalar n kredi verme davran n n i letmelerin yat r m kararlar n  etkiledi i 
hipotezini test etmektir. Bu çal mada, ters seçim ve ahlaki tehlike 
problemlerinin oldu u, para politikas  uygulamalar  ve ekonomik 
konjonktürün bu problemlerin derecesini faiz oran  arac l yla etkiledi i daha 
gerçekçi bir kredi piyasas  modeli geli tirilmi tir. Bu amaç do rultusunda iki 
yöntemden faydan lmaktad r. lk olarak, çal man n hipotezlerinin Türk 
bankac l k sektörü aç s ndan geçerli olup olmad  iktisadi bir ön analiz ile 
ortaya konulmaya çal lmaktad r. kinci olarak, hipotezlerin ampirik olarak 
desteklenmesi amac yla ekonometrik bir analiz yap lmaktad r. VAR modeli 
kullan larak yap lan analizde, asimetrik bilgi problemlerinin derecesini art ran 
ve önemli bir unsur olarak görülen faiz oranlar n n sorunlu krediler üzerinde 
yaratt  etki, bunun bankalar n verdikleri kredi miktar na etkisi ve son olarak 
reel sektöre yans malar na bak lmaktad r. Böylelikle, Türk bankac l k sektörü 
aç s ndan asimetrik bilginin önemi, asimetrik bilgi problemlerinin hangi 
unsurlardan etkilendi i ve bankalar n kredi riski kar s ndaki finansman 
politikalar  ve bunun banka kredilerine ba ml  i letmeler üzerinde etki 
yarat p yaratmayaca  hakk nda bulgular elde edilmektedir.        

 
Tezin genel içeri i u ekilde belirlenmi tir. lk bölümde bankac l k 

sektöründe kredi faaliyetleri asimetrik bilgi çerçevesinde ele al nmaktad r. Bu 



Bankalar n Kredi Verme Davran  Üzerine Asimetrik Bilginin Etkisi ve Reel Sektör 
Yans mas  (Türkiye Analizi 2002-2010) 

3 

kapsamda, geleneksel iktisat yakla m nda kredi piyasalar  ve finansal arac  
kurumlara nas l yakla ld  Walrasyan Arrow-Debrue modelinden hareketle 
ele al nmakta, bankalar n kredi faaliyetleri ile ili kili temel kavram ve 
unsurlara yer verilmektedir. Bu bölümde asimetrik bilgi, banka kredileri, para 
politikas  uygulamalar  ve ekonomik konjontür aras ndaki kar l kl  ili kiler 
incelenerek bankac l k sektöründe asimetrik bilgi konusuna sadece 
mikroekonomi olarak de il, ayn  zamanda makroekonomi aç s ndan 
yakla an bir bak  aç s  sunulmaktad r.     

 
kinci bölümde bankac l k sektöründe asimetrik bilginin etkilerine yer 

verilmektedir. Simetrik ve asimetrik bilgi ortam nda bankalar n kredi 
plasman n  nas l yapacaklar  teorik düzeyde ele al nmakta, bankalar n artan 
kredi riski kar s nda ne tür yöntemlere ba vurabilecekleri anlat lmaktad r. 
Bu yöntemler içerisinde kredi tay nlamas  asimetrik bilgi teorilerinde ön plana 
ç kan bir konu oldu undan detayl  olarak ele al nmaktad r. Bankac l k 
sektöründe asimetrik bilginin teorik dayanaklar  modern yakla mlar 
çerçevesinde incelenmeye çal lm t r. Asimetrik bilgiyi içermese de ilk kez 
standart piyasa teorilerinin d nda bir yakla m sergiledi i ve kredinin 
maliyetini yani faiz oran n  de il kredinin elde edilebilirli i kavram n  ön plana 
ç kard  için “kredinin elde edilebilirli i doktrini” bu bölümde incelenmi tir. 
Ayr ca asimetrik bilginin teminat ko ullar na, banka-mü teri ili kilerine ve 
bankalar n i letme tercihlerine etkisi ele al nm t r.  

 
Üçüncü bölümde asimetrik bilginin Türk bankac l k sektörünün kredi 

verme davran n  etkiledi i bunun da reel sektöre yans d  hipotezi test 
edilmeye çal lmaktad r. Bankalar n kredi faaliyetlerinde asimetrik bilginin 
makro ekonomik aç dan önemini ele alan Stiglitz-Weiss modeli esas 
al nm t r. Bu modelin temel dinamiklerinden hareketle ekonometrik analizde 
kullan lacak temsili de i kenler belirlenmi tir. lk olarak, asimetrik bilginin 
Türk bankac l k sektörünün kredi verme davran n  etkileyip etkilemedi i ve 
bunun reel sektöre yans y p yans mad  iktisadi bir ön analiz ile 
de erlendirilmektedir. kinci olarak öne sürülen tezi ampirik olarak test etmek 
için VAR modeli kullan larak ekonometrik bir analiz yap lmaktad r. Bu 
kapsamda VAR modeli hakk nda bilgi verilmekte, banka davran n n, 
bankac l k sektörüne ait veriler ile makroekonomik de i kenlere ait veriler 
kullan larak VAR modeli ile analizinin uygunlu u belirlenmektedir. Ard ndan 
Türk bankac l k sektörü için elde edilen bulgular de erlendirilmektedir.     
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Birinci Bölüm 
 

 Bankalar ve Asimetrik Bilgi  
 

Asimetrik bilgi, piyasada i lem yapan taraflardan birinin di erine göre 
daha iyi ve daha fazla bilgiye sahip oldu u bir durumu ifade etmektedir. 
Asimetrik bilginin oldu u bir piyasada, tüm piyasalarda denge ko ulu için arz 
ve talebin e it olmas n  gerektiren geleneksel yap  de i mektedir. Öte 
yandan, asimetrik bilginin oldu u kredi piyasalar nda, finansal yap y  reel 
sektörden tamamen ba ms z dü ünen ve bu nedenle bankac l k sektörüne 
pasif bir rol veren geleneksel yap  önemini kaybetmektedir. Oysa, bankalar n 
bir ekonomide en önemli i levi, fon fazlas  olanlardan fon aç  olanlara fon 
ak n  sa lamakt r. Bu i lev, bankalar n ekonomideki rolü ve önemini 
art rmaktad r. Bu bölümde, geleneksel yakla mda bankac l k, bankalar n 
ekonomideki rolü ve önemi, bankalar n kredi ve finansman politikalar n  
yans tan banka bilançolar n n özellikleri, bankalar n kredi verme faaliyetinde 
kar  kar ya kald klar  kredi riski, bankalarda asimetrik bilginin ortaya ç k  
ele al nmakta ve ard ndan banka kredilerinin parasal aktar m 
mekanizmas ndaki rolü ile banka kredileri ve ekonomik konjonktür aras ndaki 
ili ki asimetrik bilgi çerçevesinde de erlendirilmektedir. 

 
1.1. Finansal Arac  Kurum Olarak Bankalar  
 
Finansal piyasalar, ekonomik büyüme için son derece gerekli ve önemli 

olan fon ak m n n sa land  piyasalard r. Bu piyasalarda fon fazlas  olan 
ekonomik birimler ile fon aç  olan ekonomik birimler kar  kar ya gelirler. 
Fon ak m  ya banka ve sigorta irketleri gibi finansal arac lar kanal yla ya da 
menkul k ymetler borsas  gibi do rudan finansal piyasalar kanal yla 
gerçekle tirilir. Do rudan fon aktar m mekanizmas nda, herhangi bir arac  
olmadan fon talep edenler, fon fazlas  olanlardan borçlanma ya da sermaye 
kat l m  yoluyla kaynak temin etmektedirler. Bu mekanizman n çal mas  iki 
taraf n birbirleri hakk nda bilgi sahibi olmas n  gerektirir. Günümüzde ise 
finansal arac l k iki ekilde gerçekle mektedir. Birincisi, dolays z finansal 
arac l k olarak da ifade edilen yat r m bankalar n n, fon talebinde bulunan 
i letmelerin mali enstrümanlar n  tasarruf sahiplerine yönlendirmesi ile 
gerçekle ir. Yat r m bankalar  bu hizmetler kar l  bir fon elde etmektedir. 
kincisi ise, ticari bankalar taraf ndan gerçekle tirilen dolayl  finansal 
arac l kt r.  

 
Ticari bankalar finansal arac lar n verdikleri kredinin temel kayna n  

olu turmaktad r. Ticari bankac l k için genellikle verilen tan m udur: Ticari 
banka, mevduat kabul eden ve bu mevduat  en verimli ekilde kredi 
i lemlerinde kullanmak amac  güden veya faaliyetlerinin esas konusu düzenli 
bir ekilde kredi almak veya kredi vermek olan ekonomik bir kurulu tur. 
Ticari bankac l kta, tasarruf sahipleri birikimlerini mevduat olarak bankalara 
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yat r rlar ve bankalar da toplad klar  bu mevduat  kredi olarak fon ihtiyac  
olanlara kulland r rlar. Böylelikle banka, fon aktar m sürecinde mevduat  
krediye dönü türür.  

 
Ticari bankalar finansal arac  kurum olmalar n n yan  s ra parasal 

aktar m mekanizmas nda da önemli bir halkay  olu turmaktad rlar1. Ticari 
bankalar, ekonomik faaliyet düzeyini etkilemek için uygulanan para 
politikalar n n reel sektöre aktar lmas  aç s ndan büyük önem arz ederler. 
Ayn  zamanda, ticari bankalar bir i letme olma özelli i ta rlar, genellikle 
hissedarlar  yarar na çal rlar ve bu nedenle varl klar  üzerindeki getirilerini 
maksimize etmek isterler2. Ancak bankalar ödünç verdikleri fonlar üzerinde 
geri ödenmeme riski ve ödünç ald klar  fonlar üzerinde geri çekilme riskli ile 
kar kar ya olduklar ndan, hem varl klar  hem de yükümlülükleriyle ilgili 
risklerle u ra mak zorundad rlar. O nedenle, bankalar n yüksek faiz 
oran ndan kredi vermeleri her zaman banka getirisinin artaca  anlam na 
gelmez. Hem finansal bir arac  kurum olarak hem de bir i letme olarak 
bankac l k sektörü ekonominin reel sektörü için önem arz etmektedir. Ancak 
bankalara verilen önem aç s ndan, geleneksel iktisat yakla m  ile modern 
iktisat yakla m  aras nda büyük farkl l klar bulunmaktad r. 

 
1.1.1. Geleneksel ktisat Yakla m nda Bankalar 
 
1.1.1.1. Pasif Finans lkesi 
 
Geleneksel iktisat olarak da nitelendirilen Neoklasik iktisat yakla m nda, 

bankalar n davran n  aç klamaya yönelik uygulanabilir ve verimli bir teori 
geli tirilmemi tir. Bu yakla mda, banka tipik bir i letme gibi davran r. Ancak, 
mikroekonomik düzeyde bankan n pek çok davran , banka fonlar n n 
rekabetçi varl klar aras nda da t lmas  gibi spesifik bir problem üzerinedir. 
Bu nedenle bir i letme ile bir banka aras nda benzerlik kurmada baz  
kavramsal zorluklar bulunmaktad r. Örne in, hisse senedinin banka girdi ve 
ç kt  kavramlar n  ölçmede kullan lmas  banka için uygun bir üretim 
fonksiyonunun geli tirilmesini engelleyecektir. Bir banka sadece bir i letme 
gibi davranmaz, ayn  zamanda risk ve belirsizli in oldu u bir ortamda 
rasyonel bir yat r mc  gibi davran r3. Banka, bir i letme gibi kâr n  maksimize 
etmek ister, ancak bankan n fon kaynaklar  ve bu kaynaklar  yat r mlara 
plase etme biçimi tipik bir i letmeden tamamen farkl d r. 

 
Neoklasik iktisat yakla m nda bankalar n bir finansal arac  kurum olarak 

ekonomide yarataca  etkiler de dikkate al nmaz. Bu yakla mda piyasalar 

                                                      
1  Michael Klein, “A Theory of the Banking Firm”, Journal of Money, Credit and Banking, 
 Volume 3, No: 2 (May 1971), p. 205. 
2  Maureen O’hara, “A Dynamic Theory of the Banking Firm”, The Journal of Finance, 
 Volume 38, No: 1 (March 1983), p. 127.   
3  Klein, a.g.m., p. 205. 
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genel denge analizleri ile aç klanmaktad r. Genel denge analizlerinde, 
i letmeler ve hanehalk  piyasalar arac l yla bir araya gelirler ve finansal 
arac lar bu süreçte rol oynamazlar. Finansal yap , i letmelerin yat r m 
kararlar ndan ve i letmenin de erinden ba ms zd r. Ekonominin reel 
sektörü ile finansal sektörü aras nda herhangi bir ba lant  yoktur, finansal 
sistem bir peçedir4. Geleneksel iktisat yakla m , reel analiz gelene ini izler. 
Buna göre, ekonomik olaylar n temelinde, ekonomideki para miktar n n 
de i mesinden etkilenmeyen reel ili kiler bulunmaktad r. Parasal kesim ile 
reel kesim aras nda bir ili ki bulunmad  görü ünü savunan bu yakla m 
dikotomik analiz olarak bilinmektedir5. Geleneksel iktisat yakla m nda para, 
gerek metal-para gerekse banka paras  sadece de i im ölçüsü olarak 
tan mlanm t r. Bu nedenle yat r mlar n finansman sorunu do rudan reel bir 
de i ken olan tasarruflara ba lanmakta, banka kredisi ile yat r mlar n 
finansman  üzerinde durulmamaktad r. Para ve kredinin üretken sermayenin 
olu umunda göz ard  edilmesi, finans n daha çok pasif finans olarak 
tan mlanmas na yol açm t r6. 

 
Geleneksel genel denge modelleri Walrasc  paradigma üzerine 

kurulmu tur7. Walrasc  paradigma, mübadele i lemlerinin maliyetsiz 
gerçekle tirildi i tam rekabet piyasas na dayanmaktad r8. Tam rekabet 
piyasas n n temel varsay mlar ndan biri, ekonomik karar birimlerinin simetrik 
bilgiye sahip olmalar d r. Neoklasik iktisatta bilgi serbest bir mal gibi 
dü ünülür, dolay s yla onu elde etmenin herhangi bir maliyeti de yoktur. 
Walras’ n ekonomik analizinde pasif finans ilkesi geçerlidir. Bu ilke 
kapsam nda, üretim ve tüketim kararlar nda finansal bölü üm tam anlam yla 
pasif ya da otomatik bir i leyi e sahiptir9. Ekonomide paray  dola m arac  

                                                      
4  Franklin Allen and Anthony M. Santomero, “The Theory of Financial Intermediation”,
 Wharton, Financial Institutions Center, 96/32, August 1996, p. 14; Eric Van Damme, 
 “Banking: A Survey of Recent Microeconomic Theory”, Oxford Review of Economic 
 Policy, Volume 10, No: 1 (Winter, 1994), p. 14.  
5  Merih Paya, Makro iktisat, stanbul: Filiz Kitabevi, 1997, s. 173. 
6  Fuat Ercan, Para ve Kapitalizm, stanbul: Devin Yay nc l k, 2005, s. 146. 
7  Harold Lydall, A Critique of Orthodox Economics: An Alternative Model, London: 
 Macmillian Press Ltd., 1998, p. 22.  
8  Van Damme, a.g.m., pp. 14-15.  
9  Benzer ekilde, Modigliani ve Miller teoreminde de; piyasalar n etkin oldu u ve vergilerin 
 olmad  varsay mlar ndan hareketle, i letmelerin yat r m kararlar  ile finansman kararlar n n  

birbiriyle ba lant l  olmad , finansal yap n n, i letmelerin sermaye maliyetinden ve piyasa 
de erinden ba ms z oldu u gösterilmi tir. Modigliani ve Miller i letmenin piyasa de erinin, 
borçlanma maliyeti ve özkaynak maliyetinin kar l kl  etkile imi sonucu ayn  kalaca n  ifade 
etmi lerdir. Modigliani’nin çal malar n  geni leten ve finans teorisinde özellikle bankac l  
ele alan Fama ise, reel makroekonomik sonuçlar n veri teknoloji, do al kaynaklar ve tüketici 
zevklerine ba l  oldu u, banka mevduatlar  ya da hisse senetlerinin yaln zca mülkiyetin el 
de i tirmesine yarad n  ve bunlar n reel makro ekonomiyi etkilemeyece ini öne 
sürmü tür. Reel sektörde istikrarl  bir dengenin gerçekle mesi için bankalar n mevduat 
yaratma ve varl k sat n alma faaliyetlerinin kontrol edilmesine gerek yoktur. Bkz. Franco 
Modigliani and Metron H. Miller, “The Cost of Capital Corporation Finance and The Theory 
of Investment”, American Economic Review, Volume 48, No: 3 (June 1958), pp. 261-297; 
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olarak ele alan Walrasyan analizde para di er metalardan farkl  olmayan bir 
metad r. Paran n kendine özgü özelliklerden ve daha da önemlisi sistemle 
ilgili i levlerden soyutlanmas , paran n pasif bir kavram olarak 
tan mlanmas na neden olmu tur10. Walras bütün mal ve üretim faktörleri 
piyasalar n n e  anl  denge halini aç klamaya çal m t r. Walras sisteminin 
temel varsay mlar  unlard r11: (1) m tane tamamlanm  mal, belli bir zaman 
döneminde tüketilecektir. (2) n tane üretim faktörü arz edilecektir. (3) 
tamamlanm  mal  üretmek için, üretim teknik katsay s  bellidir. (4) bireylerin 
mallar ve kulland klar  faktörlerin hizmetleri ile ilgili marjinal fayda 
fonksiyonlar  bellidir. Walras, dört grup bilinmeyenden olu an denklem 
sisteminin e  anl  çözümü için mallardan birinin fiyat n n, di er bütün 
fiyatlar n bu fiyat cinsinden ifade edilece i ortak bir ölçü biriminin (numeria) 
kabul edilmesiyle çözüme ula aca n  ifade etmi tir. Uygulamada miktarlar 
ile fiyatlar arz ve talep güçlerinin kar l kl  etkisiyle belirlenir. Walras için tüm 
piyasalarda denge ko ulu arz ve talebin e it olmas n  gerektirir. Walras’ n 
modeli statik bir modeldir, ekonomide kararlar ile sonuçlar ayn  anda 
gerçekle ti i için zaman farl l klar na yer verilmemi tir12 

  
Walras’ n ekonomik analizinde para ve kredi önemli bir yer tutmaz. 

Walras, Say’in aç klamalar na sad k kalarak paran n mübadele i levi d nda 
bir i levi olmad  dü üncesinden hareket eder. Walras’ n kurmu  oldu u 
model tam etkinlik dü üncesine dayand ndan kredi kavram na yer 
verilmez. Hiç ku kusuz, para ve kredinin sistemde önemsiz olmas , 
Walrasyan dengenin yeterli bilgi donat m  ve belirlilik varsay mlar n n 
sonucudur. Walrasyan sistemde zaman unsuru yoktur. Bütün olaylar n ayn  
zamanda oldu u varsay l r. Bilgiye ise, sistemde tüm ekonomik birimlerin 
tam olarak ula abildi i varsay lmaktad r. Tam bilgi, sistemdeki belirsizlikleri 
de elimine etmektedir. Böyle bir sistemde para ve kredinin günümüzdeki 
önemini de anlayamay z13. Para ve kredi ili kilerinin önemsiz oldu u bir 
sistemde, üretim ve finans aras ndaki ili kiler de tam olarak 
anla lmayacakt r.  

   
1.1.1.2. Arrow-Debreu Modelinde Bankac l k 
 
Arrow ve Debreu, Walras’ n ortaya koydu u denklem sisteminin bir 

çözümünün oldu unu, ancak kesin bir matematiksel kan t sa lamad n  
ifade ederek daha dinamik bir genel denge modeli geli tirmi lerdir. Bu 
modelde de Walras’ n genel denge modeli gibi tam rekabet ko ullar  
geçerlidir. Tüketicilerin faydalar n , üreticilerin kârlar n  maksimize edecekleri 
varsay m na dayal  olarak, rekabetçi bir dengede kaynaklar n da l m  Pareto 
                                                                                                                             

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

10  Ercan, a.g.e., ss. 146-147. 
11  Vural Sava , ktisad n Tarihi, stanbul: Liberal Dü ünce Toplulu u Yay nlar , 1997, s. 554. 
12  Lydall, a.g.e., p. 22-23. 
13   Ercan, a.g.e., s. 146. 
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anlam nda optimaldir ya da kaynaklar n Pareto-optimal da l m  rekabetçi bir 
dengede ortaya ç kmaktad r14. Arrow-Debreu modelinde amaçlanan tüm 
piyasalar  e  anl  olarak temizleyebilen (arz-talep e itli ini sa layan) fiyat ve 
miktar kümesinin matematiksel olarak kan tlanmas d r. Modelin temel 
varsay m ve özellikleri u ekilde özetlenebilir15: (1) Ekonomideki birimler 
üretici ve tüketicilerdir. Üretici ve tüketiciler kendileri için optimal üretim ve 
tüketim kararlar n  mallar n fiyat na bakarak almaktad rlar, (2) Modelde 
gelece e ili kin belirsizlik yoktur. Üreticiler ve tüketiciler tam bilgiye sahiptir 
ve bilgiye ula man n bir maliyeti de yoktur. (3) Belirli bir fiyat düzeyinde tüm 
üreticiler ve tüketiciler istedikleri kadar mal al p satabilmektedirler. Tüm 
piyasalarda arz ve talep e itli i sa lanmaktad r, (4) Modelde kamusal mallar 
ve d sall klar gibi piyasa ba ar s zl klar na yer yoktur, (5) Her bir nihai mala 
olan talep tüm nihai mallar n fiyatlar n n bir fonksiyonudur, (6) Tüm üreticiler 
s f r kâr elde ederler.   

 
Arrow-Debrue modelinin Walrasyan genel denge modelinde oldu u gibi 

iki temel özelli i vard r. Birincisi, bu model fiyat esnekli i üzerine kurulmu  
olup fiyatlar ekonominin en az ndan geçici olarak dengeye gelmesini, bütün 
piyasalarda arz ve talep e itli inin kurulmas n  sa lamaktad r. kincisi, fiyatlar 
ekonomik karar birimlerinin d nda olu makta, görünmeyen el ya da tellal 
taraf ndan yap lmakta ve de i tirilmektedir. Fiyatlar n belirlenmesinde 
ekonomik birimlerin aktif bir rolü olmamaktad r16. Arrow-Debreu modelinde 
al c  ve sat c lar, finansal arac lar olmadan piyasalar arac l yla bir araya 
geldikleri için fonlar, tasarrufta bulunanlardan fon aç  olanlara do rudan 
transfer edilmesiyle aktar l r17. Do rudan fon aktar m n n oldu u kredi 
piyasalar nda ise, do al olarak bankalar gibi arac  kurumlara yer 
verilmemekte ve bankalar n kredi yaratma süreçleri reel sektörü 
etkilememektedir.  

 
Sadece i letmeler ve hanehalk  olmak üzere iki ekonomik birimin 

davran n n analiz edildi i Arrow-Debrue modelini, tam rekabet varsay mlar  
kapsam nda bankac l k sektörünü de ilave ederek geni letmek mümkündür. 
Bankac l k sektörünü içeren basit bir Arrow-Debrue genel denge modeline 
a a da yer verilmektedir18.  

                                                      
14  Kenneth J. Arrow and Gerard Debreu, “Existence of an Equilibrium for a Competitive 
 Economy”, Econometrica, Volume 22, No: 3 (July 1954), p. 265. 
15  Arrow and Debreu, a.g.m., pp. 265-290. 
16  Y lmaz Akyüz, Fiyat Mekanizmas  ve Makroekonomik Dengesizlikler, Ankara: Eflatun 
 Yay nevi, 2009, s. 27. 
17  1970’li y llar n ba lar nda bilgi ekonomisinin temelleri at ld ndan, bankalar n arac l k 
 i levinin önemini ortaya ç karan mikroekonomi teorisi de geli tirilmemi tir. Bilgi ekonomisi ile  

bankalar ekonomide fon aktar m n  kolayla t ran önemli bir finansal arac  olarak görülmeye 
ba lanm t r. Hanehalk n n borç verece i i letme hakk nda bilgi üretmesi ve i letmeyi 
gözetlemesi maliyetli bir i lemdir. Bankalar n, i letmeleri de erlendirecek bilgi setine 
hanehalk na oranla daha fazla sahip olmas  bankac l k sektörünün önemini art rm t r.    

18  Xavier Freixas, and Jean C. Rochet, Microeconomics of Banking, Second Edition, The 
 MIT Press, 2008, pp. 7-10.   
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Modelde i letme (f), hanehalk  (h) ve bankalar (b) olmak üzere üç 
ekonomik birim yer almaktad r. letmeler yat r mlar n  di er bir ifadeyle 
varl klar n  kredi (L) alarak ve tahvil (Bh) ç kararak finanse ederler. Bu 
durumda i letmenin yükümlülükleri, banka kredisi ve i letmenin ç kard  
tahvillerden olu acakt r. Bankalar n varl klar n  ise krediler (L) olu tururken 
yükümlülükleri mevduat (D) ve tahvillerden (Bb) olu ur. Hanehalk  ise 
tasarruflar n  (S), mevduat (D) ve tahvil (Bh) eklinde de erlendirir. (Bh) 
finansal piyasadaki toplam tahvili ifade etmektedir. Modeli basitle tirmek için 
hükümet ve merkez bankas  modelin d nda tutulmu  ve temsilen 
ekonomide bir i letme, bir tüketici ve bir banka oldu u varsay lm t r. 
Tüketicilerin, bir ölçü birimi (numeraire) olarak al nan tek bir fiziki mala sahip 
oldu u, bu mal n bir k sm n  belli bir tarihte (t=1), i letme yat r mlar  ile 
üretilmi  geri kalan k sm n  ba ka bir tarihte (t=2) tüketilece i varsay lm t r. 
Tüm ekonomik birimler rekabetçi bir ekilde davranmaktad rlar. Buna göre 
tüketici, i letme ve banka için optimal davran , ekonomide genel dengeyi 
sa layacak ekilde gerçekle ecektir.   

 
i) Tüketicinin optimal davran   
  
Tüketici tüketim tercihlerini (C1,C2) belirler ve bütçe k s t  çerçevesinde 

tasarruflar n  banka mevduat  (Dh) ve tahvil (Bh) aras nda da t r. Tüketici, 
fayda fonksiyonunu (μ) maksimize edecek ekilde davran r.   

 
Max μ( C1, C2) 
C1+ Bh + Dh = 1                                    
pC2 = f + b + (1+r)Bh + (1+rD)Dh                
 

1 tüketim mal n n ilk gelir payla m n , (p) C2’nin fiyat n ,  f  ve b 
s ras yla i letme ile banka kâr n  (tüketicilerin hisse paylar  t =2’de 
da t lacakt r) ve r ve rD tahvil ve mevduatlara ödenecek faizi göstermektedir. 
Bu basit modelde menkul k ymetler ve banka mevduatlar  aras nda tam 
ikame oldu u için, tüketicinin optimal davran  sonucu; 

  
 r = rD             
olacakt r. 
                                                      
ii) letmenin optimal davran   
 

letme kâr n  maksimize ederken yat r m düzeyini (I) ve bu yat r m n 
finansman n  banka kredileri (Lf) ya da tahvil (Bf) olmak üzere seçer.  

 
Max f 

f = pf (I ) – (1+r) Bf  – (1+rL)Lf                   
I = Bf  + Lf                                                           
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f temsili i letmenin üretim fonksiyonunu, rL banka kredileri faiz oran n  
göstermektedir. Yine, banka kredileri ve tahviller aras nda tam ikame oldu u 
için i letme davran n n tek bir çözümü vard r; 

 
r =  rL   
                                                              
iii) Bankan n optimal davran   
 
Banka kâr n  maksimize etmek için kredi arz n  Lb, mevduatlara olan 

talebini Db ve ihraç edece i tahvilleri Bb belirler.  
 
Max   b 

b = rLLb – rBb – rDDb,                                      
Lb = Bb + Db 
olacakt r.                                     
 
iv) Genel Denge 
 
Arz ve talep düzeyleri; tüketici  (C1, C2, Bh, Dh), i letme  (I, Bf, Lf) ve 

banka  (Lb, Bb, Db) ile temsil edildi inde; 
         

I = S (mal piyasas ) 
Db = Dh (mevduat piyasas ) 
Lf = Lb (kredi piyasas ) 
Bh = Bf + Bb (tahvil piyasas )  

 
olacak, tüm piyasalarda arz ve talep e itli ine dayal  denge kurulmu  
olacakt r. Ayr ca, bu denge düzeyinde, tüm faiz oranlar  birbirine e it 
olacakt r (r = rL = rD)19

. Di er bir ifadeyle, piyasada tek bir fiyat seviyesinde 
denge olu ur. Fiyatlar, sat n al nan miktarlara göre de i me göstermez. 
Arrow-Debreu modelinde görüldü ü gibi, dengede mevduat faiz oran  ile 
kredi faiz oran n n e it olmas  banka kâr n n s f r olaca n  gösterir. Ayr ca 
bankan n kararlar n  yans tan banka bilançolar n n büyüklü ü ve bile imi 
di er ekonomik birimleri etkileyemeyecektir. Çünkü tüketiciler mevduatlar  
ve tahviller aras nda kay ts zd rlar. letmeler ise tahviller ile banka  
kredileri aras nda kay ts zd rlar. Yat r mc lar ayn  faiz oran ndan 
borçlanabilmektedirler20. Bu nedenle, Arrow-Debreu modeli bankalar n 
gereksiz kurumlar oldu u dü üncesine yol açmaktad r. Bu modelde, ticaret 
yap l rken hiçbir i lem maliyeti ve bilgi maliyeti yoktur21; tasarruf sahipleri ve 
yat r mc lar birbirleri hakk nda tam bilgiye sahiptirler. Dolay s yla piyasalarda 
                                                      
19   Bkz., Modigliani and Miller, a.g.m., p. 262; Freixas and Rochet, a.g.e., p. 10.  
20  Kare P. Hagen, “Default Risk, Homemade Leverage and the Modigliani-Miller Theorem: 
 Note”, The American Economic Review, Volume 66, No: 1 (March, 1976), p. 203; Freixas 
 and Rochet, a.g.e., p. 10. 
21  Bilgi maliyetinin olmamas , piyasada eksiksiz bilgi ak  oldu u varsay m na dayanmaktad r. 
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tam bilginin oldu u bir durumda kredinin elde edilmesinde herhangi bir sorun 
olmayacak ve bu nedenle de finansal arac lara gerek kalmayacakt r22.  

 
Nitekim, geleneksel iktisat yakla m nda fon arz  tamamen reel 

tasarruflar do rultusunda ele al nmaktad r. Reel tasarruflar ile fon arz , 
yat r m düzeyi ile fon talebi e  kabul edilmektedir23. Dolay s yla, faizin i levi 
reel sektörde belirlenen reel gelirin, yat r m ve tüketim mallar  aras nda 
bölü ümünü sa lamakt r. Buna göre reel faiz yükseldikçe fon arz  
artmaktad r. Fon talebi ise gerileyen faizlerle birlikte geni lemektedir. Fon arz 
ve talep miktar n n kesi ti i noktada, faiz oran  ve bununla birlikte tasarruf 
düzeyi belirlenmektedir. Bir ekonomide yat r mlar tasarruflara ba l  
oldu undan tasarruf art , sermaye stokunda büyümeyi sa lamaktad r. 
Sermaye stokundaki bu art , nüfustaki art  ile birlikte ekonomideki 
büyümeyi belirleyecektir24. Özet olarak, geleneksel iktisat yakla m nda kredi 
piyasas  ve bankalar n temsil etti i parasal kesimindeki de i meler reel 
sektör üzerinde etki yaratmamaktad r. 

 
1.1.2. Bankalar n Ekonomideki Rolü ve Önemi 
 
Finansal piyasalarla ilgili geleneksel modeller, finansal arac lar n varl k 

nedenini aç klamakta yeterli gelmemektedir25. Çünkü bu modellerde finansal 
arac lar bilgiden kaynaklanan sorunlar n çözümü kolayla t ran kurumlar 
olarak ele al nmaz. Oysa, finansal piyasalar n etkin bir da l m  
gerçekle tirdi i ve bu da l m n gerçekle mesinde arac  kurum olan 
bankalar n herhangi bir rolünün olmad  eklindeki bir görü  gerçek 
ya amda geçerli de ildir. Bankalar her zaman merkezi bir öneme sahip 
olmu lard r. Hanehalk ndan mevduat toplayarak, sermaye gereksinmesi 
içinde olan ekonomik birimlere kredi vermi lerdir. Bu aç dan bankalar 
finansal sistemin temelini olu turmaktad r. 

 
Bankalar i letmelerin d  finansmanlar nda kullan lan en önemli kayna  

olu turmaktad rlar26. Bankalar hem kredi öncesi, kredi al c lar  hakk nda 
bilginin toplanmas  ve de erlendirilmesi hem de kredi sonras  al c n n 
performans n n gözetlenmesinde uzmanla m  arac  kurumlard r. Bu 
nedenle kredinin yarat lma sürecinde önemli bir etkiye sahiptirler. Kredinin 
yarat lma sürecinde bankalar n ve benzer kurumlar n oynad klar  özel rolü 

                                                      
22  Arrow-Debreu modelinin daha detayl  bir kriti i için u çal maya bak labilir: Bert Scholtens  

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

23  Paya, a.g.e., s. 155.  
24  Paya, a.g.e., ss.176-177. 
25  Hayne E. Leland and David H. Pyle, “Informational Asymmetries, Financial Structure and 
 Financial Intermediation”, The Journal of Finance, Volume 32, No: 2 (May 1977), p. 382. 
26  Frederic S. Mishkin, The Econonomics of Money, Banking and Financial Markets, 9th  
 Edition, 2009, p. 171. 
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destekleyen kan tlar vard r27. Teorik literatürün büyük bir k sm 28 bankalar n 
hem bireysel tasarruf sahiplerine göre hem de alternatif baz  kurumlara göre 
daha etkili kredi yaratt klar n  ifade etmektedir. Bankalar n kredi yaratmada 
daha etkin olmalar n n nedenleri unlard r;   

 
i) uzmanla ma: ödünç verme i leminde özel bir endüstri alan nda 

uzmanl k kazan lmas ,  
 
ii) ölçek ekonomileri: bir banka taraf ndan bir kredinin de erlendirilmesi, 

bu i lemi ba ms z olarak yapacak olan birçok küçük tasarruf 
sahibinin de erlendirmesinden daha ucuz olmas , 

 
iii) alan ekonomileri: di er finansal hizmetlerle birlikte ödünç verme 

hizmetlerinin bir arada sa lanmas n n daha etkin olmas . 
 
Bankalar n kredi vermede uzmanla malar , finansal i lemlerin 

yürütülmesinde harcanan para ve zaman  ifade eden i lem maliyetini önemli 
düzeyde dü ürmektedir. Oysa bir kredi verme i leminin tek ki i taraf ndan 
gerçekle tirilmesi zordur. Ayr ca bankalar n büyük ölçekte olmalar  ölçek 
ekonomilerinden yararlanmalar n  sa lar. lem büyüklü ü artt nda her bir 
i lem ba na dü en maliyet de azalmaktad r. Örne in bankalar n iyi bir 
avukat bularak sa lam bir kredi sözle mesini haz rlatmas  ve her kredi 
i leminde bu sözle menin kullan lmas  i lem ba na yasal maliyetleri 
dü ürmü  olacakt r29. Bu ba lamda, finansal piyasalarda kullan lan teknoloji, 
portföy çe itlemesi yoluyla riskin da t lmas , finansal uzmanl k ve 
dan manl k hizmetlerinden herkesin yararlanabilmesi, mü terilere sa lanan 
likidite imkanlar  i lem maliyetindeki azalman n olumlu sonuçlar  olarak 
görülmektedir.   

 
Bankalar, bir ekonomide küçük tasarruflar yoluyla biriken fonlar n yat r m 

alanlar na aktar lmas nda önemli bir arac l k fonksiyonuna sahiptirler. 
Bankalar n yerine getirdikleri i levlere a a da yer verilmi tir30.  

                                                      
27  Bkz., Eugene Fama, “What’s Different About Banks?”, Journal of Monetary Economics,
 Volume 15, No: 1 (January 1985), pp. 29-39; Christopher James, “Some Evidence on the 
 Uniqueness of Bank Loans”, Journal of Financial Economics, Volume 19, No: 2 
 (December 1987), pp. 217-235. 
28  Bu konuda yap lm  ba l ca çal malar unlard r; Douglas Diamond and Philip Dybvig, 
 “Bank Runs, Deposit Insurance, and Liquidity”, Journal of Political Economy, Volume 91, 
 No: 3 (June 1983), pp. 401-419; Douglas Diamond, “Financial Intermediation and Delegated 
 Monitoring” Review of Economic Studies, Volume 51, No: 3 (July 1984), pp. 393-414; 
 John Boyd and Edward C. Prescott. “Financial Intermediary Coalitions” Financial 
 Intermediary-Coalitions”, Journal of Economic Theory, Volume 38, No: 2 (April 1986), pp. 
 211-232.  
29  Mishkin, a.g.e., p. 39. 
30  Robert C. Merton and Zvi Bodie, “A Conceptual Framework For Analyzing The Financial 
 System”, in The Global Financial System: A Functional Perspective, Harvard Business 
 School Press, 1995, pp. 5-6.  
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i) Mallar n, hizmetlerin ve varl klar n el de i tirmesine arac l k etmesi, 
 
ii) Büyük ölçekli projelerin finansman n  için gerekli olan tasarruf 

birikimini ya da risklerin da t lmas n  sa lamas  ve böylelikle 
mülkiyetin tabana yay lmas , 

 
iii) Ekonomik kaynaklar n sektörler, co rafi bölgeler ve zamanlar 

aras nda transferini sa lamas , 
 
iv) Belirsizli in yönetilmesi ve risk kontrolünü sa lamas , (bu riskler  

yat r mc lar n varl klar ndan elde edecekleri getiri ile ilgili belirsizlikten 
kaynaklan r) 

 
v) Ekonomide çe itli sektörler aras nda merkezi olmayan kararlar n 

düzenlemesine yard mc  olan fiyat bilgisini sa lamas , 
 
vi) Finansal bir i lemle ilgili olarak taraflardan birinin bilgi sahibi oldu u, 

di er taraf n ise olmad  yani asimetrik bilgiden kaynaklanan 
sorunlar n çözümünü kolayla t rmas . 

 
Risk ve belirsizli in varl  bankalar n arac l k fonksiyonuna esas te kil 

eden unsurlar olmas  aç s ndan dikkat çekicidir. Kredi piyasalar nda 
belirsizlik ve asimetrik bilgi sorunlar yla her zaman kar la labilmektedir.  
Fiyat mekanizmas n n bu konuda bir çözüm üretememesi, simetrik olmayan 
bilginin elde edilmesi gereklili ini ortaya koymaktad r. Ancak bu bilginin elde 
edilmesi belli bir maliyete katlanmay  gerektirir31. Bu nedenle, kredi 
piyasalar nda bilginin toplanmas , borçlular n ve projelerin de erlendirilmesi 
konusunda uzmanla m  bir arac ya ihtiyaç duyulmas  bankac l k sektörünün 
önemini art rmaktad r.   

 
Kredi piyasalar nda bankalar n, asimetrik bilgi sorunlar n n 

giderilmesinde di er arac lara göre daha avantajl  özelliklere sahip oldu unu 
söylemek mümkündür. Asimetrik bilgiden kaynaklanan iki temel sorun, ters 
seçim ve ahlaki tehlike problemleridir32. Ters seçim probleminin 
engellenmesi, kredi ba vurular n n iyi bir ekilde incelenmesini gerektirirken, 
ahlaki tehlikenin engellenmesi ise kredi verdikten sonra iyi bir izlemeyi 
gerektirmektedir. Bankalar, kredi ba vurular n n incelenmesine yönelik 
olarak istihbarat yaparken di er bankalar n da bilgi sa lamak üzere üye 
oldu u ve üyelik aidat  kar l  kendilerine özel bilgi üreten kurulu lar  bilgi 
kayna  olarak kullanmaktad rlar.   

 
Bankalar ekonominin büyümesi için gerekli ve son derece önemli olan 

fon ak m n  sa larlar. Böylelikle, bankalar üretken yat r m olanaklar na sahip 
                                                      
31  Mishkin, a.g.e., s. 42.  
32  Ters seçim ve ahlaki tehlike problemleri, bu bölüm içinde detayl  olarak aç klanm t r.   
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olmayan ekonomik birimler ile sözkonusu olanaklara sahip olan ekonomik 
birimler aras nda fon ak m n  sa layarak ekonomi genelinde daha yüksek bir 
üretim ve verimlili e katk da bulunurlar. Bu aç dan üstlendikleri görev son 
derece önemlidir. Bankalar ve di er finansal arac  kurumlar n ekonominin 
büyümesinde önemli bir rol üstlendiklerini ve önemli makroekonomik etkiler 
yaratt n  ortaya koyan çal malar bulunmaktad r33 . 

 
Bankalar n ekonomide yarataca  etkinin boyutu, kredi verme kararlar  

ile do rudan ilintilidir. Bankalar n kredi kararlar n  yans tan en iyi 
göstergelerden biri banka bilançolar d r. Bankalar n finansman politikalar n  
nas l olu turduklar n  görmek amac yla a a da banka bilançolar n n 
özelliklerine yer verilmektedir.  

 
1.1.3. Banka Bilançolar n n Özellikleri 
 
Bir bankan n nas l çal t n  anlamak için, bankan n varl klar n  ve 

yükümlülüklerini özetleyen bilançosunu incelemek gerekmektedir34. Bilanço 
temel özde li i; 

 
Varl klar = Borçlar + Sermaye   
 
eklinde ifade edilir. Varl klar bilançonun aktiflerini, borç ve sermaye toplam  

bilançonun pasiflerini olu turur. Borçlar, yabanc  kaynaklar olarak da ifade 
edilmektedir. Banka bilançolar n n pasif k sm  bankan n hangi kaynaklardan 
fon elde etti ini, aktifi ise çe itli kaynaklardan toplanan fonlar n nas l 
kullan ld n  göstermektedir. Banka para ticareti yapan bir kurum olarak, 
özkaynaklar n  de il yabanc  kaynaklar  di er bir ifadeyle mevduat ve 
mevduat d  kaynaklar  temel fon kayna  olarak kullanan bir kurulu tur. Bir 
banka yükümlülük ihraç ederek fon elde eder ve bu fonlar banka taraf ndan 
gelir getirici varl klar n sat n al nmas nda kullan l r. Banka varl klar  aras nda 
en önemli kalemler, krediler ve menkul k ymetlerdir. Bankan n kâr ; kredi ve 
menkul k ymet gibi varl klardan elde edilen gelirler ile mevduat ve mevduat 
d  kaynaklar nedeniyle katlan lan maliyet aras ndaki olumlu farka e ittir.  

 
Bir banka bilançosunun önemi, bankan n finansman politikas  hakk nda 

bilgi vermesinden kaynaklan r. Bu ise bankan n getirisini maksimize etmek 
amac yla yabanc  kaynaklar n n ne kadarl k k sm n  kredi olarak verdi i ve 
banka kredileriyle ikame edilecek kamu ka d  gibi finansal enstrümanlar n 
miktar  göstermesi aç s ndan önemlidir. Bankan n elde etti i fon 
kaynaklar n , varl k kalemleri aras nda ne oranda da tt , ayn  zamanda 
                                                      
33  Bu konuda yap lan çal malar n en önemlileri unlard r; Ross Levine and Sara Zervos, 
 “Stock Markets, Banks, and Economic Grwoth”, American Economic Review, Volume 88, 
 No: 3 (June 1998), pp. 537-558; Asli Demirgüç-Kunt and Ross Levine, “Bank-Based and 
 Market-Based Financial Systems”, Policy Research Working Paper, No: 2143, 
 Washington: World Bank, 1999. 
34  Mishkin, a.g.e., p. 225. 
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bankalar n arac l k i levi hakk nda da bilgi sa lamaktad r. Bir çok bankac , 
bankac l n i levinin kredi vermek oldu una inanmaktad r35. Esas misyonu 
kredi vermek olan bankalar n, bilançolar n n varl k kalemi içerisinde kredi 
oran n n dü ük olmas  veya menkul k ymet oran n n yüksek olmas  bankan n 
arac l k i levini yerine getirmedi i eklinde yorumlanmaktad r.  

 
Banka varl klar  aras nda önemli bir kalem olarak yer alan krediler, 

kullanan ki i aç s ndan bir borç niteli inde iken, banka aç s ndan bir alacak 
niteli indedir. Kredilerin di er varl k kalemlerine göre en önemli özelli i 
likiditesinin dü ük olmas  ve geri ödenmeme riskinin yüksek olmas d r. 
Krediler, bankalar n en fazla gelir elde ettikleri kalem olup, aktifler içerisinde 
en büyük paya sahiptir36. Bankalar n gelir getirici varl klar  aras nda yer alan, 
krediden sonraki ikinci tür varl k, bankan n portföyündeki menkul 
k ymetlerdir. Menkul k ymet portföyünden sa lanan gelir, menkul 
k ymetlerden al nan faizler genelde bankalar n ikinci en önemli kayna d r. 
Bankalar n menkul k ymet portföyündeki kamu borçlanma ka tlar  hem 
riskin dü ük olmas  hem de likit olmas  ve bazen de sa lad  vergi 
avantajlar  nedeniyle genellikle a rl kl  yer tutar37. 

 
Banka yönetiminin nihai amac  hissedarlar n menfaatleri do rultusunda 

bankan n piyasa de erini maksimize edecek ekilde getiri ve riski 
dengelemektir38. Bankalar kazançlar n  daha fazla art rmak için daha fazla 
kredi vermek ve bunun için de daha fazla fona sahip olmak zorundad rlar. 
Merkez bankas n n alaca  kararlara göre hareket eden ticari bankalar için 
kârl l  ve kazanc  art rman n en önemli yolu, daha etkin bir pasif yöntemi 
uygulamak ve aktif yönetimini iyile tirmektir. Aktif ve pasif yönetimi, bankan n 
bilançosunun likidite, kur, kredi, faiz ve sermaye yeterlili i gibi bilançoya 
yans yan riskleri göz önüne alarak çe itli analiz teknikleri yard m yla yasal 
s n rland rmalar çerçevesinde vade, miktar, fiyat olarak risklerini yönetmesi 
tekni idir. Banka bilançosunun bir bütün olarak gözetilerek, banka kâr n  
maksimize edecek kararlar n al nmas  aktif ve pasif yönetimi kavram  ile 
ifade edilmektedir39. Bankalar n temelde faaliyet ve finansman politikalar  
aktif ve pasif yönetiminden geçmektedir. Bu aç dan, bir bankan n 
performans n  de erlendirmenin en iyi yöntemlerinden biri aktif yönetimindeki 
ba ar s d r. Aktif yönetiminde, bankan n sahip oldu u kaynaklar n, en yüksek 
getiriyi en dü ük riskle elde edecek ekilde nas l kullanabilece ine karar 

                                                      
35  lker Paras z, Modern Bankac l k Teori ve Uygulamalar , stanbul: Ku ak Ofset, 2000, 
 s. 2.  
36  Mehmet Takan ve Melek Acar Boyac o lu, Bankac l k Teori, Uygulama ve Yöntem, 
 Ankara: Nobel Yay nevi, 2011, s. 91. 
37  Öztin Akgüç, Ticaret Bankalar n n Yönetimi, stanbul: Aray  Bas m Yay nc l k, 2011, 
 s. 492.  
38  Takan ve Boyac o lu, a.g.e., s. 481. 
39  Hasan Kaval, Bankalarda Risk Yönetimi, Ankara: Yakla m Yay nlar , 2000, s. 47; M. 
 Ayhan Alt nta , Bankac l kta Risk Yönetimi ve Sermaye Yeterlili i, Ankara: Turhan 
 Kitabevi, 2006, s. 1. 
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vermesi önem kazanmaktad r. Bu ise bankan n risklerini iyi yönetmesi ile 
do rudan ba lant l d r. Yabanc  kaynaklar n banka kaynaklar  aras nda 
büyük yer tutmas  ba l  ba na bir risk kayna d r. Bir bankan n kar la t  
en büyük risk, aktiflerin de er kaybetmesiyle özkaynaklar n azalmas , 
sermaye yap s n n zay flamas yla da piyasadaki güvenirli inin azalmas  ve 
büyümesinin s n rland r lmas d r. Bankan n özsermayesi ne kadar dü ük ise, 
iflas etme olas l  da o kadar artacakt r40.   

 
Bankalar en yüksek kâr  elde etmek için varl k ve yükümlülük yönetimi 

yaparken, dört temel unsuru göz önüne almaktad rlar. Bunlardan ilki, banka 
mevduat sahiplerine olan yükümlülüklerini yerine getirmek için, yeterli likit 
varl k bulundurmak zorundad rlar. kinci olarak, varl k yönetimi yapan bir 
banka, varl k farkl la t rmas na gitmeli ve geri ödenme riski dü ük olan 
varl klara kaynaklar n  plase ederek, kabul edilebilir ölçüde dü ük riske sahip 
olmal d r. Üçüncü olarak bankac l k yönetim mekanizmas nda, fonlar  en 
dü ük maliyetle sa lama ilkesi yer al r. Son olarak da banka, sermaye 
yeterlili ini etkin bir ekilde yönetebilmelidir. Özellikle kredi riski ve faiz oran  
riski41 bankan n sermeye pozisyonunu önemli düzeyde etkiler. Ancak bu 
çal man n s n rlar  kapsam nda “kredi riski” önem kazanmaktad r. 

 
1.1.4. Kredi Riski 
 
Risk, beklenen ya da umulan bir sonuçtan sapma olas l n n mevcut 

oldu u bir durumu ifade etmektedir42. Tüm finansal kurulu lar n kar  kar ya 
oldu u temel risk faktörlerinden birisi kredi riskidir. Kredi riski bankac l n 
do as nda olan bir risk türüdür. Banka taraf ndan kulland r lan krediler, 
borçlunun geri ödemelerini hiç yapmamas  ya da zaman nda yapmamas  
riskini ta r. Kredi riski, en basit anlam yla, bir bankan n kredi mü terisinin 
(borçlusunun) ya da kendisiyle bir anla maya taraf olan n anla ma 
ko ullar na uygun biçimde yükümlülüklerini kar layamama olas l d r. Kredi 
riski, verilen kredinin anapara ve faizinin geri ödenmemesi veya geç 
ödenmesini ifade eder43. Bu durumda, bankac l k aç s ndan risk, bankan n 
zarara u rama olas l d r.   

 
Risk yönetimi ise, “gelece e ili kin belirsizlikten aleyhimize bir sonuç 

ç kmas  ihtimalini azaltmak veya lehimize bir sonuç ç kmas  ihtimalini 

                                                      
40  lker Paras z, Türkiye’de ve Dünya’da Bankac l k, Bursa: Ezgi Kitabevi, 2011, s. 85. 
41  Faiz oran  riski, banka bilançolar ndaki varl k ve yükümlülükler aras ndaki vade ve fiyatlama 
 uyumsuzluklar na ba l  olarak faiz oran ndaki a a  ve yukar  hareketlerin bankay  zarara 
 u ratma olas l d r. Bu risk, bankalar n ticari portföyü içerisinde yer alan ve getirisi faiz 
 oran na ba l  olarak de i en finansal araçlardan kaynaklanmaktad r.     
42  Alt nta , a.g.e., s. 1. 
43  Takan ve Boyac o lu, a.g.e., s. 573; TBB, “Kredi Riskinin Yönetimine li kin lkeler”, 
 www.tbb.org.tr/turkce/basle/risk_yonetim.com (Eri im Tarihi: 01.07.2011); Bülent enver, 
 “Banka Bilançolar n n Tahlil Yöntemleri”, Türkiye Bankalar Birli i Yay nlar , No: 143, 1987, 
 s. 9. 
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güçlendirmek için bilinçli olarak önlem almak” eklinde tan mlanabilir44. 
Bankac l kta risk yönetiminin amac  bankan n risk almas n  önlemek de ildir. 
Bankac l kta risk yönetiminin iki temel hedefi vard r45. Birincisi, bankan n 
finansal performans n  iyile tirmek, ikincisi ise bankan n kar layamayaca  
zararlar n ortaya ç kmas n  engellemektir. Kredi risk yönetiminin amac  ise; 
uygun parametreler içerisinde bankan n maruz kalabilece i riskleri 
yöneterek, bankan n risk ayarl  getirisini maksimize etmektir. Bankalar gün 
geçtikçe krediler d nda da de i ik finansal enstrümanlara ili kin kredi riski 
ile kar  kar ya kalmaktad rlar. Örne in, interbank i lemleri, kabuller, ticaret 
finansman , döviz i lemleri, bonolar, opsiyonlar, vadeli i lemler, garanti ve 
kefaletler vb. 46.   

 
Bankan n kredi verme faaliyetlerinde, ödünç alan n kredibilite düzeyini 

dikkate alarak kredi i lemleri ile ilgili do ru kararlar vermesi hem bankan n 
bilanço yap s n  hem de bankan n gelecekteki durumunu etkilemesi 
aç s ndan önemlidir. Bu kararlar her zaman do ru olmayabilir ya da ödünç 
alan n kredibilitesi zaman içerisinde azalabilir47. Bankalar, ödünç talebinde 
bulunanlar n risk profillerini de erlendirebilmeleri için yeterli bilgiyi 
sa layabilecek unsurlara yer vermelidir. Bu unsurlar a a da yer 
almaktad r48.  

 
i) Kredinin amac  ve geri ödeme için gerekli fonun kayna , 
 
ii) Kredi talep edenin güvenirlili i ve itibar , 
 
iii) Mevcut risk profili (tüm risklerin yap s  ve miktar n  içermeli), 

piyasadaki ve ekonomideki geli melere kar  etkilenebilirli i, 
 
iv) Geri ödeme için mevcut durumun ve geçmi  ödeme performans n n, 

geçmi  finansal e ilimler ve nakit ak  projeksiyonlar na göre 
de erlendirilmesi, 

 
v) Çe itli senaryolara göre geri ödeme kapasitesinin analiz edilmesi, 
 
vi) Kredi talep edenin borç yükümlülü ü alabilmesi için yasal 

durumunun de erlendirilmesi, 
 
vii) Ticari krediler için, ticari i letmenin faaliyet gösterdi i sektörün 

durumu, i letmenin geçmi  faaliyetleri ve sektördeki pozisyonu, 
 

                                                      
44  Alt nta , a.g.e., ss. 1-2. 
45  Philip Best, Implemeting Value at Risk, England: John Wiley-Sons Ltd., 1999, p. 2. 
46  TBB, a.g.m., s. 2. 
47  Emre Alkin, Tu rul Sava  ve Vedat Akman, Bankalarda Risk Yönetimine Giri , stanbul: 
 Çetin Matbac l k, 2001, s. 110. 
48  TBB, a.g.m., s. 9.   
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viii)  Kredi için öngörülen vade ve ko ullar ile sözle menin kredi talep 
edenin finansal durumunda gelecekteki olas  de i ikliklerin dikkate 
al narak haz rlanmas , 

 
ix) Garanti ve teminatlar n uygun ve yeterlili inin çe itli senaryolar 

olu turularak de erlendirilmesidir. 
 
Bankalar, krediyi plase edecekleri gerçek ve tüzel ki iler hakk nda bilgi 

toplamak üzere istihbarat maliyetinde bulunmaktad rlar. Tüm ekonomik 
birimler gibi, fayda ve maliyet kar la t rmas  yapan bankalar n istihbarat 
maliyeti ile krediden sa layaca  getiriyi kar la t rmas  gerekmektedir. 
Banka, bir i letmenin kredi de erlili ini analiz ederken, sözkonusu i letmenin 
gelecekte yaratabilece i kâr ak n  hesaba katmak zorundad r49. Bu aç dan, 
kredi isteklisinin kredibilitesinin de erlendirilmesi için baz  istatistiksel 
teknikler kullan lmaktad r. Ayr ca toplam kredilerin ne kadarl k bir bölümünün 
geri dönmeyece i veya geç dönece ini tahmin etmek amac yla geçmi  
deneyimler ve aç lan kredilerin güvencesine bakmak gerekecektir. Bu 
durumda kredi borçlular n n geri ödemedi i veya geç ödedi i kredi tutarlar  
e er öngörülen tutar  a yorsa bankalar için beklenmedik bir kredi riski 
do mu  olur. Riskli i letmeye verilen kredi, bankan n üpheli alacaklar n n 
artmas na neden olmaktad r. Bu durumun süreklili i ise bankan n iflas na yol 
açabilecektir. Kredilendirmede tümüyle veya k smen geri ödememe olas l  
yani kredi riski ba l calar  a a da belirtilen çe itli nedenlerden 
do maktad r50. 

 
i) Gelece in sa l kl  bir ekilde tahmin edilememesi. Özellikle kredinin 

vadesi uzad kça, gelece i sa l kl  bir ekilde tahmin etme olas l  
azald ndan genellikle risk artmaktad r,  

 
ii) Kredi alan i letmenin üretmi  oldu u mal ve hizmetlere kar  talepte 

de i meler, 
 
iii) Üretim ve da t m metotlar nda teknolojik de i me ve geli meler 

sonucu, kredi alan i letmenin rekabet gücünün zay flamas , 
 
iv) Genel ekonomik hayatta geli melerin (konjonktür hareketlerinin), 

global veya yerel ekonomik krizin i letmelerin sat lar  ve kârlar na 
olumsuz etkileri, 

 
v) Sektörel sorunlar n i letmelerin faaliyet sonuçlar na etkisi, 
 

                                                      
49  Mitchell A. Petersen, Raghuram G. Rajan, “The Effect of Credit Market Competition On 
 Lending Relationship”, NBER Working Paper Series, No:4921, November 1994, p. 1.  
50  Öztin Akgüç, Kredi taleplerinin De erlendirilmesi, Sekizinci Bask , stanbul: Aray  Bas m 
 ve Yay nc l k, 2010, ss. 1-2.   
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vi) Kredi alan i letmelerin temel politika (finansman, üretim, pazarlama 
vb. konularda) yan lg lar , daha geni  bir ifadeyle yönetim hatalar , 

 
vii)  Kredi alana ait ki isel faktörler (ödeme niyetinin zay f olu u). 
 
Bankac l kta, aktif pasif yönetimi ile kredi riski aras nda kar l kl  bir 

etkile im vard r. Çünkü bankalar n aktif ve pasifleri; döviz kuru, faiz oran , 
likidite ve kredi riski gibi birçok riskle kar  kar yad r. Aktif ve pasif yönetimi, 
bu risklerin çe itli araçlarla yönetilmesi sürecidir51. Kredi riskinin aktif pasif 
yönetiminde yaratt  en büyük etki, olu an sorunlu kredilerin aktifleri 
dondurmas d r. Böylelikle sorunlu kredilere ayr lan fonlar daha yüksek getirili 
alternatif alanlara yöneltilemeyecektir52. Bir di er etki ise, k sa vadeli 
alacaklar n uzun vadeliye dönü mesidir. Sorunlu kredilerdeki art  bankan n 
likidite ihtiyac n  art rarak, hem nakit ak m n  hem de kredibilitesini olumsuz 
etkileyecektir. Donmu  kredilerin tahsil edilememesi ilave fon maliyeti 
do uracak, özkaynaklar n erimesiyle banka zarar na yol açabilecektir.  

 
Etkin bir izleme ve güvenilir bilgi toplama kredi risk yönetiminin en önemli 

ilkeleridir. Bilgi bankac l k faaliyetlerinde çok önemlidir. Çünkü krediyi veren 
bankalar, krediyi alan birey ve i letmeler hakk nda, yapt klar  i  ve projeler 
hakk nda onlardan daha az bilgi sahibidirler. Di er taraftan, kredi risk 
yönetiminde banka, ülkenin politik ve ekonomik ko ullar n  da göz önüne 
almak durumundad r. Bu noktada, bankan n kredi verirken sadece kredi 
de erlili ini incelemesi yeterli olmamaktad r.  

 
1.2. Bankalar ve Asimetrik Bilgi 
 
Tam rekabet ko ullar n n geçerli oldu u bir finansal sistemde fonlar en 

verimli alanlara tahsis edilir. Ancak, gerçekte finansal sistem daha karma k 
ve tam rekabet ko ullar ndan oldukça farkl  bir i leyi e sahiptir. Örne in, 
finansal piyasalardaki kat l mc lar tam rekabet piyasas nda oldu u gibi “tam 
bilgi” de il, “asimetrik bilgi” sahibidirler. Son zamanlarda kredi piyasalar n  
analiz etmeye yönelik çal malar n büyük bir k sm  asimetrik bilgiyi kredi 
piyasalar n n bir özelli i olarak ele almaktad r53. Özellikle, kredilerin geri 
ödenmemesi üzerine tam bilginin olmamas  bankalar gibi finansal arac lar n 
varl n  önemli hale getirmektedir54. 

 

                                                      
51  Takan ve Boyac o lu, a.g.e., s. 471. 
52  Takan ve Boyac o lu, a.g.e., s. 261.  
53  Giovanni Dell’ Ariccia, “Asymmetric Information and the Market Structure of the Banking 
 Industry”, IMF Working Paper, No: WP/98/92, June 1998, p. 4.  
54  Alan S. Blinder and Joseph E. Stiglitz, “Money, Credit Constraints, and Economics Activity”, 
 The Americian Economic Review, Volume 73, No: 2 (May 1983), p. 7. 
 



Bankalar n Kredi Verme Davran  Üzerine Asimetrik Bilginin Etkisi ve Reel Sektör 
Yans mas  (Türkiye Analizi 2002-2010) 

21 

1950’li y llar n ortalar nda Gurley ve Shaw55 gibi baz  iktisatç lar kredi 
verenler ile kredi borçlular  aras ndaki ticari sorunlar  azaltt  için finansal 
arac lar n önemli oldu unu ifade etmi  olmalar na ra men, bu görü ler 
biçimlendirilmedi i için ekonomi teorisine dönü türülememi tir. Sadece, 
1970’lerde bilgi ekonomisi üzerine yap lan çal malar ile, i lem yapan 
taraflardan biri ticaretin de erini içeren bilgiye sahip oldu unda piyasada 
etkinsizli in ortaya ç kaca  gösterilmi tir. Bu ko ullar n ortaya ç kmas nda 
arac lar n gerçek bir role sahip oldu u ifade edilmi tir. 1970’li y llarda, 
asimetrik bilgi nedeniyle piyasalar n ba ar l  olamayaca n  ifade eden yeni 
bir literatür geli mi tir56.         
 

Özellikle Stiglitz, Weiss, Greenwald, Gordon gibi Yeni Keynesyen 
iktisatç lar asimetrik bilgi temeline dayanan ve piyasa ba ar s zl klar n  içeren 
modeller geli tirmi lerdir. Bu modellerin tümü, eksik bilginin oldu u 
ekonomilerdeki sorunlar  ele almaktad r. Ekonomide tüm bireylerin homojen 
olmas  durumunda Pareto etkinli inin gerçekle ece ini savunan klasik 
iktisatç lar kar s nda, modern Keynesyenler bu reel dünyan n mükemmel 
olmamas n  problemin kayna  olarak görmektedirler57. Yeni Keynesyen 
iktisatç lar piyasalarda Walrasyan dengenin geçerli olmayaca n  ileri 
sürerler. Walrasyan müzayede süreci yerine, i letmeler fiyat ve ücretleri 
belirlerler ve daha sonra da bunun sonuçlar na ili kin belirsizlikle 
kar la rlar. Bunun bir sonucu olarak, fiyatlar, ücretler ve faiz oranlar  
piyasada dengesizlikleri giderecek ekilde olu mayacak ve ekonominin 
büyük bir k sm nda dengesizlik ortaya ç kacakt r58. Bu ise, genel denge 
analizlerinde veri olarak al nan fiyatlar  tart mal  hale getirecektir. Çünkü 
piyasalarda tam bilginin olmamas  halinde, Arrow-Debreu genel denge 
analizi, ticari i lemin niteli i ile ilgili bilgiye sahip ekonomik birimlerin bu 
bilgiyi aç a vuracak ekilde hareket etmelerinden dolay  geçerlili ini 
kaybedecektir. lem yapan taraflar aras ndaki bilgi e itsizli i fiyatlara 
yans yacakt r. Bu durumda, fiyatlar piyasay  dengeye getirmenin d nda, 
ekonomik i lemin niteli i ile ilgili bilgiyi de sa layacakt r. Ödenen fiyatlar n, 
al nan miktarlara ba l  durumu gelmesi nedeniyle tam rekabet piyasas  
dengesi olu mayacak ve Pareto optimalitesi sa lanamayacakt r. Bu nedenle 
Yeni Keynesyenler iktisatç lar çal malar nda fiyat esnekli i yerine fiyat 
kat l klar , tam bilgi yerine eksik bilgiyi esas alm lard r. Bu modeller eksik 
bilgiden ve kredi piyasalar n n özelliklerinden kaynaklanan i lem maliyetlerini 
ele almas  aç s ndan önemlidir. Çünkü eksik bilginin oldu u piyasalarda 
etkinlik sa lanamayacakt r. 

 
 

                                                      
55  John G. Gurley and Edward Shaw, “Financial Aspects of Economic Development”, 
 American Economic Review, Volume 45, No: 4 (September 1955), pp. 515-538. 
56  Van Damme, a.g.m., pp.15-16.  
57  Bruce Greenwald and Joseph Stiglitz, “New and Old Keynesians”, Journal of Economic  
 Perspectives, Volume 7, No: 1 (Winter 1993), pp. 24-25.  
58  Greenwald and Stiglitz, a.g.e., s. 41. 
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1.2.1. Bilginin Önemi ve Akerlof’un Limon Problemi 
 
Sözlük anlam yla bilgi ö renme, ara t rma veya gözlem yoluyla elde 

edilen gerçek olarak tan mlanmaktad r. Bilgi, ekonomik birimlerin alaca  
kararlar  ve bu kararlardan beklenilen fayday  art rma olana  sa lad  için 
de erlidir ve onu elde etmek belirli bir maliyete katlanmay  gerektirir. 
Ekonomide kullan lan “tam bilgi” kavram , piyasada yer alan taraflar n mal ve 
hizmetler hakk nda ayn  bilgiye sahip olmas n , yani bilginin simetrik olmas n  
ifade eder. Piyasada yer alan taraflardan birinin daha fazla bilgiye sahip 
oldu u durumda ise asimetrik bilgi kavram ndan bahsedilir59.     

 
18. yüzy ldan itibaren, bir çok önemli iktisatç  eksik bilginin ekonomi 

üzerinde yarataca  etkilerin fark na varm lard r. Bunlar aras nda Smith, 
Marshall, Weber, Sismondi ve Mill gibi iktisatç lar yer almaktad r. Örne in 
Smith, i letmelerin faiz oranlar n  art rd klar nda, en iyi borçlular n piyasadan 
çekildiklerini tespit etmi tir. Smith’e göre e er borçlular, riskleri tam olarak 
bilselerdi, borçluya uygun bir risk primi yükleyerek problemi çözerlerdi. Bu 
iktisatç lar, bilgi problemlerini fark etmelerine ra men, bunun ekonomide 
yaratt  sonuçlar  önemsememi lerdir. Hakim olan neo-klasik iktisat görü ü, 
piyasalarda bilgi konusundaki kayg lar n göz ard  edilmesine yol açm t r60.  

 
1970’li y llara kadar piyasa ba ar s zl n n nedeni bilgi problemlerinden 

ziyade devlet müdahalesi, tekeller ve d sall klar gibi unsurlara ba lanm t r. 
Asimetrik bilgi problemi teknik anlamda ilk defa, G. A. Akerlof’un “The Market 
for Lemons: Quality Uncertanity and Market Mechanism” adl  makalesi ile 
iktisat literatürüne girmi tir. Bu makale, bilgi ekonomisi literatürüne 
muhtemelen en önemli katk y  yapm t r61. Akerlof’un çal mas , kredi 
borçlular n n, gelecekte kredi borçlar n  ödeme ihtimali hakk nda daha fazla 
bilgi sahibi oldu u ve kredi verenler ile borçlular aras ndaki bilgi aç  fazla 
ise, kredi verenin kand r lma korkusu nedeniyle kredi borçlusu ile ticari 
ili kiye girmek istemeyece ini ve buna ba l  olarak piyasada dengenin 
kurulamayaca  dü üncesine dayanmaktad r. Akerlof makalesinde mal n 
kalitesi hakk nda sat c lar n al c lardan daha fazla bilgi sahibi oldu u 
piyasalar  analiz ederken “limon” olarak ifade edilen ikinci el otomobil 
piyasas  örne ini kullan lm t r. Limon, ikinci el piyasada sat n al nan, ancak 
daha sonra sorunlu oldu u anla lan otomobiller için kullan lan bir 

                                                      
59  Louis Phlips, The Economics of Imperfect Information, Cambridge: Cambridge University 
 Press, 1988, p. 3. Genellikle mal piyasas nda ticarete konu olan malla ilgili daha iyi bilgiye 
 sahip olan taraf sat c lard r. Bununla birlikte, al c n n sat c ya göre daha fazla bilgi sahibi 
 oldu u durumlar da vard r. Kredi piyasalar  buna verilecek en iyi örnektir. 
60  Joseph Stiglitz, “Information and The Change in The Paradigm in Economics”, American 
 Economic Review, Volume 92, No: 3 (June 2002), pp. 460-501. 
61  Karl-Gustaf Löfgren, Torsten Persson and Jörgen W. Weibull, “Markets with Asymmetric 
 Information: The Contributions of George Akerlof, Michael Spence and Joseph Stiglitz”, The 
 Scandinavian Journal of Economics, Volume 104, No: 2 (June 2002), p.197.   
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kavramd r62. Akerlof ikinci el otomobil piyasalar nda al c  ve sat c  aras ndaki 
bilgi farkl l ndan kaynaklanan nedenlerin piyasalarda nas l bir dengesizlik 
olu turabilece ini u ekilde aç klam t r63: 

 
Sat c  mal n kalitesi hakk nda daha do ru bilgiye sahiptir. Al c  ise mal n 

q ihtimalle iyi kaliteli ve 1-q ihtimalle kötü kaliteli oldu unu bilmektedir. Sat n 
alma sonras nda daha do ru bir q de erini atayacakt r. Al c , otomobilin 
gerçek durumunu tam olarak de erlendiremeyece i için iyi bir araba ile kötü 
bir araba aras ndaki ortalama fiyat  yans tan bir fiyattan ödeme yapmak 
isteyecektir. yi arabaya sahip olan sat c lar için bu ortalama fiyat, arac n 
gerçek kalitesini içermedi i ve as l de erinin bu fiyat n üstünde oldu unu 
dü ünerek otomobilini satmaktan vazgeçecektir. Kötü kaliteli otomobil 
sat c lar  ise bu ortalama fiyat n kendi araçlar n n gerçek de erinin üzerinde 
oldu unu bildikleri için kendilerine teklif edilen ortalama fiyattan araçlar n  
satacaklard r. Sonuçta iyi kaliteli otomobillere sahip sat c lar piyasadan 
çekilirler, kötü kalitedeki otomobil sahipleri piyasaya hakim olurlar.  

 
Akerlof, “görünmez el” ilkesinin geçerli olmayaca n  göstermi tir64. Fiyat 

mekanizmas  olarak da ifade edilen görünmez el ilkesinin i leyebilmesi tam 
rekabet ko ullar n n varl na ba l d r. Al n p sat lacak mal ve hizmetlerin 
özellikleri, fiyatlar  ve kalitesi hakk nda al c  ve sat c lar tam rekabet 
piyasas nda bibirlerinin etkisinde kalmadan faydalar n  maksimize edecek 
bilgi düzeyine sahiptirler. Bir piyasada eksik bilginin varl  fiyat 
mekanizmas n n i lemesini engelleyece i için piyasa ba ar s zl na yol 
açacakt r. Akerlof sadece bilgisel asimetrinin nas l piyasa ba ar s zl klar na 
yol açt n  aç klamam , ayn  zamanda geni  kapsaml  sonuçlar na da 
de inmi tir. Akerlof geli mekte olan ülkelerin piyasalar nda ters seçim 
etkilerine de inmi tir. Azgeli mi  ülkelerin kredi piyasalar nda, “limon ilkesi” 
güçlü bir ekilde i lemektedir65. 1960’l  y llarda Hindistan’daki kredi piyasalar  
ters seçim sorununa örnek olarak gösterilmi tir. Bu piyasalarda yerel 
piyasalarda kredi verenler büyük ehirlerdekilerden iki kat  fazla faiz oran  
uygulam lard r. Ancak bir arac , bu piyasalar aras nda yerel kredi 
borçlusunun kredi kalitesini bilmeden arbitraj yapmaya çal m  ve böylece 
geri ödeme ihtimali zay f olanlarla birlikte riskler artm  ve a r kay plar n 
sorumlusu olmu tur.     

 
Limon problemi mentalitesini finansal piyasalara uyarlamak mümkündür. 

Finansal piyasalardaki i lemlerde do ru karar vermek durumunda olan 
taraflar, birbirleri hakk nda bilmek istedikleri tüm bilgilere sahip de ildirler. lk 
olarak sermaye piyasalar n  ele alal m. Bu piyasalarda borçlanmak isteyen 
                                                      
62  Ba lang çta sadece ikinci el araba piyasalar  ve sigortac l k sektörü ile ili kilendirilen bu 
 kavram daha sonraki çal malar ile bankac l k sektörüne uyarlanm t r.   
63  George A. Akerlof, “The Market for “Lemons” : Ouality Uncertainty and Market Mechanism”, 
 The Ouarterly Journal of Economics, Volume 84, No: 3 (August 1970), pp. 487-492. 
64  Löfgren, Persson and Weibull, a.g.m., p. 198. 
65  Akerlof, a.g.m., pp. 497-498. 
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i letme ile bu i letmenin ç kard  finansal enstrüman  almak isteyen al c  
aras nda bilgi e itsizli i oldu u varsay m na dayal  olarak limon problemi u 
ekilde ortaya ç kacakt r66: Hisse senedi piyasas nda al c , beklenen kâr  

yüksek, riski dü ük i letme ile beklenen kâr  dü ük ancak riski yüksek olan 
i letmeleri ay rt edemeyebilir. Bu durumda menkul k ymet yat r mc s  olan 
al c , hisse senedi için ortalama bir fiyat ödemeye raz  olacakt r. Bu fiyat, iyi 
i letme ile kötü i letmenin hisse senetlerinin fiyatlar  aras nda yer alacakt r. 
Bu fiyat, ayn  zamanda i letmelerin ortalama kalitesini yans tan bir fiyatt r.  
Ancak, i letmenin iyi durumda oldu unu bilen yöneticiler ya da i letme 
sahipleri, hisse senetlerini bu ortalama fiyattan satmaya raz  olmazlar. Bunun 
nedeni, i letme sahip veya yöneticilerinin potansiyel yat r mc lardan daha 
fazla bilgi sahibi olmalar  ve i letmelerinin gerçekten iyi bir durumda 
oldu unu bilmeleridir. Al c n n teklif etti i fiyat, i letme hisse senedinin 
gerçek de erinin alt ndad r. Dolay s yla, bu fiyattan sat  gerçekle mez. Bu 
durumda piyasada menkul k ymetlerini satmak isteyenler sadece yüksek 
riskli i letmeler olacakt r. Çünkü, al c n n teklif etti i fiyat, bu i letmelerin 
menkul k ymetlerinin gerçek de erinin üzerinde olacakt r. Sonuçta piyasada 
kötü durumdaki i letmelerin hisse senetleri i lem görürken, iyi i letmelerin 
hisse senedi sat lar  s n rl  düzeyde kalacakt r. 

 
Menkul k ymet piyasas nda tahvil sat n almak isteyen bir yat r mc  da 

benzer sorunla kar la abilecektir. Yüksek riskli ve dü ük riskli i letmelerin 
tahvillerini ay rt edemeyen yat r mc  e er faiz oran , tahvil ihraç etmek 
isteyen i letmenin geri ödememe riskini kar lamaya yetecek kadar yüksek 
ise tahvil sat n almak isteyecektir. Ancak dü ük riskli i letme sahipleri bu 
yüksek faiz oran ndan borçlanmak istemeyeceklerdir. Bu durumda piyasada 
borçlanmak isteyen yüksek riskli i letme tahvilleri kalacakt r67.   

  
Kredi piyasalar nda da limon problemi, kredi veren aç s ndan dü ük riskli 

yat r m projeleri ile yüksek riskli yat r m projelerini belirlemek sorun olaca  
için ortaya ç kacakt r68. Örne in, kredi talebinde bulunan bir giri imci, 
planlad  yat r m projelerinin riskleri ve getirileri hakk nda, kredi veren 
kurumlardan daha fazla bilgi sahibidirler. Bu durumda kredi verenler, riskli 
kredi al c lar  ile riski dü ük kredi al c lar n  birbirinden ay rt edemezler. 
Yüksek riskli kredi al c lar  yüksek faiz oran nda kredi almaya raz  olurken, 
dü ük riskli kredi al c lar  yüksek faiz oran n  ödemek istemezler. Sonuçta, 
yüksek riskli kredi al c lar  kredi temin ederken, dü ük riskliler kredi almak 
istemeyeceklerdir. Riski yüksek olan kredi al c lar n n daha fazla kredi 
almas , kredi piyasalar n  etkinlikten uzakla t racakt r. 

 

                                                      
66  Ali en, “Asimetrik Bilgi-Finansal Kriz li kisi”, Dumlup nar Üniversitesi Sosyal Bilimler 
 Dergisi, Say : 14, Nisan 2006 s. 4; Mishkin, a.g.e., p. 175.    
67  Mishkin, a.g.e., p. 175.    
68  Frederic S. Mishkin, “Asymmetric Information and Financial Crises: A Historical 
 Perspective”, NBER Working Paper, No:3400, July 1990, p. 2.   
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Leland ve Pyle piyasalarda bilgi transferinin gerçekle memesi nedeniyle 
piyasalar n kötü bir performans gösterece ini ifade etmi lerdir69: “Projenin 
finansman  dü ünüldü ünde kalite unsuru oldukça de i kendir. Giri imci 
projesinin kalitesini bilirken kredi veren projelerin kalitesi ile ilgili ayr m 
yapamaz. Piyasa de eri, projenin ortalama kalitesini yans t r. Ancak, 
projenin ortalama maliyetinin ortalama de erinden daha büyük olmas  
durumunda dü ük kalitedeki projelerin potansiyel arz  daha büyük olacakt r. 
Çünkü tam bilginin olmad  piyasalarda giri imciler projelerini daha kolay 
kabul ettirecek ve kesin bir kâr elde edebileceklerdir. Dolay s yla önemli 
düzeydeki bilgisel asimetrinin varl  ve zay f/kötü projelerin arz n n iyi proje 
arz na göre daha fazla olmas  finans piyasalar n  ba ar s zl a itecektir. 

 
1.2.2. Bankalarda Asimetrik Bilgi   
 
Bankac l kta simetrik bilgi, kredi veren ve kredi alan aras nda 

ula labilecek tüm mevcut bilginin e it olmas n  ifade eder, tersi durum ise 
genellikle asimetrik bilgi olarak tan mlan r. Asimetrik bilgi kredi al c s n n 
kendi projesinin riski ve getirisi hakk nda bilgi sahibi oldu u, ancak kredi 
verenin sadece projelerin ortalama risklili ini ve beklenen getirisini bildi i bir 
durumu ifade etmektedir70. Dolay s yla, asimetrik bilgi taraflar aras ndaki bilgi 
e itsizli ine i aret eder. Bankalar, kredi alan i letmeler hakk nda 
yürütecekleri projeler ya da yapt klar  i  konusunda onlardan daha az bilgiye 
sahiptirler. Bankalarda asimetrik bilgi, ters seçim ve ahlaki tehlike olmak 
üzere iki temel soruna yol açmaktad r. 

 
1.2.2.1. Ters Seçim 
 
Ters seçim, kredi sözle mesi yap lmadan önce kredi verenlerin kredi 

alanlar n gerekli olan tüm özelliklerini görememesi nedeniyle ortaya ç kan bir 
sorundur. Ters seçim sorunu gizli bilgiden, yani taraflardan birinin di erine 
göre daha fazla bilgiye sahip olmas ndan kaynaklanmaktad r71. Kredi almak 
isteyenler, fon sa lamalar n  engelleyece ini dü ündükleri baz  olumsuz 
özelliklerini saklayabilir ya da daha farkl  gösterebilirler. Bu durumda, örne in 
giri imci projenin getirisini bilmekte (sakl  bilgi), fakat banka projenin 
beklenen getirisi hakk nda herhangi bir bilgiye sahip olmamaktad r. Ters 
seçim, bankalar n iyi nitelikli i letme projeleri yerine kötü nitelikteki projeleri 
tercih etmesidir72. Di er bir ifadeyle, ters seçim bankan n yüksek riskli ve 

                                                      
69  Leland and Pyle, a.g.m., p. 371. 
70  Dwight Jaffee and Joseph Stiglitz, “Credit Rationing”, in Handbook of Monetary 
 Economics, (Ed.), B. M. Friedman and F. H. Hahn, Edition 1, Volume 2, Chapter 16, 1990,
 p. 840. 
71  Ines, Macho-Stadler, David Perez-Castrillo, An Introduction to the Economics of 
 Information: Incentives and Contracts, Oxford: Oxford University Press, 2001, p. 11. 
72  David De Meza and David C. Webb, “Too Much Investment: A Problem of Asymmetric 
 Information”, The Quarterly Journal of Economics, Volume 102, No: 2 (May 1987),  
 p. 281.  



 
Türkiye Bankalar Birli i 

26 

dü ük riskli kredi taleplerini birbirinden ay ramamas  nedeniyle kredinin geri 
ödenmeme olas l  olan potansiyel borçlulara verilmesidir. Bu nedenle ters 
seçim ayn  miktarda kredi talebinde bulunan iki farkl  i letme oldu unda 
ortaya ç kan bir problemdir. Her iki i letmenin de krediyi geri ödeme 
olas l klar n n birbirinden farkl  olmas , bankan n kredinin geri ödeyebilirli ini 
de erlendirmede soruna yol açmaktad r73.    

 
Ters seçim sorunu, kredi talebinde bulunan i letmenin varl klar n  

gerçekte sahip olduklar  miktardan az ya da fazla aç klamas ndan da 
kaynaklanmaktad r. Fakat bir i letmenin yaln zca birkaç varl a sahip olmas  
durumunda bankay  aldatmas  zordur, çünkü i letme yöneticisi i letmenin 
gerçekte sahip oldu u varl klardan daha fazlas n  gösteremez. Di er 
taraftan, yüksek varl k sermayesine sahip olan bir i letme, varl klar ndan 
sadece birkaç tanesini aç klayarak gerçek varl klar n  gizleyebilir. Asimetrik 
bilgi aç s ndan önem ta yan bu ikinci durumdur. Çünkü i letme yöneticisinin 
i letmenin bilançosunu manipule etmesi daha kolayd r ve banka i letmeyi 
denetlese bile varl klar n  gizlemesi daha kolay olacakt r74.  

 
Finansal piyasalarda ters seçim, kredi almak için daha fazla çaba sarf 

eden ve istenmeyen (ters) bir sonuç yaratma olas l  daha yüksek olan kredi 
al c lar  oldu unda ortaya ç kmaktad r. Bu tür kredi al c lar n n varl  kredinin 
geri ödenmeme riskini art r r. Çok riskli yat r m projelerine sahip olan kredi 
al c lar  projenin ba ar l  olmas  durumunda daha fazla kazanç 
sa layacaklar ndan, kredi almaya daha fazla istekli olacaklard r. Finansal 
piyasalarda tersi seçim yani krediyi geri ödemeyecek kredi al c s n n seçilme 
ihtimali yüksektir75. Ters seçim banka kredilerinin büyük oranda geri 
ödememe riski yüksek olan kredilerden olu mas na neden olmaktad r. 

 
Ters seçim ortam nda, sözle me öncesi bilgi asimetrisinin klasik piyasa 

mekanizmas n n i leyi ini engelleyece i kan tlanm t r76. Ters seçim 
ortam nda, baz  kredi al c lar  istedikleri miktarda krediyi “risk primi”ni 
ödemeden dü ük bir maliyetle elde edebilmektedirler. Finansal piyasalarda 
böyle bir durumun varl , bankalar n kredi verme konusunda isteksiz 
davranmalar na yol açabilir. Ya da kredi al c s n n verdi i bilginin yanl  olma 
ihtimaline kar  risk primi talep ederler. Bu ise bankalar n krediyi daha 
yüksek maliyet ile arz etmesine yol açar. Böyle bir ortamda dü ük riskli kredi 
al c lar  yüksek risklilerden ay rt edilmedikleri için ya kredi alamazlar ya da 
risk priminin artmas  nedeniyle yüksek maliyete katlanarak kredi temin 

                                                      
73  Thorsten Broecker, “Credit-Worthiness Tests and Interbank Competition”, Econometrica, 
 Volume 58, No: 2 (March 1990), p. 429.  
74  Christa Hainz, “Bank Competition and Credit Markets in Transition Economies”, Journal of 
 Comparative Economics”, Volume 31, No: 2 (June 2003), p. 232. 
75  Mishkin, a.g.e., p. 41. 
76  John A. Weinberg, “The Adverse Selection Approach to Financial Intermadiation: Some 
 Characteristics of The Equilibrium Financial Structure”, Federal Reserve Bank of 
 Richmond Research Department, December 1995, p. 3. 



Bankalar n Kredi Verme Davran  Üzerine Asimetrik Bilginin Etkisi ve Reel Sektör 
Yans mas  (Türkiye Analizi 2002-2010) 

27 

edebilirler. Bu durum dü ük riskli kredi al c lar n  piyasadan uzakla t rabilir. 
Böylelikle, kredi piyasas nda yüksek riskli kredi al c lar n n oran  artacakt r. 
Ters seçim kredi riskini art rd  için bankan n beklenen getirisini 
dü ürecektir. 

 
1.2.2.2. Ahlaki Tehlike 
 
Asimetrik bilginin bankalarda yol açt  di er sorun ise ahlaki tehlikedir. 

Ahlaki tehlike asimetrik bilgiden kaynaklanan ve sözle me yap ld ktan, i lem 
gerçekle tikten sonra ortaya ç kan bir sorundur. Finansal piyasalarda ahlaki 
tehlike, kredi borçlusunun kredi veren taraf n arzu etmedi i ekilde, kredinin 
geri ödenme ihtimalini dü ürecek her türlü ahlak d  (immoral) ya da 
istenmeyen faaliyetlerin içine girmesi nedeniyle ortaya ç kabilecek bir 
risktir77. Bu durumla kredi alan taraf n, hiçbir ekilde belirlenemeyecek ve 
dolay s yla tazmin edilemeyecek ekilde kredi veren taraf  zarara u ratma 
tehlikesi anlat lmak istenmektedir. Ahlaki tehlikenin daha iyi anla lmas  için, 
kredi piyasalar ndan basit bir örnek verilebilir78: X i letmesinin projesinin 
finansman  için A bankas na kredi talebinde bulundu unu ve bankan n da 
projenin uygulanabilir oldu unu ve finanse edilmeye de er bulundu unu 
varsayal m. X i letmesi, alm  oldu u krediyi projenin finansman nda 
kullanmak yerine, A bankas n n bilgisi ve iste i d nda, B bankas na olan 
kredi borcunu ödemek için kulland nda ahlaki tehlike problemi ortaya 
ç kmaktad r.     

  
Kredi verenler kredi borçlular  hakk nda kredilerin riskli alanlarda 

kullan l p kullan lmayaca  ile ilgili olarak tam bilgi sahibi olsalar da kredi 
borçlular n n kredinin geri ödenmeme riskini art racak her türlü davran  
e ilimi göstermeleri mümkündür. Bu davran  e ilimi kredi alan n, riski 
yüksek olan projeleri tercih etmesi eklinde ortaya ç kmaktad r. Kredi 
borçlusunu, getirisi ve riski yüksek olan projeyi seçmeye te vik eden unsur, 
kredi veren kuruma olan yükümlülü ünün i letme varl klar  ile s n rl  
olmas d r79. Tabii ki, borçlular n kendi özellikleri ve gerçekle tirmek istedikleri 
projelerin tamamen sorunsuz olmalar  beklenemez. Ancak, kredi borçlular  
projelerinin olumlu taraf n  abartarak önemli kazançlar elde etmeyi 
dü ünebilirler. Bu nedenle borçluya ait gerçek özelliklerin borçlunun 
d ndaki ah slar taraf ndan do rulanmas  ya mümkün olmayacak ya da 
maliyetli olacakt r80.    

                                                      
77  Mishkin, a.g.e. p. 41. 
78  Mehmet Ma uk Fidan, “Kobi Kredi Piyasas nda Asimetrik Bilgi ve Ahlaki Tehlike: Laleli 
 Örne i”, Maliye Finans Yaz lar , Y l: 25, Say : 90, Ocak 2011, ss. 45-46.   
79  Dwight M. Jaffee and Joseph Stiglitz, “Credit Rationing”, in Handbook of Monetary 
 Economics, (Ed.), B. M. Friedman and F. H. Hahn, Edition 1, Volume 2, Chapter 16, p. 
 841. Borç ve yükümlülüklerine kar l k sadece i letme varl klar  ile sorumlu olan i letmeler 
 çok ortakl  olan i letmelerdir. Oysa ah s i letmelerinde i letme sahibi borçlar  kar s nda 
 tüm varl  ile sorumludur. 
80  Leland ve Pyle, a.g.m., p. 371. 
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Kredi borçlusunun kredi ald ktan sonra gösterece i davran  e ilimi ile 
bankalar n kredi riski aras nda önemli bir ba lant  vard r. öyle ki; bir krediyi 
hemen almak isteyenlerin, riski yüksek olan projelere yat r m yapma 
olas l klar  daha fazlad r. Riski projeler ba ar l  oldu unda yüksek getiri 
sa larlar. Ancak yüksek risk, al nan kredinin geri ödenme ihtimalini azalt r. 
Riski yüksek olan projelerin ba ar l  olmas  durumunda kredi borçlusu 
yüksek bir kazanç elde ederken, kredi veren sözle mede belirtilmi  olan 
miktarda kredi getirisini elde edecektir. Ancak projenin ba ar l  olmamas  
durumunda kredi veren zarara katlanmak zorunda kalacakt r. Bu ihtimal yine 
ters seçim sorununda oldu u gibi risk primini art raca ndan, kredi verenin 
kredi verirken isteksiz davranmas na ve kredi miktar n  s n rland rmalar na 
yol açabilecektir. Kredi talebi kar s nda kredi miktar n n k s tlanmas  miktar 
ve fiyat n optimum seviyede olu mas n  engelleyecektir81. 

 
Ahlaki tehlike durumunda banka kredi verece i kayna  

kaybetmektense, daha güvenilir ancak s n rl  say da kredi al c s na kredi 
açmay  tercih etmektedir. Bu durum ise finansal sistemin etkin çal mas n  
engellemektedir. Piyasa dengesi birinci en iyi dengesinden sapm  
olmaktad r. Asimetrik bilginin iddetli oldu u durumlarda, piyasa sisteminden 
daha etkin bilgi de erleme mekanizmas na sahip olan banka temelli 
sistemler ortaya ç kacak, tersi durumda ise piyasa sistemi tercih edilecektir82.  

 
1.2.2.3. Asimetrik Bilgi ve Kredi Riskini Azaltma Yöntemleri  
 
Uygulamada, bankalar kredi risklerini azaltmak için birtak m yöntemler 

geli tirmi lerdir. Bu yöntemler a a da özetlenmektedir83. 
 
i) Öneleme ve Bilgi Toplama 

 
Bankalar n asimetrik bilginin yarataca  sorunlardan kaç nmak ve kredi 

riskini azaltmak amac yla geli tirdikleri yöntemlerden biri, kredi al c lar n  bir 
ön elemeden geçirmektir. Bunun için kredi al c s  hakk nda bilgi toplanmas  
gerekir. Bankalar, finansman n  sa layacaklar  yat r m n riski ve kredi 
verdikten sonra kredi al c s n n nas l bir davran  sergileyece i konusunda 
kredi al c s ndan daha az bilgiye sahiptirler. Bankalar kredi al c lar  hakk nda 
ne kadar güvenilir bilgi toplayabilirlerse o ölçüde yüksek riskli ve dü ük riskli 
kredi al c lar n  ay rt etmeleri kolayla acakt r. 

 
Bankalar bireysel kredi verirken, kredi al c s n n ekonomik durumu 

hakk nda tüm verileri toplamaya çal rlar. Bu veriler içerisinde, kredi almak 

                                                      
81  Mishkin, a.g.e., p. 241. 
82  Alövsat Müslümov, Mübariz Hasanov ve Cenktan Özy ld r m, Döviz Kuru Sistemleri ve 
 Türkiye’de Uygulanan Döviz Kuru Sistemlerinin Ekonomiye Etkileri, stanbul: TÜG AD 
 Yay nlar , 2003, s. 162.  
83  Mishkin, a.g.e., pp. 243-244. 
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isteyen ki inin maa , banka hesaplar  ve sa l k sigortas  gibi di er varl klar , 
ba ka bankalara olan kredi borcu, kredi kart  hesaplar  ve bunlar n hesap 
hareketlilikleri v.s. bulunmaktad r. Kredi verenler bu bilgiler arac l yla kredi 
al c s n n kredi puan n  hesaplayarak kredi de erlili ini tespit ederler. 
Böylelikle kredi geri ödemelerinde bir sorun ortaya ç k p ç kmayaca  
belirlenir. 

 
Bankalar bireysel kredilerde oldu u gibi ticari kredi verirken de bir 

öneleme ve bilgi toplama sürecini izlerler. Bankalar n i letmeler hakk nda 
bilgi toplama kaynaklar  unlard r84: piyasa istihbarat , di er mü terilerin 
tavsiyeleri, ithalat ve ihracat birliklerinin y ll k listeleri, borsa bültenleri ve 
yay nlanan bilançolar, bas n haberleri, ilan ve reklamlar, imalat bro ürleri, 
ubeden geçen i  hacmi ( ubede hesab  olmay p havale, çek tahsilat  vb. 

i lemler yapan i letmelerin belirlenmesi), i letmenin faaliyet gösterdi i sektör 
ve endüstri, y ll k vergi rekortmenleri listesi, yurtd  sermayeli i letmelerin 
listesi.   

 
Bankalar kredi iste inde bulunan i letmelerin kâr ve zarar durumlar , 

varl k ve yükümlülük pozisyonlar  ile ilgili bilgiler toplamak ister. Bankalar 
ayn  zamanda, verilecek kredinin kullan laca  yat r m alan n n gelecekteki 
ba ar s n  de erlendirirler. letmenin gelecek planlar , kredi alma amac , 
endüstri içindeki rekabeti tesbit edilmeye çal l r. Hatta, banka ilk elden bilgi 
toplamak amac yla i letme ziyaretine bile gidebilir. Di er taraftan, banka 
kredi verdikten sonra da, kredi mü terisini denetleyerek ve izleyerek onun 
hakk nda bilgi toplamaya devam eder. Bankalar, bazen kredi verdikleri 
i letmelerin sat lar ndan elde ettikleri nakit ak  ve harcamalar n n kendi 
bünyesindeki hesaplarda tutulmas  kar l nda kredi verirler. Böylece, kredi 
alan i letmenin daha kolay izlenmesi mümkün olmakta ve bu denetleme ile 
kredinin kulland r laca  yat r m n de eri, giderleri ve getirisi ve kredinin geri 
ödenmeme riskinin ne olaca  tesbit edilmeye çal lmaktad r.   

 
ii) Kredi Faaliyetlerinde Uzmanla ma    

 
Bankalar, belirli endüstrilerde ya da sektörlerdeki i letmelere kredi verme 

konusunda uzmanla abilirler. Bu yöntem, bankalar n kredi portföylerinde 
fazla çe itlendirme yapmad klar  ve dolay s yla daha fazla riske maruz 
kalmak istemediklerini ifade eder. Kredide uzmanla mada kredilerin daha 
çok yerel i letmelere ve belli sektörlere verilmesi aktiflerde çe itlili in 
sa lanmas  aç s ndan olumsuz gibi görünse de kredi riskinin yönetimi 
aç s ndan olumlu olarak de erlendirilebilir. Çünkü banka kendisinin 
bulundu u yerle im merkezine yak n i letmeler hakk nda uzak olanlara göre 
daha kolay ve daha güvenilir bilgi edinebilir. Ayn  durum, belirli sektörlerde 
kredinin yo unla mas  için de geçerlidir. Di er taraftan, bir bankan n belirli 
endüstrilerde faaliyet gösteren i letmeler hakk nda bilgi toplamas  ve buna 
                                                      
84  Birgül akar, Banka Kredileri ve Yönetimi, stanbul: Beta Yay nevi, 2010, ss. 31-32.  
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ba l  olarak kredi de erlili ini hesaplamas  di er endüstrilerde faaliyet 
gösteren i letmelere göre daha kolayd r. Bankan n belirli endüstrilerdeki 
i letmelere kredi vermesi, bu endüstriler hakk nda daha fazla bilgi sahibi 
olmas n  sa lar. Böylelikle bankalar, kredi borçlar n n zaman nda 
ödenmesiyle ilgili daha güçlü tahminler yapabilirler. 

 
iii) Kredi Sözle meleri   

 
Kredi verenlerin kredi al c lar n n özellikleri hakk nda tam bilgiye sahip 

oldu u ve bu bilgiye ula man n maliyetsiz oldu u gerçek bir dünyada 
bankalar n kredi al c lar n n tüm davran lar n  öngörebilmesi mümkün 
olabilirdi. Ancak bankalar n, kredi mü terilerinin tüm davran lar n  bilmeleri 
mümkün de ildir. Bu nedenle bankalar kredi sözle mesinin artlar n  
belirlerken hem dü ük riskli kredi al c lar n n kredi ba vurusunda 
bulunmas n  sa layacak hem de kredi borçlular n n banka yarar na uygun 
davran lar sergilemelerini sa layacak ekilde hareket ederler. 

 
Bankalar ahlaki tehlike sorununu en az düzeye indirmek amac yla, 

sözle melere çok detayl  hükümler koyarak, sözle melerin ba lay c l n  
art rabilirler. Ancak, kredi borçlusunun sözle medeki bir hükmü ihlal etmesi 
durumunda bankan n mahkemede bunu kan tlamas  mümkün olmayabilir. 
Bankalar bu durumu göz önünde bulundurularak, basit ve ihlali durumunda 
mahkemede kolayl kla kan tlanabilecek sözle meler haz rlamay  tercih 
edebilirler. Örne in banka, kredilerin vadelerini k saltarak daha s k aral klarla 
sözle menin yenilenmesi yoluna ba vurabilir85.  

 
iv) Kredi Tay nlamas  

 
Bankalar n ters seçim ve ahlaki tehlike sorunlar n  ortadan kald rmak için 

kulland klar  di er bir yöntem kredi tay nlamas d r. Kredi tay nlamas  
bankalar n, geri ödememe riskini göz önüne alarak, mü terilerinin cari faiz 
oran ndan daha fazla kredi kullanmak istemelerine ra men belirli bir kredi 
limiti tay n etmeleri ya da kredi taleplerini geri çevirmeleridir86. Kredi 
tay nlamas , bankalar  daha dü ük risk profiline sahip bir i letmeye nazaran 
daha yüksek faiz oran  ödemek isteyen bir i letmeye kredi vermek 
istememesini ifade eder87. Böylece piyasada de i en artlara uyum 
fiyatlardan (kredi faizi) ziyade miktarlarla (kredi miktar ) sa lanmaktad r. 
Faizin, kredi arz ve talebi ayarlay c  olmamas , risk faktöründen ve 
belirsizlikten kaynaklanmaktad r. Buna göre artan faiz, kredinin geri 
dönü ünü olumsuz etkilemektedir. Bu nedenle bankalar, riskli projeler için 
                                                      
85  zak Atiyas, Hasan Ersel ve Emin Öztürk, “Türk Bankalar nda Mü teri Deseni ve Kredi 
 Tay nlamas ”, T.C.M.B. Ara t rma Tebli i, No: 9301/A, 1993, s.3.  
86  Merih Paya, Para Teorisi ve Para Politikas , Geni letilmi  3. Bask , stanbul: Filiz Kitabevi, 
 2002, s. 365. 
87  Stephen J. Perez, “Testing for Credit Rationing: An Application of Disequilibrium 
 Econometrics”, Journal of Macroeconomics, Volume 20, No: 4 (Fall 1998), p. 730. 
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kredi taleplerini faizi art rarak kar lamak yerine, kredi taleplerini geri 
çevirmeyi ye lemektedirler88. Kredi tay nlamas n  bankalar n kredi verme 
isteklili indeki bir dü ü  olarak de erlendirmek mümkündür.   

 
v) Uzun Vadeli Mü teri li kileri 

 
Kredi anla malar  ile bankalar, ticari mü terileriyle uzun dönemli ili ki 

kurma ve mü terilerinin mali bünyelerini ilgilendiren her türlü bilgi ve belgeye 
ula ma imkan n  elde edebilirler. Bu nedenle, bankalar için asimetrik bilgi 
sorununu azaltacak bir ba ka yöntem uzun vadeli mü teri ili kileri yoluyla 
kredi al c lar  hakk nda bilgi elde etmektir. Kredi verenlerin kredi al c s n  
gözetlemeye ihtiyaç duymalar  uzun dönemli mü teri ili kilerinin önemini 
art rmaktad r. Uzun dönemli mü terilerin gözetlenme maliyetleri yeni 
mü terilerden daha az olacakt r.  

 
Bankalar kredi verirken daha güçlü ili kilerinin oldu u mü terileri tercih 

etmektedir89. Daha önce bankadan kredi alan mü teriler için, bankan n zaten 
izleme amaçl  haz r bir prosedürü vard r. Örne in bir kredi borçlusunun çek 
ya da mevduat hesab  ve bir ba ka bankadan alm  oldu u krediler, hesap 
hareketlili i, kredi borçlusu hakk nda bankaya bir fikir verebilmektedir. 
Özellikle kredi mü terisinin çek ya da mevduat hesaplar , kredi al c s n n 
nakit durumu, y l n hangi dönemlerinde nakde ihtiyac  oldu u hakk nda bilgi 
vermektedir. Bu nedenle, bankalar n mü teri ili kilerinde uzun vadeli hareket 
etmesinin en büyük avantaj  bilgi toplama maliyetini azaltmas d r. Ayr ca 
banka kredi sözle mesinin artlar n  belirlerken her türlü beklenmedik 
durumu göze almak zorunda kalmaz. Öte yandan uzun vadeli mü teri 
ili kilerine göre hareket eden bir bankan n riskli kredi mü terilerini elemesi 
daha kolay olacakt r. 

 
Uzun vadeli mü teri ili kileri sayesinde bankalardan kredi temin eden 

i letmeler de baz  yararlar sa larlar. letmeler banka ile uzun süreli ili kisini 
korumak isterler, çünkü gelecekte daha dü ük faiz oranlar nda kredi alma 
imkan na kavu urlar. Böylelikle, i letme d ndan sa lanan fon maliyeti de 
azal r. Öte yandan, kredi sözle melerinde kredi alanlar riskli faaliyetlerini 
belirtmemi  olsalar da bankay  zor duruma sokacak her türlü davran tan 
sak nmaya çal rlar90.   

 
vi) Teminatlar  

 
Bankalar kredi i lemlerinde ortaya ç kmas  muhtemel bir riski 

üstlendiklerinden, mü terilerinden üstlendikleri riske kar l k olarak herhangi 

                                                      
88  Paya, Para Teorisi ve Para Politikas  , s. 364; Perez, a.g.m., p. 721. 
89  Norman R. Blackwell and Anthony M. Santomero, “Bank Credit Rationing and the Customer 
 Relation”, Journal of Monetary Economics, Volume 9, No: 1 (August 1982), p. 121.  
90  Atiyas, Ersel ve Öztürk, a.g.m., s. 4. 
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bir ta nmaz n, kredi geri ödenmedi i takdirde teminat olarak gösterilmesini 
istemektedirler. Tam bilginin mevcut oldu u piyasalarda bankalar n teminat 
kullan m na ba vurmalar  etkin olmayacakt r. Dolay s yla eksik bilginin 
oldu u bir ortamda teminatlar önem kazanmaktad r. Kredi borçlusundan 
teminat al nmas  kredi borcunun ödenmemesi durumunda bankaya bir 
güvence sa larken, ayn  zamanda ahlaki riskin önlenmesine yard mc  
olacakt r. Di er taraftan, teminat bankalar n kredi al c lar n n kendilerine ait 
özel bilgiye uygun sözle meyi seçmelerini sa lar. Bu ba lamda, bilgi 
asimetrisi daha karma k sözle melerin ortaya ç kmas na yol açacakt r91. 
Teminatlar, kredi al c lar n n yükümlülüklerini yerine getirmeme riskine ili kin 
bilginin elde edilmesini sa lar. öyle ki, yüksek kredi riskine sahip al c lar 
dü ük teminat ve yüksek faiz oran n  içeren sözle meleri tercih ederler. 
Teminatlar ile yat r m projesinin risklili i aras nda negatif bir ili ki vard r92. Bu 
durumda, yüksek riskli kredi al c lar n n teminat uygulamas yla tespit 
edilmesi kolayla acakt r. 

 
vii) Net letme De eri  

 
Net de er i letmenin varl klar  ve yükümlülükleri aras ndaki farkt r. Net 

de eri yüksek olan i letme kredi borcunu ödeyemese bile, banka i letmenin 
net de erini almaya hak kazanacak ve onu satarak zarar n  telafi edecektir. 
Öte yandan, yüksek net de ere sahip bir i letmenin borcunu ödememe 
olas l  daha dü üktür. Çünkü i letme borcunu ödeyebilece i varl klara 
sahiptir93. Bir i letmenin net de erinin azalmas  ters seçim sorununu 
art rmakta, ahlaki tehlike riskini ortaya ç karmaktad r. Net i letme de erinin 
dü mesi piyasada yüksek kredi riskine sahip kredi al c lar n n say s n  art r r. 
Azalan net de er, i letme sahiplerinin a r  risk üstlenmelerine neden olur. 
Artan asimetrik bilgi sorunu nedeniyle bankalar kredi vermekte isteksiz 
davran rlar94. Bankalar n bu davran , yat r mlar n finansman n  sa layacak 
kredi miktar nda bir azalmaya yol açar. 

 
Asimetrik bilgi problemlerinin ortaya ç kmas nda kredi borçlular n n kredi 

de erlili i önemli olmakla birlikte, bu problemlerin derecesini etkileyen iki 
önemli unsur para politikas  uygulamalar  ve ekonomik konjonktürdür. Bu 
aç dan, öncelikle banka kredileri ile ekonomik konjonktür ve para politikas  
uygulamalar  aras ndaki ili kinin asimetrik bilgi kapsam nda ele al nmas  
önem kazanmaktad r.     

 

                                                      
91  Kazuhiro Igawa and George Kanatas, “Asymmetric Information, Collateral, and Moral 
 Hazard”, The Journal of Financial and Quantitative Analysis, Volume 25, No: 4 
 (December 1990), p. 471.  
92  Helmut Bester, “Screening vs. Rationing in Credit Markets with Imperfect Information”, The 
 American Economic Review, Volume 75, No: 4 (September 1985), p. 854. 
93  en, a.g.m., s. 8. 
94  June Nualtaranee, “Transmission Mechanism of Monetary Policy”,  

http://wb-cu.car.chula.ac.th/papers/transmission.htm. (Eri im Tarihi: 17. 09. 2010). 
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1.2.2. Para Politikas , Asimetrik Bilgi ve Bankalar   
 
Para politikas  k sa dönem nominal faiz oranlar  üzerinde önemli bir 

etkiye sahiptir ve faiz kanal , varl k fiyatlar  kanal  ve kredi kanal  gibi çe itli 
kanallar arac l yla i letme ve hanehalk n n harcamalar n , parasal ve 
finansal geli meleri ve en sonunda fiyatlar  etkiler95. Para politikas  
uygulamalar n n reel sektöre aktar m , “parasal aktar m mekanizmas ” olarak 
ifade edilmektedir. Parasal aktar m mekanizmas  para politikas n n toplam 
talep, ulusal has la ve fiyatlar genel düzeyi gibi makroekonomik büyüklükleri 
hangi süreçlerle etkiledi ini ifade eden bir kavramd r96. Para otoriteleri 
hedefledikleri para miktar  ve/veya fiyat düzeylerinin elde etmek için kanuni 
rezervler, aç k piyasa i lemleri, swap ve repo i lemleri gibi çe itli finansal 
araç ve mekanizmalar  kullan rlar. Bu finansal araçlar ve mekanizmalar 
parasal aktar m mekanizmas n n belli ba l  unsurlar n  olu tururlar. 

 
K sa vadeli faiz oranlar , rezerv para büyüklü ü, kanuni kar l klar gibi 

merkez bankalar n n kontrolü alt nda bulunan araçlar ile kredi ve mevduat 
faiz oranlar , döviz kurlar , finansal aktiflerin fiyatlar  gibi mali sektör d ndaki 
sektörlerin de durumunu do rudan etkileyecek de i kenler arac l yla 
olu an parasal aktar m mekanizmas  özellikle finansal sistemin yap s na 
ba l d r ve bu yap  taraf ndan belirlenir97. 

 
Uzun y llar boyunca sadece parasal büyüklükler arac l yla i leyen 

aktar m mekanizmalar  incelenmi tir. Parasal büyüklüklerle i leyen parasal 
aktar m mekanizmas  “para görü ü” olarak ifade edilmektedir98. Buna göre 
bankalar n finansal sistemde çok az bir rolü vard r99. Bu görü ün temel 
varsay mlar  (1) para ve para d ndaki tüm aktifler aras nda tam ikame 
vard r, (2) i letmelerin faaliyetlerini sürdürmek için ihtiyaç duyduklar  fonu 
i letme içi ya da i letme d ndan sa lamalar n n bir önemi yoktur. Bu 
varsay mlar çerçevesinde, merkez bankas n n toplam talebi daraltmak 
amac yla uygulayaca  daralt c  bir para politikas n n etkisi u ekilde 
olacakt r: Aç k piyasa i lemlerini kullanarak daralt lan banka rezervleri para 
arz n  azalt r. Para arz ndaki daralma faiz oranlar n  yükseltece i için fon 
maliyeti artar. Böylelikle toplam talep azal r100.  

 

                                                      
95  European Central Bank, The Monetary Policy of The ECB, 2011, p. 93. 
96  Alkin, Sava  ve Akman, a.g.e, s. 3.  
97  Alkin, Sava  ve Akman, a.g.e., s. 3. 
98  Ben S. Bernanke, “Credit in Macroeconomy”, Federal Reserve Bank of New York 
 Quarterly Review, Spring 1992-1993, p. 55. 
99  Jeremy C. Stein, “An Adverse-Selection Model of Bank Asset and Liability Management 
 with Implications for the Transmission of Monetary Policy”, Journal of Economics, Volume 
 29, No: 3 (Autumn 1998), pp. 35-36.  
100  Anil K. Kashyap and Jeremy C. Stein, “Monetary Policy and Bank Lending”, in Monetary 
 Policy (pp. 221-261), (Ed.), N. Gregory Mankiw, The University of Chicago Press, 1994. p. 
 221. 
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Para politikas n n toplam talep ve üretim üzerindeki etkisinin sadece faiz 
kanal  ile aç klanmas  ele tirilmi  ve 1980’lerin ikinci yar s nda, özellikle 
bankalar  ve bankac l k sistemini ilgilendiren bir mekanizma tart lmaya 
ba lanm t r. Bu alternatif mekanizma “kredi görü ü”101 olarak da 
isimlendirilen kredi kanal d r. Kredi kanal  para otoritelerinin toplam kredi 
arz n  nas l etkiledi ini ve kredi arz ndaki de i imin de ba ta milli gelir ve 
enflasyon olmak üzere di er makro büyüklükleri nas l etkiledi ini inceler. 
Kredi kanal  ayn  zamanda bankalar n kredi verme stratejileri ile do rudan 
ba lant l d r ve bankalar n finansal sistemde önemli bir rol oynad klar  
görü üne dayanmaktad r. Çünkü, kredi piyasalar nda asimetrik bilgi 
sorunlar n  çözmeye en elveri li kurumlar bankalard r. Bankalar n bu özel 
rolünden dolay  kredi piyasalar nda kredi temin edemeyen kredi al c lar  
bankalardan borçlanabilmektedirler102. Böylelikle, kredi görü ünde 
bankalar n sadece para yaratma fonksiyonu üzerinde duran faiz kanal n n 
aksine bankac l k sektörünün kredi yaratma fonksiyonuna yer verilmi tir103.  

 
Kredi kanal  yakla m nda, analizlere para ve tahvilin yan  s ra krediler 

de dahil edilmi tir. Kredi kanal n n çal mas  için gerekli olan temel 
ko ullardan biri, krediler ile di er borçlanma enstrümanlar  (para ve tahvil) 
aras nda tam ikame olmamas d r104. Böylelikle para politikas  toplam  
talebi sadece faiz oran  arac l yla de il, ayn  zamanda kredi ko ullar n  
de i tirerek etkileyecektir. Kredi görü ü, para politikas n n, banka kredilerine 
daha fazla ba ml  olan küçük i letmelerin harcamalar n , bono ve tahvil 
piyasas ndan do rudan borçlanma imkan na sahip olan büyük i letmelerden 
daha fazla etkileyece i görü üne dayanmaktad r105.   

 
Merkez bankas n n uygulayaca  daralt c  bir para politikas n n etkileri 

banka kredi kanal  ile u ekilde olu acakt r. Toplam talebi azaltmak için 
merkez bankas  aç k piyasa i lemleri yoluyla cüzdandaki devlet borçlanma 
ka tlar ndan bir k sm n  piyasada satar. Bu ka tlar  alanlar n ço u ticari 
bankalarda mevduat  olan ve çekle ödeme yapan kimselerdir. Merkez 
bankas  alacak miktar n  çekin ait oldu u bankan n kendi nezdindeki “kanuni 
kar l k” hesab ndan dü er. Bu durumda merkez bankas n n devlet 
borçlanma ka tlar  portföyünden yap lan sat  miktar  ile ayn  düzeyde 

                                                      
101  Ben S. Bernanke and Alan S. Blinder “Credit, Money and Aggregate Demand”, American  
 Economic Review, Volume 78, No: 2 (May 1988), pp. 435-439.  
102  Frederic S. Mishkin, “The Channels of Monetary Policy Transmission: Lessons for Monetary  
 Policy”, NBER Working Paper, No: 5664, 1996, p. 9.  
103  Kashyap and Stein, a.g.m., pp. 221-222.  
104  Kashyap, Anil K., Jeremy C. Stein and David W. Wilcox, “Monetary Policy and Credit 
 Conditions: Evidence from The Composition of External Finance”, American Economic  
 Review, Volume 83, No: 1 (March 1993), p. 96. 
105  Mark Gertler and Simon Gilchrist, “The Role of Credit Market Imperfections in the Monetary  
 Transmission Mechanism: Arguments and Evidence”, Scandinavian Journal of 
 Economics, Volume 95, No: 1 (March 1993), p. 52; Mishkin, a.g.e., p.605; Ben S. 
 Bernanke and Mark Gertler, “ Inside the Black Box: The Credit Channel of Monetary Policy  
 Transmission”, Journal of Economic Perspectives, Volume 9, No: 4 (Autumn 1995), p.  38. 
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ticaret bankas  mevduat nda azalma meydana gelmektedir. Bu yolla para 
arz  azalt lm  olmaktad r106. 

 
Bankalar n mevduatlar  ile di er fon kaynaklar  aras nda tam ikame 

olmad  sürece para politikas n n ekonominin toplam üretim seviyesini 
etkilemesi kredi kanal n n i lemesiyle öyle özetlenebilir107. Geni letici bir 
para politikas , banka mevduatlar n  ve rezervlerini, dolay s yla bankalar n 
kredi arz n  art r r. Kredi arz n n artmas  i letmelerin yat r mlar n  finanse 
edecek kredi imkanlar na kavu mas na, bu ise toplam yat r m ve buna ba l  
olarak tüketim harcamalar n n artmas na neden olur. Sonuçta, ekonominin 
üretim seviyesi yükselir. Daralt c  bir para politikas n n kredi kanal n n 
i lemesiyle tam tersi etkiler yaratmas  beklenir. Bu ba lamda, daralt c  bir 
para politikas  banka mevduatlar n  ve rezervlerini, dolay s yla bankalar n 
kredi arz n  azaltacakt r. Kredi arz n n daralmas  i letme kredilerinin 
yat r mlar n  azaltmalar na sebep olur. Toplam yat r mlar azal rken, toplam 
üretim seviyesi dü er.  

 
Sistematik olarak, daralt c  bir para politikas n n etkisi a a daki gibi 

gösterilebilir. 
 

Daralt c  para politikas  Banka Mevduatlar  Banka Kredileri I Y  
 
Kredi kanal  banka kredi kanal n n yan nda bunu tamamlay c  bir kanal 

olan bilanço kanal n  da içermektedir. Di er bir ifadeyle, kredi kanal nda para 
politikas  ekonomiyi banka kredileri kanal  ve bilanço kalemi olmak üzere iki 
kanal üzerinden etkilemektedir. Bilanço kanal , kredi kanal  gibi kredi 
piyasalar nda asimetrik bilginin varl ndan kaynaklanan ve bunun bir 
sonucu olarak ortaya ç kan parasal aktar m kanal d r108. Bilanço kanal nda 
para politikas n n i letmelerin net de eri üzerinde yaratt  etki ele 
al nmaktad r109. letmenin net de eri yani sermayesi kredi maliyetini 
etkileyen önemli bir unsurdur. Net de eri yüksek olan i letmeler daha fazla 
teminat gösterdikleri için daha uygun ko ullarda kredi temin edebilirler. Oysa 
net de eri dü ük ve bu nedenle riskli görünen i letmelerin kredi temin 
etmeleri zorla maktad r. Bu nedenle net de eri dü ük olan i letmelerde ters 
seçim ve ahlaki tehlike problemleri daha iddetli olur. Bankalar n, net de eri 
dü ük ve daha az teminata sahip i letmelere kredi vermeleri durumunda ters 
seçim probleminin yaratt  kay plar  daha fazla olacakt r. letmelerin daha 
dü ük net de ere sahip olmas  ahlaki tehlike problemini de art r r. Çünkü 
i letme sahiplerinin daha dü ük varl a sahip olmas  onlar n daha riskli 
yat r m projelerine yönelmelerine yol açar. Daha riskli yat r m projelerinin 
                                                      
106  Mükerrem Hiç, Para Teorisi ve Politikas , 9. Bask , stanbul: Filiz Kitabevi, 1994, ss. 45-47.  
107  Mishkin, “The Channels of Monetary Policy Transmission: Lessons for Monetary Policy”,  
 p. 9. 
108  Mishkin, “The Channels of Monetary Policy Transmission: Lessons for Monetary Policy”,  
 p. 10. 
109  Bernanke and Gertler, a.g.m., p. 29. 
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yap lmas , bu projeler için verilen kredilerin geri dönü ümünü 
engelleyecektir110.  

 
Para politikas  bilanço kanal  ile i letmelerin kredi alma olanaklar n  öyle 

etkileyecektir. Daralt c  bir para politikas  faiz oran n  yükseltece i için, 
yükselen faiz oranlar  i letmelerin varl k fiyatlar nda bir dü ü e neden olur, 
i letmenin net de eri dü er. Bu ise ters seçim ve ahlaki tehlike 
problemlerinin etkilerini art rd  için bankalar n verecekleri kredi miktar n  
k smalar na neden olmaktad r. O halde uygulanan para politikas  i letmelerin 
nakit ak  ve net de erinde meydana getirdi i de i meler yoluyla finansman 
maliyetini ve dolay s yla yat r m ve tüketim kararlar n  etkilemektedir111. 
Daralt c  bir para politikas n n, i letmenin net de erinde de i me sonucu 
ortaya ç kan bilanço kanal  etkisi, sistematik olarak a a daki gibi 
gösterilebilir, 

 
Daralt c  para politikas  Hisse Fiyatlar letmenin Net De eri Ters 
Seçim , Ahlaki Tehlike  Banka Kredileri I Y  

 
Bilanço kanal  i letmelerin nakit ak n  etkileyerek de i ler. Nakit ak  

i letmenin nakit kazanç ve harcamalar  aras ndaki fark  gösterir. Nominal faiz 
oranlar n  yükselten daralt c  bir para politikas , artan faiz yükümlülükleri 
nedeniyle nakit ak n  azaltt  için i letmelerin bilançosunu etkiler. K sa 
dönemdeki borçlanmalar için yap lacak faiz ödemeleri uzun dönem 
borçlanmalar ndan daha fazla i letmenin nakit ak  üzerinde etki yarat r112. 
Nakit ak ndaki azalma i letmenin likiditesini azalt r. Bunun sonucunda ters 
seçim ve ahlaki tehlike etkileri artar, banka kredileri ve ekonomik aktivite 
azal r.   

 
Daralt c  para politikas   Nominal Faiz Oran letmenin Nakit Ak  

Ters Seçim , Ahlaki Tehlike  Banka Kredileri I Y   
 
Geni letici bir para politikas n n bilanço kanal  etkisi, daralt c  para 

politikas  etkisinin tam tersi olacakt r. Sonuç olarak, daha yüksek faiz oranlar  
ters seçim problemini art rken, daha dü ük faiz oranlar  ters seçim 
problemini azaltacakt r. Geni letici para politikas  faiz oranlar n  dü ürdü ü 
zaman daha az riske aç k kredi al c lar  talep edilen kredinin daha büyük bir 
k sm n  olu tururlar ve dolay s yla bankalar kredi vermeye daha istekli 
olurlar, hem yat r m hem de üretim artar. Bu aç dan, para politikas n n 

                                                      
110  Mishkin, “The Channels of Monetary Policy Transmission: Lessons for Monetary Policy”, pp.  
 10-11. 
111  Bernanke and Gertler, a.g.m., p. 35; Mishkin, a.g.e., pp. 606-607. 
112  Mishkin, “The Channels of Monetary Policy Transmission: Lessons for Monetary Policy”,  
 p. 12. 
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ekonomi üzerindeki etkisini kredi kanal yla daha fazla art rmak 
mümkündür113.       

 
Kredi kanal nda bankac l k sektörünün para yaratma fonksiyonuna yer 

verilmi tir. Bu mekanizmada para politikas  bankalar n varl klar n  ve 
yükümlülüklerini etkileyerek çal r. Kredi kanal n n toplam etkisi bankac l k 
sektörünün finansal ko ullar na ba l  olabilmektedir114. Bu durumda, merkez 
bankas n n uygulad  para politikas n n etkisi kredi faiz oranlar  ile de il, 
kredinin elde edilebilirli i ile sa lanm  olur. Dolay s yla, parasal aktar m n 
kredi piyasas  arac l  ile olmas , kredi piyasalar n n yap sal özelliklerini ve 
davran lar n  önemli hale getirmektedir.    

   
1.2.4. Ekonomik Konjonktür, Asimetrik Bilgi ve Bankalar 
 
Bankalar n, ekonomik faaliyetlerin artt  veya azald  zamanlarda kredi 

verme standartlar n  de i tirerek, konjonktürel dalgalanmalar n geli me ve 
gerileme evrelerine önemli katk da bulunduklar  ampirik çal malarla 
desteklenmi tir115. Ekonomik konjonktür, bankac l k sektörü varl klar n n 
krediler ve menkul k ymetler aras ndaki da l m n  etkilemektedir116. 
Bernanke ve Gertler, ekonomik faaliyetleri finanse edecek banka kredilerinin 
elde edilebilirli inin konjonktürel dalgalanmalar n etkisini daha fazla 
art raca n  iddia etmi lerdir117. Parasal aktar m mekanizmas n n kredi kanal  
ile gerçekle ti ini ileri süren iktisatç lar n öngördü ü gibi, kredi ve ekonomik 
faaliyet aras nda do rudan bir ba lant  vard r118. Çünkü, bankalar piyasa 
ko ullar  ile birlikte de i en bilgiye dayal  olarak kredi verirler119. Dolay s yla, 
kredi al c lar  hakk nda belli bir maliyete katlanarak bilgi toplayan ve bir 
i letme olarak kâr maksimizasyonunu gözeten bankalar n hem yeni, hem de 

                                                      
113  Ben S. Bernanke and Alan S. Blinder. “Credit, Money and Aggregate Demand”, a.g.m., pp.  
 435-439. 
114  Kashyap and Stein, a.g.m., p. 223. 
115  Bu çal malardan ba l calar  unlard r: Bruce C. Greenwald and Joseph E. Stiglitz, 
 “Financial Market Imperfection and Business Cycles”, The Ouarterly Journal of 
 Economics, Volume 108, No: 1 (February 1993), pp. 77-114; Roger E. A. Farmer, “Money 
 and Contracts”, Review of Economic Studies, Volume 55, No: 3 (March 1988), pp. 431-
 446; Patrick K. Asea and Brock Blomberg, “Lending Cycles”, Journal of Econometrics, 
 Volume 83, No: 1-2 (March 1998), pp. 89-128. 
116  Christopher F. Baum, Mustafa Ça layan and Neslihan Özkan, “The Impact of 
 Macroeconomic Uncertainty on Bank Lending Behavior”, Boston College Working Papers 
 in Economics, January 2002, p. 4. 
117  Ben Bernanke and Mark Gertler, “Agency Costs, Net Worth and Business Fluctuations”, 
 American Economic Review, Volume 79, No: 1 (March 1989), pp. 14-31. 
118  Bkz. Jacob A. Bikker and Haixia Hu, “Cyclical Patternes in Profits, Provisioning and Lending 
 of Banks”, De Nederland Bank Staff Reports, No: 86 (May 2002), pp. 1-29; Blinder and 
 Stiglitz, a.g.m., p. 13.  
119  Baum, Ça layan and Özkan, a.g.m., p. 3. 
 



 
Türkiye Bankalar Birli i 

38 

mevcut mü terilerine kredi verme kararlar  cari ya da yak n dönem 
makroekonomik ko ullardan etkilenecektir120.  

 
Makroekonomik ko ullar n kredilendirilebilir fonlar üzerindeki olas  ters 

etkilerini inceleyen Baum, Ça layan ve Özkan, daha büyük bir belirsizli in, 
banka yöneticilerinin kredi vererek elde edece i getiriyi öngörmelerini 
engelleyece ini ileri sürmektedirler. Makro ekonomik ortam sakin oldu u 
zaman banka yöneticileri her bir potansiyel projeden elde edecekleri getiriyi 
kolayl kla öngörebilirler ve bu durumda fonlar en yüksek beklenen getiriyi 
sa layan projelere aktar lacakt r. Belirsizli in daha az oldu u ve dolay s yla 
asimetrik bilgi sorunlar n n azald  zamanlarda bankalar daha fazla 
ho görülü davran p, banka kredilerinin sektörler aras  da l m n n aktiflere 
oran n  geni letirler. Bu durumda istikrarl  bir makroekonomik ortam kredi 
olarak verilecek fonlar n daha etkin da l m n  sa layacakt r. Bunun tam 
tersi, e er ekonomik ortamda karga a varsa banka yöneticileri, getirileri 
do ru bir ekilde öngöremeyecek ve tüm bankalar aras nda daha tutucu bir 
kredi verme davran  kendini gösterecektir121.  

 
Nitekim banka kredileri ile yat r mlar birlikte hareket etmektedirler122. 

E er, bir ekonomide kredinin aktar m nda s n rland rmalar varsa, negatif bir 
makroekonomik okun etkisi daha fazla büyüyecektir. Negatif bir ok, i letme 
bilançolar n  kötüle tirdi i ve dolay s yla kredi temin etmeyi zorla t rd  ya 
da bankalar n krediyi arz etme yetene ini k s tlad  için kredilerde bir 
azalma ortaya ç kar. Kredilerdeki daralma ise i letme harcamalar n n ve 
üretiminin dü mesine yol açar123.  

 
Kredi piyasalar n  eksik bilgi temeline dayal  olarak ele alan teoriler, 

asimetrik bilgi ve arac l k maliyetlerinin genellikle ekonomik faaliyetlerin 
artt  zamanlarda dü ük, ekonomik faaliyetlerin darald  zamanlarda ise 
yüksek oldu unu ileri sürmektedir124. Kredi talep edenlere tahsis edilecek 

                                                      
120  Örne in, Paul Beaudry, Mustafa Ça layan ve Fabio Schiantarelli, “Monetary Instability, The 
 Predictability of Prices and The Allocation of Investment: An Empirical Investigation Using 
 UK Panel Data”, American Economic Review, Volume 91, No: 3 (June 2001) 
 makroekonomik belirsizlikteki bir art n i letme yat r mlar n n sektörler aras  da l m oran n  
 azaltt  ve kaynak da l m n  çarp tt n  ileri sürmü ler ve bunu ampirik olarak 
 kan tlam lard r.  
121  Christopher F. Baum, Mustafa Ça layan and Neslihan Özkan, “The Response of Bank 
 Lending Behavior to Macroeconomics Uncertanity”, University of Leicester Working 
 Paper, No: 4/13, May 2004, p. 5. Bu çal mada özel sektöre kredi veren bankalar n sadece 
 para politikas  uygulamalar ndan ve makroekonomik büyüklüklerin hareketlerinden de il, 
 ayn  zamanda makroekonomik belirsizlikteki varvasyonlara iddetle tepki gösterdikleri 
 kan tlanm t r.  
122  Kashyap and Stein, a.g.m., p. 242. 
123  Ben S. Bernanke, Mark Gertler and Simon Gilchrist, “, “The Financial Accelerator, and the 
 Flight to Quality”, Review of Economics and Statistics, Volume 78, No: 1 (February 
 1996), pp. 1-15. 
124  Bernanke and Gertler, “Agency Costs, Net Worth and Business Fluctuations”, pp. 14-31; 
 Nabuhiro Kiyotaki and John More, “Credit Cycles”, Journal of Political Economy, Volume  
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kredi limiti, teminatland r labilir varl klar n fiyatlar ndan etkilenmektedir. Ayn  
zamanda, bu fiyatlar kredi limitlerinin büyüklü ü taraf ndan da 
etkilenmektedir. Kredi limitleri ve varl k fiyatlar  aras ndaki kar l kl  dinamik 
etkile im, ekonomide meydana gelen oklar n etkisinin giderek geni lemesi 
ile güçlü aktar m mekanizmas na dönü ebilmektedir125. Asimetrik bilginin 
oldu u kredi piyasalar nda, banka mü terilerinin bilançolar n n bozulmas na 
yol açan olumsuz bir makroekonomik ok, krediler için risk primini art racak 
ve bankalar n cari faiz oran nda kredi verme isteklili ini azaltacakt r. 
Dolay s yla bankan n kredi arz e risi sola kayacakt r. Bu görü lerin do al bir 
sonucu udur: pozitif bir makroekonomik ok i letmelerin net de erini 
yükseltir, banka kredilerini art r r ve kredi arz e risini sa a kayd r r126.     

 
Ekonomik konjonktür i letmelerin teminat olarak gösterecekleri varl klar n 

de erini ve kredi geri ödeme ko ullar n  etkiledi i için, asimetrik bilgi 
problemlerinin derecesini ve dolay s yla bankalar n kredi verme davran n  
da etkilemektedir. Ekonomik faaliyetlerin geni leme dönemlerinde bankalar n 
kredi davran  ekonomik büyümeyi art r rken, gerileme ve kriz dönemlerinde 
ekonomik ortam daha da kötüle ece i için ekonomik büyümeyi negatif yönde 
etkileyecektir. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                                                                             
 105, No: 2 (April 1997), pp. 211-248. 
125  Kiyotaki and More, a.g.m., p. 212. 
126  Oludele A. Akinboade and Daniel Makina, “Econometric Analysis of Bank Lending and 
 Business Cycles in South Africa”, Applied Economics, Volume 42, No: 29, 2010, p. 3804. 
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kinci Bölüm 
 

Bankalar n Kredi Verme Davran  Üzerine 
Asimetrik Bilginin Etkileri 

 
kinci bölümde asimetrik bilginin bankalar n kredi verme davran lar na 

etkileri teorik çerçevede ele al nmaktad r. Böylelikle kredi piyasalar nda 
asimetrik bilginin etkilerinin finansal iktisat literatüründe nas l incelendi i 
görülecek ve bu perspektif üçüncü bölümde kurulacak ekonometrik model 
konusunda yard mc  olacakt r. Bu bölümde, asimetrik bilginin etkileri kredi 
tay nlamas , teminat ko ullar , banka-mü teri ili kileri ve i letme tercihleri alt 
ba l klar  alt nda incelenmektedir. Ancak, ilk olarak riskten kaç nan bir banka 
davran n n banka bilançosuna nas l yans d  ele al nmaktad r. 

 
Birinci bölümde belirtildi i gibi, kredi veren ve kredi alan aras ndaki bilgi 

e itsizli i ters seçim ve ahlaki tehlike olmak üzere iki temel soruna yol 
açmaktad r. Bu sorunlar, kredilerin bankalara geri dönü ünü azaltt  için 
bankalar n üpheli alacaklar  artmakta ve buna ba l  olarak kredi riski 
yükselmektedir. Oysa bankalar yüksek kârlar elde etmek için geri ödenme 
ihtimali yüksek olan krediler vermelidirler. Bu ise bankalar n, ba tan kredi 
riskini azaltacak ekilde hareket etmelerini ve buna göre kredi olarak 
verecekleri fon miktar n  belirlemelerini gerektirir. 

 
Bir bankan n krediden bekledi i getiriyi maksimize etmesi, bankan n 

faaliyette bulundu u piyasan n özelli i ile yak ndan ilintilidir. Tam rekabet 
piyasas nda faaliyet gösteren bir banka, fiyatlar  (mevduat faizi ve kredi faizi) 
de i tirme gücüne sahip de ilken ve kredi miktar n n büyük bir k sm n  en 
dü ük fiyattan arz ederken, tam rekabet piyasas  özelliklerinin aksad  
oligopolistik veya monopol piyasa yap s nda banka daha yüksek faiz oran , 
daha dü ük mevduat faiz oran  belirleme gücüne sahiptir1. Monopol ya da 
oligopolistik bir piyasada faaliyet gösteren bir bankan n kredi olarak verece i 
fon miktar  da daha küçük olur2. Dolay s yla piyasa gücüne sahip bir banka 
marjinal maliyetinin üzerinde bir fiyat belirleyebilecektir. Bu durumda, banka 
arz edece i kredi miktar n  azaltabilir ve daha yüksek faiz oran  
uygulayabilir3. Kredi piyasas n n tam rekabet özelli i gösterdi i durumlarda, 
çok say da banka ve kredi al c s n n oldu u, piyasaya giri  ve ç k  
engellerinin olmad , kredi faiz oran n n veri oldu u, her bankan n verdi i 
kredinin homojen oldu u, ürün farkl la mas n n olmad  ve bilgiye ula mada 

                                                      
1  Freixas and Rochet, a.g.e., pp. 70-81. 
2  Nicola Cetorelli and Michele Gambera, “Banking Market Structure, Financial Dependence 
 and Growth: International Evidence from Industry Data”, Journal of Finance, Volume 56, 
 No: 2, 2001, p. 622.     
3  Carol Ann Nortcott, “Competition in Banking: A Review of The Literature”, Bank of Canada 
 Working Paper, June 2004, p. 4.  
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sorun olmad  için i lem maliyetinin olmad  bir piyasa sözkonusu 
olacakt r. Uygulamada ise, tam rekabet ko ullar n n tamam n n bankac l k 
sektöründe gerçekle medi i görülmektedir. Bankac l k sektöründe istikrar  
sürdürmek için belirli bir piyasa gücünün gerekli oldu una inan lmas  
nedeniyle birçok ülke rekabeti s n rland r c  politikalar  benimsemektedir4. 
Gerçekte, kredi piyasas nda çok say da sat c  ve al c n n oldu u ve kredilerin 
ço u kez benzer özelliklere sahip oldu u gözlenmektedir. Di er bir ifadeyle 
kredinin mevcut bir banka ile di er bir bankadan temin edilmesi aras nda bir 
fark görülmemektedir. Ancak, rekabetçi bir ortamda kredi arz edenler, kredi 
mü terilerine birtak m avantajlar sa lay p, ürün farkl la mas na 
gidebilmektedirler. Di er taraftan, sektöre giri  ve ç k lar serbest olmay p, 
yasal düzenlemelere tabidir. lem maliyetleri vard r, ancak kredi 
faaliyetlerinde çok belirleyici bir unsur de ildir. Tam bilgi de il, eksik bilgi 
vard r. Kredi faiz oranlar  ise veri de ildir. Bankalar de i en piyasa artlar na 
ya da kredi miktar na göre faiz oran n  belirlemektedirler. Bunlardan 
hareketle, bankac l k sektörünün tam rekabet piyasas ndan daha çok eksik 
rekabet piyasas  özelli i gösterdi ini söylemek mümkündür. Eksik rekabet 
piyasas nda faaliyet gösteren bir banka, negatif e imli bir talep e risi ile kar  
kar yad r5. Bankan n, kredi mü terisi hakk ndaki bilgisinin tam olup 
olmamas na göre plase edece i kredi miktar  de i ecektir. 

 
Bankalar n, kredilerin geri ödenmesi ile ilgili tam bilgiye sahip oldu u 

varsay ld nda, yüksek riskli ve dü ük riskli kredi al c lar n n hangi 
olas l klarla kredi borcunu ödeyebilece i bankalar taraf ndan bilinecektir6. 
Mevcut faiz oran nda dü ük riskli kredi al c lar na verilen kredinin beklenen 
getirisi, yüksek riskli kredi al c lar ndan daha fazla olacakt r. Bu durumda, 
banka kredi riskini s n fland rabilece i için, kredinin geri ödenmeme riskini 
telafi edecek ekilde faiz farkl la mas na gidecektir. Bunu yaparken de, 
dü ük riskli kredi al c lar na dü ük faiz, yüksek riskli kredi al c lar na ise 
yüksek faiz oran  uygulayacakt r. ekil 2.1’de kredi al c lar  hakk nda simetrik 
bilgiye sahip bir bankan n kâr n  maksimize etmek amac yla, kredi miktar n  
nas l belirledi ini göstermektedir. Basitle tirmek amac yla bankan n marjinal 
maliyetinin sabit oldu u varsay lm t r. Kredinin marjinal maliyetini belirleyen 
faktörlerden bir tanesi, kredinin geri ödenmeme riskidir. Kredi riski artt kça, 

                                                      
4  Nortcott, a.g.m., p. 2.  
5  Freixas and Rochet, a.g.e., p. 78. 
6  Örne in, dü ük gelir grubuna dahil kredi mü terisinin borcunu geri ödeme olas l n n % 10, 
 yüksek gelir grubuna dahil kredi mü terisinin ise borcunu geri ödeme olas l n n % 90 
 oldu unu kabul edelim. Buna göre, ortalama olarak, dü ük gelir grubundan kredi kullanan 
 her 10 ki iden ancak bir tanesi, yüksek gelir grubundan kredi kullanan her 10 ki iden 9’u 
 borçlar n  geri ödeyecektir. Bu durumda tam bilgiye sahip olunmas  u ekilde aç klanabilir: 
 Dü ük gelir grubundan bir ki i kredi kullanmak için ba vuruda bulundu unda, hem mü teri 
 hem de banka bilmektedir ki, borcun geri ödenme olas l  ancak % 10’dur. Benzer ekilde,
 yüksek gelir grubundan bir mü teri kredi için ba vuruda bulundu unda, banka ve mü teri bu 
 borcun % 90 olas l kla geri ödenece ini bilir. Bkz. lyas klar, Finansal Ekonomi, 
 Eski ehir: Anadolu Üniversitesi Yay nlar , 2007, s. 213.                
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marjinal maliyet de artmaktad r7. ekil 2.1 (a); dü ük riskli kredi mü terisine 
verilecek kredi miktar n , ekil 2.1 (b) ise yüksek riskli kredi mü terilerine 
verilecek kredi miktar n  göstermektedir. Kredinin marjinal maliyeti sabit 
kabul edildi i için, marjinal maliyet e risi yatay eksene paralel olarak 
çizilmi tir. Yüksek riskli kredi mü terilerine verilen kredinin marjinal maliyeti, 
dü ük riskli kredi mü terilerine verilen kredinin marjinal maliyetinden 
büyüktür. Banka, dü ük riskli kredi mü terileri için % 15 faiz oran nda OZ 
kadar kredi vererek kar n  maksimize ederken, yüksek riskli kredi mü terileri 
için % 25 faiz oran nda OY kadar kredi vererek kâr n  maksimize etmektedir.  

 
Özetle, simetrik bilginin oldu u bir piyasada bankalar kredi al c lar n  risk 

derecelerine göre ay rt edebildi i için her bir risk s n f ndaki mü teri 
gruplar na farkl  faiz oran  uygulayacak ve bu faiz oranlar  bankalar n 
kârlar n  en yüksek düzeye ula t rma imkan  sa layacakt r.  

 
ekil 2-1: Simetrik Bilginin Oldu u Kredi Piyasas nda Bankan n 

Kredi Plasman  
 

 
           (a)                                                                         (b) 

   Kaynak: klar, a.g.e., s. 214.          
              
Asimetrik bilginin oldu u kredi piyasas nda, kredi al c s  krediyi geri 

ödeme gücü ve niyeti konusunda bankadan daha iyi bilgiye sahiptir ve 
bankalar n kredi mü terilerini risklilik aç s ndan s n fland rmas  mümkün 
olmamaktad r. Dolay s yla, bankan n farkl  risk grubunda yer alacak kredi 
mü terilerine uygulayaca  faiz oran , dü ük riskli kredi mü terilerine 
uygulanacak faiz ile yüksek riskli kredi mü terilerine uygulanacak faizin 
ortalamas n  yans tacakt r. Fakat bu faiz oran , yüksek riskli kredi al c lar n n 
simetrik bilginin oldu u bir piyasada ödeyece i faiz oran ndan dü ük 

                                                      
7  klar, a.g.e., s. 214. 
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oldu undan, kredi havuzunda riski yüksek kredi mü terilerinin say s  artacak, 
bu ise bankalar n sorunlu krediler oran n  yükseltecektir.     

  
Bankalar n risk s n fland rmas n  yapamamas  durumda, kredi talep 

e risi, riski dü ük ve riski yüksek olan kredi al c lar n n talep toplam n  
yans tacakt r. Bu durumda banka tek bir talep e risi ile kar  kar yad r8. 

ekil 2.2’de görüldü ü gibi % 16 faiz oran nda L1 kadar kredi verilmektedir. 
Bu kredi miktar nda bankan n marjinal geliri marjinal maliyetine e ittir. Ancak, 
geri ödenmeyen kredi miktar ndaki art a ba l  olarak kredilerin marjinal 
maliyeti artacak ve marjinal maliyet e risi yukar  do ru kayacakt r. Bu durum 
bankan n arz edece i kredi miktar n  azalt rken, kredi faiz oranlar n n da 
yükselmesine yol açacakt r. 

 
ekil 2-2: Asimetrik Bilginin Oldu u Kredi Piyasas nda Bankan n 

Kredi Plasman  
 

 
               Kaynak: klar, a.g.e., s. 216.     

 
Asimetrik bilginin ve dolay s yla kredi riskinin oldu u bir ortamda 

bankalar n plase edecekleri kredi miktar n  nas l belirleyecekleri bankalar n 
di er bir varl k kalemi olan menkul k ymetlerin de analize kat lmas yla 
incelenebilir9. ekil 2.3’de dikey eksende kredilerden beklenen getiri, yatay 

                                                      
8  klar, a.g.e., s. 215. 
9  Perez, a.g.m., pp. 723-725. 
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eksende faiz oran  yer almaktad r. Kredi getiri e risi, farks zl k e risi ve 
etkinlik e risi olmak üzere üç e ri bulunmaktad r. 

 
Kredi getiri e risi, kredi al c lar n n risk gruplar  veri iken olas  faiz oran  

ve beklenen getiri bile imlerinin yerlerini göstermektedir. Faiz oran  s f r n 
üzerine ç kt nda beklenen getiri artar. Ancak faiz oran n n artmaya devam 
etmesi iyi i letmeleri piyasa d na iter (ters seçim etkisi) ve piyasada yer 
alan i letmelerin ise daha fazla risk üstlenmesine (ahlaki tehlike) yol açar. 
Sonuç olarak faiz oran ndaki art , kredi riskini daha da art r r ve kredilerden 
beklenen getiri dü er. Daha riskli faaliyetlere giri en bir i letmenin iflas etme 
olas l  daha yüksek olaca ndan kredi getiri e risi, risklili in artmas  ile 
birlikte a a ya do ru kayar.      

 
ekil 2-3: Kredi Arz n n Belirlenmesi 

 

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

 
Bankalar n portföyünü temelde iki varl k türü olu turmaktad r. Bunlardan 

biri hükümet bonolar d r ve bu menkul k ymetten banka belirli bir faiz getirisi 
(R) elde eder. kinci varl k türü kredilerdir ve kredilerden beklenen getiri 
düzeyi (p), belirli bir faiz oran  (c) düzeyinde elde edilir. ekil 2.3’de, dikey 
eksendeki R noktas ndan ba layan etkinlik e risinin, kredi getiri e risine 
te et oldu u noktaya kadar farkl  portföy tercihleri görülmektedir. Kredilere 
ve bonolara da t lan varl klar n oran , beklenen getirinin ne olaca n  
belirlemektedir. Varl klar n belirli bir oran n n (% ) kredilere plase edilmesi 
durumunda bankan n beklenen getirisi, p.  + R. (1-  ) olacakt r. Bankan n 
beklenen getirisi daha aç k bir ifadeyle una e it olacakt r: Krediler/Varl klar x 
Kredilerin Beklenen Getirisi + Menkul K ymetler/Varl klar x Menkul 
K ymetlerin Beklenen Getirisi. 
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Bir bankan n verece i kredi miktar n n varl klar içindeki oran n n (% ) ne 
kadar olaca  kredi riskindeki art a ba l  olarak belirlenecektir. Riskteki art  
krediler ile menkul k ymet aras ndaki tercihleri etkileyecektir. Bankan n bu iki 
varl k aras ndaki tercihleri farks zl k e risi ile gösterilmektedir. Farks zl k 
e risi ile kredi getiri e risinin e imleri kredi oran n  belirler. Ayr ca, etkinlik 
e risi ile kredi getiri e risinin te et oldu u noktada kredi faiz oran  (c) ve 
kredilerden beklenen getiri (p) belirlenir.   

 
Yukar daki aç klamalardan anla laca  gibi, bankalar n kredilerden 

bekledikleri kârlar  maksimize etmeleri, kredi faiz oran n  daha fazla 
art rmalar na ba l  de ildir. Kredi getiri e risinin içbükey olmas  da bunu 
ifade etmektedir. Dolay s yla belirli noktadan sonra krediden elde edilen 
kazançlar faiz oran n n artan oranl  bir fonksiyonu olmayacakt r. Kredi getirisi 
ile kredi riski aras nda do rudan bir ba lant  oldu u için, asimetrik bilgi 
problemleri bankalar n kredi verme davran n  önemli düzeyde 
etkilemektedir.  

 
2.1. Kredi Tay nlamas  
 
Keynes, yat r mlar n beklentilerin yan  s ra faize de ba ml  oldu unu 

belirtmi  ve yat r m maliyetinin önemini vurgulam t r10. Yeni Keynesci 
literatür ise fon maliyetinden ziyade fon arz n  ön plana ç karmaktad r. Buna 
göre, finansman maliyetinden ziyade kredilerin elde edilememesi daha 
büyük önem ta maktad r. Bu yakla mlar kredi tay nlamas  ba l  alt nda 
incelenmektedir11. A a da kredi tay nlamas n n bir s n fland rmas  
yap lmaktad r12.  

 
i) Fiyat Tay nlamas : Kredi talep edenin cari faiz oran nda, arzu 

etti inden daha küçük miktarda kredi alabildi i tay nlama türüdür. 
Kredi talep eden daha büyük miktarda kredi alabilmesi için daha 
yüksek bir faiz oran  ödemek zorundad r. Bu standart fiyat 
tay nlamas  olup Yeni Keynesyen iktisatç lar n üzerinde durdu u 
tay nlama türü de ildir. 
 

ii) Bireylerin Alg lay  Farkl l ndan Kaynaklanan Tay nlama: Baz  
bireylerin alacaklar  krediyi geri ödeyememe olas l ndan hareketle, 

                                                      
10  Asl nda kredi tay nlamas  olgusu, ilk kez J. M. Keynes’in 1930’larda yay nlanan “Para 
 Kuram ” adl  kitab nda ifade edilmi tir. Keynes bu eserinde ngiltere örne ini göstererek bu 
 ülkede piyasalar n tam rekabet ko ullar na göre çal mad  ve kredi piyasas nda fon talep 
 edenlerden baz lar n n fon ihtiyac n n kar lanmad  bir durumdan bahsetmektedir. Keynes, 
 bankalar n faiz oran n  de i tirmeden kredi hacmini de i tirerek bir ekonomide yat r m 
 hacmini etkileyebileceklerini vurgulam t r. Bkz. Hasan Ersel, “Kredi Faiz Oranlar  Yüksek, 
 Çünkü Bankalar Kredi Açmaktan Çekiniyor”, Türkiye Ekonomi Politikas  Ara t rma Vakf , 
 www.tepav.org.tr. (Eri im Tarihi: 15.01.2011). 
11  Paya, a.g.e., s. 364. 
12  Jafee and Stiglitz, a.g.m., pp. 847-849.   
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kendileri için uygun oldu unu dü ündükleri faiz oran ndan kredi 
bulamad klar  ve böylelikle kendi isteklerine ba l  olarak kredi 
almaktan vazgeçtikleri durumda ortaya ç kan tay nlamad r. Bu 
tay nlama türü de fiyat tay nlamas nda oldu u gibi Yeni Keynesyen 
iktisatç lar n vurgulad klar  bir tay nlama de ildir.   

 
iii) K rm z  Çizgi (Red-lining): Risk s n fland rmas  veri iken, kredi 

verenin herhangi bir faiz oran nda istedi i getiriyi elde edemedi i 
zaman kredi talebinde bulunanlara kredi vermeyi reddetti i tay nlama 
türüdür. Bu nedenle her risk grubundaki kredi mü terisi bu 
uygulamaya maruz kalabilmektedir. Belirli bir getiriyi elde etmek için 
verilmesi gereken kredi miktar -bu miktar mevduat oran  taraf ndan 
belirlenir- kredilerden sa lanan getiri artt nda uzun dönemde 
geçerlili ini yitirecektir. Bu durumda mevduat arz n n yüksek ve 
mevduat faizinin dü ük oldu u zamanlarda kredi alabilen bir i letme; 
mevduat arz  darald nda ve mevduat faiz oran  yükseldi inde kredi 
alamayabilir.  

 
iv) Pür Kredi Tay nlamas : Gözlenebilir nitelikte benzer kredi al c lar n n 

oldu u, ancak bunlardan baz  birey ya da i letmelerin kredi ald klar , 
di erlerinin ise ayn  ko ullar alt nda krediyi elde edemedi i tay nlama 
durumudur. Eksik bilginin oldu u durumlarda ortaya ç kmaktad r. Bu 
tay nlama türünde, faiz oran  de i mezken, kredinin elde edilebilirli i 
de i mektedir13. 

 
2.1.1. Elde Edilebilirlik Doktrini 
 
Kredi tay nlamas  olgusu ilk kez 1950’li y llar n ba lar nda, asimetrik bilgi 

yakla m ndan ba ms z bir inceleme alan  olarak “elde edilebilirlik doktrini” 
çerçevesinde ele al nm t r14. Bu doktrin klasik iktisat görü ünden farkl  
olarak kredi piyasalar nda miktar tay nlamas n n olabilece ini ortaya 
koymu tur. Klasik iktisat teorisinde faiz oranlar , tasarruf arz ve talebi 
taraf ndan belirlenmektedir. E er kredi talep fazlal  varsa fiyat 
mekanizmas n n otomatik i leyi i ile kredi faiz oranlar  yükselecek ve piyasa 
                                                      
13  “Pür kredi tay nlamas ” Stiglitz ve Weiss (1981) modelinde geçerli olan tay nlama türüdür. 
 Ancak, daha sonraki y llarda, daha gerçekçi kredi piyasalar n n analiz edilebilmesi için, 
 uygulamada çok rastlanan red-lining tay nlama türüne modellerinde (1992) yer vermi lertir. 
 Dolay s yla, Yeni Keynesyen iktisatç lar kredi piyasalar na asimetrik bilgi çerçevesinde 
 yakla rken sadece pür kredi tay nlamas n  vurgulamamakta, red-lining yöntemini de dikkate 
 almaktad rlar. 
14  “Elde Edilebilirlik Doktrini” ni ele alan ba l ca çal malar unlard r: Robert Roosa, “Interest 
 Rates and the Central Bank”, in Money, Trade, and Economic Growth, Essays in Honer 
 of John H. Williams, New York: Macmillan, 1951, pp. 270-295; Ira O. Scott, “The Availability 
 Doctrine: Development and Implications”, The Canadian Journal of Economics and 
 Political Science, Volume 23, No: 4 (November 1957), pp. 532-539; Donald R. Hodgman,
 “In Defense of the Availability Doctrine: A Comment”, The Review of Economics and 
 Statistics, Volume 41, No: 1 (February 1959), pp. 70-73.    
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dengesi arz ve talep miktarlar n n e itlenmesi ile kurulacakt r. Klasik iktisat 
teorisinde, arz ve talep miktarlar n n e itsizli i ile sonuçlanacak bir tay nlama 
dengesi ortaya ç kmaz. Oysa elde edilebilirlik doktrini, faizi borçlanman n bir 
maliyeti veya tasarrufun bir fonksiyonu olarak de il, kredinin elde 
edilebilirli indeki de i iklikleri yans tan bir unsur olarak ele almaktad r. Bu 
ili ki kredi arz na ait beklentiler ve belirsizlik etkileri ile kurulmaktad r15. 
Yat r m kararlar n n verilmesinde ve yat r m talebinin belirlenmesinde faiz 
esnekli inin dü ük olmas n n nedeni olarak, II. Dünya Sava  sonras nda 
kamu borçlar n  finanse etmek amac yla ç kart lan kamu ka tlar n n 
piyasadaki a rl  ve riskten kaç nan finansal kurulu lar n portföylerinde 
kamu ka tlar na önemli ölçüde yer vermeleri gösterilmi tir16. Kamu 
ka tlar n n daha az riskli olu u ve artan belirsizlik kar s nda bankalar 
portföylerinde, kamu ka tlar na daha fazla yer vermi lerdir. 

 
Elde edilebilirlik doktrini, kredi tay nlamas n n ortaya ç k n  u ekilde 

aç klamaktad r; merkez bankas n n aç k piyasa i lemleri yoluyla menkul 
k ymet al m sat m , faiz oranlar n  etkileyerek banka kredilerinin elde 
edilebilirli inde bir de i ime yol açar. Örne in, merkez bankas n n menkul 
k ymet sat  yapmas , menkul k ymetin piyasa fiyat n  dü ürürken, faiz 
oran n  art racakt r. Faiz oran ndaki yükselme ise banka kredilerinin elde 
edilebilirli inde bir azalmaya yol açacakt r17. Bu aç klamalardan elde 
edilebilirlik doktrininin esas n n ters yönde i leyen bir nedenselli e dayand  
fark edilecektir. Di er bir ifadeyle merkez bankas n n uygulad  para 
politikas n n etkisi kredi miktar ndan kredi faiz oranlar na do ru de il, kredi 
faiz oranlar ndan kredi miktar na do ru ortaya ç kmaktad r. Diyelim ki merkez 
bankas  para arz n  daraltmak amac yla yasal zorunluluk oran n  art rm  
olsun. Para politikas  etkisinin kredi miktar ndan kredi faizine do ru olmas  
halinde, bankac l k sisteminde rezervler daralacak ve buna ba l  olarak arz 
edilen kredi miktar  azalacakt r. E er bankalar azalan kredi arz n n da t m n  
fiyatlar yoluyla yaparlarsa kredi faiz oranlar  yükselecektir. Oysa, para 
politikas  etkisinin kredi faizinden kredi miktar na do ru olmas  durumunda, 
artan faiz oranlar na ba l  olarak banka kredilerinin elde edilebilirli inde bir 
azalma olacakt r. K saca, “elde edilebilirlik doktrin’inde kredi fiyat ndan 
ziyade bankalar n vermek istedikleri kredi miktar  önem kazanmaktad r. Bu 
nedenle, bu doktrin kredi verme sürecinde kredi veren kurumlar n rolüne 
vurgu yapmas  aç s ndan önemlidir.  

 
Kredi tay nlamas n  modern anlamda analiz eden iktisatç  Hodgman 

olmu tur. Hodgman, kredi tay nlamas n  kredi veren kesimin riske kar  bir 

                                                      
15  Scott, a.g.m., p. 533. 
16  Ernst Baltensperger and Timothy M. Devinney, “Credit Rationing Theory: A Survey and 
 Synthesis”, Journal of Institutional and Theoretical Economics, Volume 141, No: 4 
 (December 1985), pp. 475-502.  
17  Scott, a.g.m., p. 533. 
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davran  olarak ele alm t r18. Çal malar nda kredi tay nlamas n , fiyatlar n 
esnek olmamas na yani fiyat rijitli ine dayand rmadan, kredi veren 
kurumlar n kâr maksimizasyonu davran na ba l  olarak aç klamaktad r19. 
Kredi tay nlamas  monopolistik piyasa yap s na ba l  olarak de il, bankalar n 
riske kar  geli tirdikleri bir yöntem olarak ortaya ç kmaktad r20. Hodgman 
kredi tay nlamas n n fiyat mekanizmas  ile de il fiyat n d ndaki faktörlerle 
gerçekle ti ini göstermi , kredi talebinin artmas  kar s nda faiz oran  ne 
kadar art r l rsa art r ls n, kredi kurumlar n n kredi arz n  daraltacaklar n  ifade 
etmi tir. Çünkü faiz oran ndaki art lar, kredinin geri ödenmeme riskini 
art racak ve buna ba l  olarak kredi kurumlar n n kârlar  azalacakt r. 

 
Gordon ve Fremier de kredi tay nlamas n  bankan n riskten kaç nma 

davran  olarak ele alm lard r21: Uygulamada bir bankan n belirli bir faiz 
oran nda s n rl  düzeyde kredi vermesi inand r c  gelmeyebilir. Oysa, 
gerçekte bankalar riske kar  kay ts z de ildirler. Krediler bir bankan n 
portföyünde önemli bir yer tuttu unda, banka riskleri üzerinde çe itlendirme 
yapmay  durdurur. Her bir kredi için ayr  bir risk sözkonusudur. Faiz oran  
artsa da, riskten kaç nan bir banka optimal kredi miktar n  dü ürecektir.  

 
Hodgman’ n, rasyonel davran larla uyumlu olarak yapt  aç klamalar n 

Gordon ve Fremier taraf ndan da benimsendi i görülmektedir. Jaffee ve 
Modigliani ise monopol durumunda kredi tay nlamas n n olmayaca , ancak 
monopol durumundaki kredi kurumunun tüm mü terilere ayn  faiz oran n  
uygulamas  durumunda kredi tay nlamas n n gerçekle ece ini ifade 
etmi lerdir. Jaffee ve Modigliani, kredi tay nlamas n  test etmek amac yla 
kurduklar  modelde elde edilebilirlik doktrini ile uzla r sonuçlar elde 
etmi lerdir22. Buna göre, merkez bankas  banka mü terilerinin elde 
edebilece i fonlar  önemli bir ekilde azaltmaktad r.  

 
Asimetrik bilgi temeline dayanmayan erken dönem çal malar nda dikkati 

çeken önemli bir unsur, kredi tay nlamas n n teorik altyap s  olu turulurken 
talep cephesini ihmal etmi  olmalar d r. Bu modellerin en önemli eksikli i, 
kredi veren ve alan taraf aras ndaki karma k ili kileri yeterli düzeyde analiz 
etmemeleridir. Daha sonraki y llarda kredi tay nlamas  olgusu bilgi sorunlar  
çerçevesinde ele al narak, bu konudaki bo luk doldurulmu tur.  

 
 

                                                      
18  Marshall Freimer and Myron J. Gordon, “Why Bankers Ration Credit”, The Quarterly   

Journals of Economics, Volume 79, No: 3 (August 1965), pp. 397.   
19  Donald R. Hodgman, “Credit Risk and Credit Rationing”, Quarterly Journal of Economics, 
 Volume 74, (May 1960), pp. 258-278 ve “Credit Risk and Credit Rationing: Reply”, 
 Quarterly Journal of Economics, Volume 76, (August 1962), pp. 488-496.    
20  Hodgman, “Credit Risk and Credit Rationing ”, p. 259.   
21  Freimer ve Gordon, a.g.m., p. 397. 
22  Bkz., Dwight M. Jaffee and Franco Modigliani, “A Theory and Test of Credit Rationing”, 
 American Economic Review, Volume 59, No: 5 (December 1969), pp. 850-870. 
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2.1.2. Asimetrik Bilgi Teorileri 
 
2.1.2.1. Jaffee- Russell Modeli 
 
Kredi tay nlamas  konusuna bilgi çerçevesinde yakla an ilk çal malar23 

içerisinde, Jaffee ve Russell’in geli tirdikleri model, kredi verenin kredi talep 
edenlerin risk yap lar yla ilgili bilgisi olmad  durumlarda piyasa davran n  
analiz etmesi aç s ndan önem arz etmektedir. Jaffee-Russell modelinin temel 
özellikleri unlard r24: Kredi piyasalar , mal piyasalar na benzer bir özellik 
göstermez. Kredi piyasas nda talep fazlas  oldu unda kredi faiz oran  artma 
e ilimine girmemektedir. Kredi talebinde bulunanlar homojen de ildir, farkl  
risk yap lar na sahiptirler. Bu nedenle, her kredi mü terisi kredi geri 
ödemelerinde farkl  olas l klara sahiptir. Dürüst ve dürüst olmayan olmak 
üzere, iki tür kredi mü terisinin oldu u varsay l r. Dürüst borçlular 
bankalardan alm  olduklar  kredileri, kredi sözle mesinin artlar na uygun 
olarak öderken, dürüst olmayan borçlular ald klar  kredi borcunu geri 
ödemezler. Kredi arz nda bulunanlar ise kredi talep edenleri risklilik 
aç s ndan ay ramamaktad r. Kredi arz edenlerin krediyi tay nlamalar , ters 
seçim problemine kar  piyasan n verdi i bir tepkiden kaynaklanmaktad r.  

 
Jaffee-Russell modelinde, hem rekabet piyasas nda hem de monopol 

piyasas nda yer alan kredi borçlular n n ve kredi verenlerin davran  analiz 
edilmi tir. lk olarak dürüst borçlular n kredi davran  analiz edilmektedir. 
Buna göre, her bir birey U [C1, C2] ile gösterilen fayda fonksiyonuna sahiptir. 
C1 ve C2 iki farkl  dönemde yap lan tüketimi göstermektedir. Ayr ca, her birey 
her iki dönem için Y1 ve Y2 olmak üzere d sal bir gelire sahiptir. Bireylerin 
tam rekabetçi sermaye piyasas nda r faiz oran nda kredi alabildi i varsay l r. 
Krediler birinci dönemin ba nda al n r ve ikinci dönemin ba nda faiziyle 
birlikte geri ödenir. Bu nedenle ikinci dönemde bireyin tüketimi azal r. Bireyin 
faydas n  maksimize edecek kredi miktar  L, faiz oran  faktörü olarak R 
olarak ifade edildi inde, bireyin iki farkl  dönemdeki tüketimi; 

 
C1= L + Y1                                           
C2= Y2 – LR                           
 
fayda maksimizasyonu ise, 
 
U= [L + Y1, Y2 – LR] 
 

                                                      
23  Dwight M. Jaffee and Thomas Russell, “Imperfect Information, Uncertainty, and Credit 
 Rationing”, The Quarterly Journals of Economics, Volume 90, No: 4 (November 1976), 
 pp. 651-666; William Keeton, Equilibrium Credit Rationing, New York: Garland Press, 
 1979; Joseph E. Stiglitz and Weiss, Andrew. “Credit Rationing in Markets with Imperfect 
 Information”, The American Economic Review, Volume 71, No: 3 (June 1981), pp. 393-
 410 
24  Jaffee and Russell, a.g.m., pp. 651-652. 
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e itli i ile gösterilir. Y1 ve Y2’nin sabit de erleri kald r ld nda, ikinci 
e itli i maksimize etmenin ilk ko ulu; 

 

021 RUU
dL
dU

       (birinci türevin s f ra e itlenmesi) 

olacakt r. 
 
Bu ko ulun sa land  noktada bireyin kredi talebi L belirlenecektir. 

Buradan L*= L* (R) olarak ifade edilecek bir kredi talep fonksiyonu elde 
edilmektedir. Modelde, dL*/ dR negatif, R’nin s n rl  oldu u baz  durumlarda 
L*’nin s f r oldu u ve R s f ra yakla rken L’nin sonsuza yakla t  
varsay lm t r. U= [L + Y1, Y2 – LR] ko ulundan hareketle L ve R nin yer 
ald  bir düzlemde bireyin e  ürün e risi çizilebilir. Bu e itlik K parametresi 
ile ifade edildi inde, bu parametrenin de i en de erlerine göre e  ürün 
e rileri çizilebilmektedir. 

 
Modelde dürüst olmayan kredi borçlular n n davran  analiz edilirken, 

sözkonusu borçlular n dürüst borçlularda kabul edildi i gibi kredi geri 
ödemesini yapmad klar nda faydalar n  art racaklar  dü ünülür. Ancak, 
kredinin geri dönmedi i varsay ld nda iki ko ul devreye girer. i) Dürüst 
olmayan kredi borçlular n n kredi talepleri, dürüst olan kredi borçlular n n 
kredi talebine e it olmal d r. Bu ko ulun gerçekle memesi halinde, kredi 
verenler dürüst olmayan borçlular  dürüst borçlulardan ay rt edebileceklerdir. 
Bu durumda, kredi verenler dürüst olmayan kredi borçlular na kredi vermek 
istemezler. ii) Kredi geri ödemesi yap lmad nda, ikinci dönem gelirinden 
tahsil edilecek Z kadar sabit bir maliyet vard r. Bu ko ullar n geçerli olmas  
halinde dürüst olmayan bireyler, ya fayda fonksiyonlar n  maksimize edecek 
ekilde davranacaklar ya da kredi geri ödemesini yapmayacaklard r. Her iki 

durumda da sadece C2 tüketim düzeyinde benzerlik göstermez. Çünkü her 
iki eylemde de C  =Y1 + L* olup de i memektedir. Ayr ca Z < L*R ise, kredi 
geri ödemesi yap lmamaktad r. 

 
ekil 2.4, borcunu geri ödememe davran n n belirli spesifik özelliklerini 

göstermektedir. Talep e risi L*(R) bireyin maksimizasyon davran na 
dayanmaktad r. Geri ödememe e risi Z= LR olarak gösterilmektedir. Bireyin 
krediyi geri ödememesi kredi faiz oran n n R1’in alt nda olmas , kredi 
miktar n n L1’den fazla olmas  halinde sözkonusu olacakt r.    
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ekil 2-4: Kredinin Geri Ödenmemesi ve Faiz Oran  li kisi 
 

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

   
Jaffee ve Russell, kredi talebinde bulunanlar n kredi arz edenlerden, 

al nan kredinin geri ödenmemesi olas l  halk nda daha fazla bilgi sahibi 
oldu u kredi piyasas  davran n  analiz ederken, ilk olarak rekabetçi 
piyasalar  ele alm lard r. Piyasan n rekabetçi olmas  durumunda iki ihtimal 
vard r25. Birincisi, bireylerin borçlanabilece i kredi miktar n n tamam n n 
tay nland  istikrarl  bir denge durumunudur. Di eri ise, piyasan n istikrars z 
bir ekilde sal nd , kredi arz edenlerin k sa dönemde piyasaya girdi i ve 
kâr elde edebildi i, ancak uzun dönemde bundan ayr lmak zorunda 
kald klar  denge durumudur. Oysa gerçekte kredi piyasalar n n tam rekabete 
dayanan özelliklerden hiçbirini göstermeyece i Jaffee ve Russell taraf ndan 
belirtilmi tir. Kredi piyasalar na giri  yasal düzenlemelere tabidir; kredi 
sözle meleri düzenlenirken sözle melerde teminat, asgari ödeme artlar  
gibi fiyat d  unsurlara yer verilmektedir. Öte yandan bankalar verdikleri 
kredinin belli bir yüzdesinin geri ödenmedi i bir durumla s kl kla kar  kar ya 
kal rlar. Ancak, banka ba ar s zl klar na ra men piyasa istikrars zl k 
göstermez.  

 
2.1.2.2. Stiglitz-Weiss Modeli 
 
Asimetrik bilginin oldu u kredi piyasalar nda bankalar n kredi verme 

davran  üzerine geli tirilen en önemli modellerden biri Stiglitz ve Weiss’a 
aittir26. Bu model, bankalar n ters seçim ve ahlaki tehlike problemlerinin 
etkilerinden kaç nmak amac yla faiz oran n  art racaklar , ancak bu durumun 
                                                      
25  Jaffee and Russell, a.g.m., p. 664. 
26  Özellikle Stiglitz’in piyasalar ve bilgi asimetrisi üzerine yapt  çal malar, t pk  Akerlof gibi  
 modern mikro teorinin temelini olu turmaktad r. Bkz. Löfgren, Persson and Weilbull, a.g.m.,  
 p. 206. 
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yüksek riskli kredi al c lar n n kredi ba vurusunu art raca  için bankalar n 
beklenen getirilerini dü ürece ini ve bu nedenle bankalar n kredi 
tay nlamas na gidecekleri dü üncesine dayanmaktad r. Stiglitz ve Weiss, 
kredi sözle melerinde yer alan teminat ve di er fiyat d  ko ullar n kredi 
tay nlamas  ihtimalini ortadan kald rmayaca n  iddia etmi lerdir. 

 
Stiglitz-Weiss modelinde kredi faiz oran , kredi riski, arz edilecek kredi 

miktar  olmak üzere üç de i ken aras nda nedensellik ili kisi kurulmaktad r. 
Stiglitz ve Weiss bu ili kiyi u ekilde aç klam lard r27: Kredi faiz oran  kredi 
riskini iki kanaldan etkilemektedir. Bunlardan birincisi bankan n kredilere 
uygulad  faiz oran n n kredi al c lar n  risklilik aç s ndan ayr t rmas  (ters 
seçim etkisi), di eri ise kredi al c lar n n kredi ald ktan sonraki davran lar n  
(ahlaki risk) etkilemesidir. Bankalar kredi riskinin artt  bir ortamda faiz 
oranlar n  art rmak isterler. Ancak, faiz oranlar ndaki art  kredi miktar n  
art r rken, bir noktadan sonra faiz art  kredi talebinin de azalmas yla birlikte 
plase edilen kredi miktar n n azalmas na yol açacakt r. Faiz oran ndaki 
art n ne kadar olaca , asimetrik bilginin derecesine ba l d r. Ancak, 
bankalar kredi faiz oran n  ne kadar art r rlarsa, kredi riski de o ölçüde 
artacakt r. Faiz oranlar  kredi faaliyetlerinin niteli ini etkiledi inde, 
piyasalarda arz ve talep e itli ini sa layacak denge kurulamaz. Piyasada 
olu acak denge, kredi tay nlamas  dengesidir. Kredi tay nlamas nda, kredi 
talebi kredi arz n  a makta ve mevcut faiz oran ndan kredi al m  
olmamaktad r.  

 
Stiglitz-Weiss modelinde daha yüksek kredi faizinin bankaya daha 

yüksek getiri sa lamayaca  özellikle vurgulanmaktad r28. Çünkü faiz 
oran ndaki art , riskli kredi al c lar n n kredi almaya daha istekli olmalar na 
yol açar. Bu ise bankan n kredi riskini art r r ve belirli bir faiz oran ndan sonra 
bankan n sa layaca  kazanc n dü mesine neden olur. ekil 2.5 bu durumu 
yans tmak üzere çizilmi tir. ekil 2.5’de görüldü ü üzere, kredinin beklenen 
getirisi, faiz oran n n bir fonksiyonudur. Ancak, faiz oran n n art r lmas  kredi 
verenin gelirinde orant l  bir art  yaratmaz. Çünkü faiz oran n n artmas yla 
kredinin geri ödenmeme olas l  artmaktad r. Ters seçim ve ahlaki tehlike 
etkilerinden dolay  bankan n beklenen getirisi faiz oran ndan daha yava  bir 
h zla artacak ve bir noktadan sonra azalacakt r. Banka için optimal faiz oran  

*r̂ bankan n beklenen getirisini maksimize etti i faiz oran d r. *r̂  faiz 
oran nda kredi talebi, kredi arz n  a maktad r. Bu faiz oran  Walrasyan 
dengede olu acak faiz oran n n alt ndad r. Çünkü, geleneksel yakla mda 
kredi talep fazlas  varsa al c lar kredi ihtiyaçlar n  kar layabilmek için 
bankaya daha fazla faiz ödemeyi teklif edecekler ve faiz oran , arz ve talebin 
e itlendi i noktaya kadar yükselecektir. Dolay s yla, Walrasyan faiz oran  

*r̂ ’nin yukar s nda yer alan bir faiz oran d r.  
                                                      
27  Stiglitz and Weiss, a.g.m., pp. 393-410. 
28  Stiglitz and Weiss, a.g.m., pp. 394. 
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ekil 2-5: Bankan n Beklenen Getirisini Maksimize Eden  
Faiz Oran  

 

 
Kaynak: Stiglitz and Weiss, a.g.m., p. 394.  

 
Özet olarak, *r̂  faiz oran  kredi arz ve talebinin e it olmad  kredi 

tay nlamas  taraf ndan belirlenen piyasa dengesini ifade etmektedir. Banka, 
bu faiz oran ndan daha fazla faiz ödemek isteyen kredi al c lar na kredi 
vermeyecektir. Çünkü, banka *r̂  faiz oran ndan daha yüksek faiz oran  
uygulamas n n, ortalama krediden daha riskli kredilerin ortaya ç kaca n n ve 
buna ba l  olarak kredilerden beklenen getirinin daha da dü ece inin 
fark ndad r. Sonuçta arz ve talebin e itlenmesini sa layacak rekabet edici 
güçler ortaya ç kmad ndan kredi tay nlanm  olur.  

 
Ters seçim ve ahlaki tehlike problemlerinin kredi faiz oran  ile bankan n 

beklenen getirisi aras nda negatif ili kiye yol açt , Stiglitz-Weiss modelinde 
matematiksel olarak kan tlanm lard r29. A a da ters seçim ve ahlaki tehlike 
etkilerinin kredi riskini nas l etkiledi i Stiglitz-Weiss modelinden hareketle 
teorik olarak ortaya konulmaktad r. 

 
Ters Seçim Etkisi 
 
Modelde, kredi verenler her bir proje grubunu ( ) ve bunlar n getiri 

da l m ihtimallerini (R) belirleyebilmektedirler. Bu da l m n kredi al c lar  
taraf ndan bir an için de i tirilmeyece i ve her bir i letmenin farkl  getiri 
da l m ihtimaline sahip oldu u, bankan n farkl  getirilere sahip projeleri ay rt 
edebildi i, ancak projenin risklili ini belirleyemedi i varsay lmaktad r. Di er 
taraftan, projenin büyüklü ü artt kça risklili i de artmaktad r. Bu durumun 
matematiksel ifadesi; getirilerin da l m  F (R, ) ve yo unluk fonksiyonu f (R, 
) olarak yaz ld nda,   

                                                      
29  Bkz. Stiglitz ve Weiss, a.g.m., pp. 395-396. 
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1 > 2 için, e er    

dRRRf ),(
0

1 =  dRRRf ),(
0

2   

ise, o halde y 0 için, 

dRRF
y

),(
0

1  dRRF
y

),(
0

2  

olarak gösterilmektedir. 
  

Kredi borçlusu ya sözle mede belirtilen miktar  [(1+r)L] ya da (R+C) 
toplam n n mümkün olan en yüksek de erini geri öder. E er, bireysel kredi 
al c s   faiz düzeyinde, sabit bir kredi miktar  (B) ile borçlan rsa, teminat (C) 
ve getirinin (R) toplam , kredi geri ödeme miktar na ula amad nda 
kredilerin geri ödenmemesi sözkonusu olacakt r. Bu durum, a a daki 
e itsizlik ile gösterilebilir.  

 
C + R  B(1+ ) 
Kredi al c lar n n net getirisi, 

 (R, ) = max( R – (1 + )B; - C ) 
Bankan n getirisi, 

( R, ) = min( R + C; B(1 + ) ) 
 
olacakt r. 

 
Bankan n bu getiriyi elde etmesi için, kredi al c s  ya taahhüt etti i miktar  

ödemek zorundad r ya da geri ödeyece i miktar (R+C) maksimum olmal d r. 
Banka için iki ihtimal vard r. Birincisi, kredi al c s n n sözle medeki kredi 
miktar n  ödemesi, ikincisi ise i letmenin iflas etme ihtimalidir. Di er taraftan, 
kredi borçlusunun projeden bekledi i getiriyi s f ra e itleyen bir proje ( *) 
esas al nd nda, veri faiz oran nda ( ) ve veri risk düzeyinde, i letmenin 
bankadan borçlanabilmesi için  > * olmal d r. letmenin beklenen kâr  
riskle birlikte artar, bankan n kredi getirisi projenin artan risklili i ile birlikte 
azal r. Bu nedenle, i letme kârlar , projenin beklenen getirisinin konveks 
(d bükey) bir fonksiyonudur ( ekil 2.6). 
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ekil 2-6: letme Kârlar  ve Proje Getirisi li kisi 
 

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

 
Bankan n kredilerden sa layaca  getiri ise, ekil 2.7’de görüldü ü gibi 

projenin beklenen getirisinin konkav (içbükey) bir fonksiyonudur.   
 

ekil 2-7: Bankan n Kredi Getirisi ve Proje Getirisi li kisi 
 

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

 
Kredi faiz oranlar n n ters seçim etkileri ile ilgili yap lan bu analiz üç 

a amadan olu maktad r30:   
 
i) letmenin kâr fonksiyonunun d bükey olmas  nedeniyle, daha riskli 

olan kredi al c s  daha yüksek kâr beklentisine sahiptir. Dolay s yla 
beklenen kârlar riskle birlikte artar.  

 
ii) Faiz oran ndaki ( ) bir art , tüm al c lar için beklenen kâr  azalt r. 

Kredi talebinde bulunan i letme say s  azal r. Ayr ca en güvenilir 
                                                      
30  Jaffee and Stiglitz, a.g.m., pp. 855-856. 
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i letmeler (en dü ük  de erine sahip olanlar) piyasa d na 
itilecektir. 

 
iii) Bankan n beklenen getiri fonksiyonunun içbükey olmas  nedeniyle 

bankan n beklenen getirisi, daha yüksek  de eri için daha da 
dü ecektir. Çünkü faiz oran n n artmas yla birlikte ’in kritik de eri de 
artmaktad r31.    

 
O halde, bankan n bir krediden bekledi i getiri, kredi risklili inin azalan 

bir fonksiyonudur. Artan faiz güvenilir mü terileri piyasa d na itti i için 
bankan n beklenen getirisi, ortalama risklili in artmas yla negatif yönde 
etkilenecektir. Kredi faiz oran , bankan n beklenen getirisinin artan bir 
fonksiyonu olmad  için rekabetçi dengede kredi tay nlamas  
gerçekle ecektir. 

 
Ahlaki Tehlike Etkisi 
 
Veri faiz oran nda (r), bir i letme iki proje (j ve k) aras nda kay ts z ise, 

faiz oran ndaki bir art , i letmenin iflas etme riski daha yüksek olan projeyi 
tercih etmesi ile sonuçlanacakt r. Bu durum ahlaki tehlike etkisi olarak ifade 
edilmektedir. Elbette, banka kredi al c s n n davran lar n  do rudan kontrol 
edebilir. Fakat kredi mü terilerinin gözetlenmesi maliyetli oldu u gibi, tam 
bilgiye ula mak her zaman mümkün olamamaktad r. Dolay s yla kredi 
verenler dolayl  kontrol mekanizmalar  geli tirmek zorundad rlar. Bankalar, 
faiz oran n  da içeren sözle me artlar n n kredi borçlusunun davran n  
de i ece inin fark ndad rlar. öyle ki; banka kredi faiz oran n  yükseltti inde, 
kredi borçlular  daha fazla risk üstleneceklerdir. Bu durumda, proje (i. inci 
proje) için beklenen getiri; 

 
        i = E [max (Ri –(1+ )B, -C] 
 
        ise,  
 
        d  /d  = -B(1-Fi ((1+ )B-C)) 
 
olacakt r. Dolay s yla, iki projenin de getirileri ayn  ise ( j = k), faiz 
oran ndaki ( ) art  kar s nda, geri ödeme ihtimalinin daha yüksek oldu u 
projenin beklenen getirisindeki azalma, geri ödeme ihtimali daha dü ük olan 

                                                      

31  Bu ifade matemetiksel olarak, 0
/

),(
;)1( CBr

RdFB

dr
d

ifade edilmektedir. Bkz. 

 Stiglitz and Weiss, “Credit Rationing in Markets with Imperfect Information”, p. 396.                    
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projeninkinden daha fazla olacakt r. Çünkü dü ük riskli projelere sahip kredi 
borçlular n n taahhüt ettikleri miktar  ödeme ihtimalleri daha fazlad r32.  
 

Di er taraftan, i letmenin iki proje aras nda kay ts z kalmas  halinde, 
banka bu projelerden daha güvenilir olan na kredi vermeyi tercih edecektir. 

letmeler birbirinin ayn  ve iki proje seçene ine sahip olsunlar. Projelerin 
ba ar l  olmas  durumunda getirilerinin Ra ve Rb, projelerin ba ar  
ihtimallerinin pa ve pb olmas  halinde Ra > Rb ve pa < pb olaca  
varsay lm t r. E er i letme  faiz düzeyinde, iki proje aras nda kay ts z ise, 

 
[Ra -(1+ )B] pa =[ Rb -(1+ )B] pb 

ve 
B(1+ ) =  pb Rb - pa Ra / pb -pa  (1+ *)B 
 

olacakt r. Dolay s yla ekil 2.8’de görüldü ü gibi, bankan n beklenen getirisi, 
faiz oran n n bir fonksiyonu olarak ortaya ç kmaktad r. * faiz oran n ndan 
daha dü ük bir faiz düzeyinde, i letmeler daha az riskli ve güvenilir projeleri 
seçerken, * ve (Ra/B)-1 faiz aral nda i letmeler riskli projeleri tercih 
edeceklerdir. Proje b için yat r m yap lmas n  te vik edecek faiz oran  * iken, 
proje a için (Ra/B)-1 olacakt r. Bu durumda, bir bankan n beklenen getirisinin 
maksimum olmas , bankan n * faiz oran n  uygulamas , yaln z ve yaln z 
 

pa Ra < pb (pb Rb - pa Ra) / pb- pb  
 

olmas  ile sa lanacakt r. Bu durumda, her ne zaman pb Rb > pa Ra, 1+ *>0 
ise ve p, ’’nin artan bir fonksiyonu de ilse kredi tay nlamas  olabilecektir33. 
 

ekil 2-8: Faiz Oran , Projelerin Risklili i ve Banka Getirisi li kisi 
 

 
Kaynak: Stiglitz and Weiss, a.g.m., p. 402.  

                                                      
32  Stiglitz and Weiss, a.g.m., pp. 401. 
33  Stiglitz and Weiss, a.g.m., pp. 402. 
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Stiglitz-Weiss modelinde kredi piyasas nda taraflar aras nda bilginin 
asimetrik olmas  nedeniyle piyasada olu acak denge rekabetçi dengeden 
farkl d r. ekil 2.9, kredi tay nlamas n n oldu u piyasa dengesini 
göstermektedir. eklin A k sm nda kredinin ortalama getirisi  ile kredi faiz 
oran  r aras ndaki ili ki gösterilmektedir. Kredi arz fonksiyonu Ls

 ve talep 
fonksiyonu Ld eklin B k sm nda gösterilmi tir. Kredi talebi, faiz oran n n 
azalan bir fonksiyonu iken, kredi arz ,  ’nin artan bir fonksiyonudur ( eklin 
D k sm ).  

 
ekil 2-9: Kredi Tay nlamas  Dengesi 

 

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

 
Stiglitz-Weiss modeline göre fon arz , *r̂ faiz oran na tekabül eden 

kredinin ortalama getirisi  taraf ndan belirlenmektedir. Ancak, *r̂ faiz 
oran nda piyasa talep fazlas  bulunmaktad r. Kredi arz n  a an talep fazlas  

ekil 2.9’da z olarak gösterilmektedir. *r̂ faiz oran  rekabetçi piyasada 
olu acak faiz oran n n alt nda yer almaktad r. Faiz oran n n *r̂ nin üzerinde 
yer almas  durumunda kredi riski artacak ve bankan n beklenen getirisi 
dü ece i için piyasa etkinlikten uzakla acakt r34.  

 
Stiglitz-Weiss modeline birtak m ele tiriler yöneltilmi tir. Tam bilginin 

olmad  kredi piyasalar nda kredi tay nlamas n n olu mayaca n  ifade eden 
çal malar yap lm t r35. Bester, tam bilginin olmad  piyasalarda bankalar n 

                                                      
34  Stiglitz ve Weiss, a.g.m., p. 392. 
35  Bu konudaki temel çal malardan biri Bester’a aittir. Bkz., Helmut Bester, “Rationing in 
 Credit Markets with Imperfect Information”, The American Economic Review, Volume 75, 
 No: 4 (September 1985), pp. 850-855. Ayr ca, asimetrik bilginin oldu u kredi piyasalar n n 
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kredi al c lar n  risklilik aç s ndan elemeleri amac yla teminat ve faiz oran  
yöntemlerine dayal  olarak rekabet etmeleri durumunda, dengede kredi 
tay nlamas n n ortaya ç kmayaca n  ileri sürmü tür. Model, bankalar n faiz 
oran  ve teminatlarla ilgili kararlar  al rken birbirlerinden ba ms z olarak de il 
e  zamanl  olarak hareket ettikleri varsay m  üzerine kurulmu tur. Birbirinden 
farkl  türde olu turulan sözle meler ayn  zamanda bir “do al seleksiyon” 
görevini yerine getirirler. öyle ki, bankalar taraf ndan kredi al c lar ndan 
istenen teminatlardaki bir art  kar s nda daha dü ük faiz oran  ödemeye 
raz  olanlar, iflas etme ihtimali daha dü ük olan yat r mc lar olurken, daha 
yüksek faiz oran  ve daha dü ük teminat teklifini kabul edecek olanlar iflas 
etme olas l  daha yüksek olan kredi al c lar  olacakt r. E er krediyi geri 
ödeme ihtimali daha dü ük olan baz  yat r mc lar kredi alam yorlarsa bu 
durumda daha dü ük riskli al c lar n tercih ettikleri sözle melere 
ba vuracaklard r36. Bester sinyalizasyon mekanizmas n n rekabetçi dengede 
talep tay nlamas n  elimine edece ini savunmu tur.  

 
Stiglitz ve Weiss, “Asymmetric Information in Credit Markets and Its 

Implications for Macro-Economics” adl  çal malar yla, s n rs z teminat 
uygulamas n n asimetrik bilgi problemlerini ortadan kald rmayaca n  ifade 
etmi ler ve 1981 y l nda kurmu  olduklar  modeli geni leterek daha gerçekçi 
kredi piyasalar n  analiz etmi lerdir. Bu çal mada, kredi tay nlamas  ve 
k rm z  çizgi (red-lining) için geli tirilen kredi teorisinin, hem reel faiz oran  
hem de para politikas n n etkinli i gibi konjonktür hareketleri de i kenleri ile 
ba lant l  olarak makroekonomik aç dan analiz etmek amac yla 
mikroekonomik içeri in ötesine geçilmi tir37. Böylelikle, kredi piyasalar  için 
yap lan mukayeseli statik analiz makroekonomi ve mikroekonomi aras nda 
bir köprü sa lam t r. Bu modelin en önemli özelli i kredi tay nlamas  olmasa 
bile asimetrik bilgi sorunlar n n kredi piyasas n  etkinlikten uzakla t raca  
dü üncesine dayanmas d r. 

 
Stiglitz ve Weiss’a göre kredi tay nlamas  üç ko ula ba l  olarak ortaya 

ç kmaktad r38.  
 
i)  Artan bir belirsizlik (eksik bilgi) olmal d r,  

                                                                                                                             
 tam rekabet piyasas nda faaliyet göstermesi durumunda Stiglitz ve Weiss modelinin (1981) 
 ve Jaffee ve Russell modelinin (1976) tersine, çoklu-sözle melerin kredi borçlusunun 
 kalitesi hakk nda sinyal vererek kredi tay nlamas  olgusunu ortadan kald raca n  ifade eden 
 bir ba ka çal ma için bkz. Hellmuth Milde, John G. Riley, “Signalling in Credit Markets”, 
 The Ouarterly Journals of Economics, Volume 103, No: 1 (February 1988), pp. 101-129.   
36  Bester, a.g.m., p. 850. 
37  Joseph Stiglitz and Andrew Weiss, “Asymmetric Information in Credit Markets and Its 
 Implications for Macro-Economics”, Oxford Economic Papers, New Series, Volume 44, 
 No: 4 (October 1992), pp. 697.  
38  Stiglitz, Joseph and Andrew Weiss, “Macro-Economic Equilibrium and Credit Rationing”, 

NBER Working Paper, No: 2164, February 1997, p. 32; Stiglitz and Weiss, “Asymmetric 
Information in Credit Markets and Its Implications for Macro-Economics”, p. 718. 
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ii) Faiz oran  ya da sözle mede belirlenen teminat gibi di er fiyat d  
artlardaki de i ikli in ters seçim ve ahlaki tehlike etkileri güçlü 

olmal d r. Öyle ki, krediler da t l rken faiz oran  ve teminat 
yöntemlerine ba vurmak banka için optimal olmamal d r.   

 
iii) Walrasyan dengenin gerçekle mesi durumunda, bu denge düzeyini 

sa layan kredi arz düzeyinde beklenen getiri, kredi tay nlamas na 
gidildi inde elde edilecek getiriden daha dü ük olmal d r.  

   
Yukar da belirtilen birinci ko ulun gerçekle me ihtimali yüksektir. Ancak, 

ikinci ve üçüncü ko ul her zaman gerçekle meyebilir. Bu durumda, kredi 
piyasas nda tay nlama her zaman de il, bazen ortaya ç kacakt r39. Kredi 
tay nlamas  iki ekilde ortaya ç kabilir40:  

 
i) Kredi al c s n n daha yüksek bir faiz ödemeye raz  olmas na ra men 

kredi veren taraf n hiçbir ekilde kredi vermemesidir (say  
tay nlamas ). 

 
ii) Kredi verenin, kredi al c s n n istedi i kredi tutar ndan daha az 

miktarda kredi vermesidir (miktar tay nlamas ).  
 
Kredi tay nlamas n n ilk ekli ters seçime, ikincisi ise ahlaki tehlikeye 

kar  uygulanan bir yöntemdir41. Stiglitz ve Weiss (1981) kredi 
tay nlamas n n ilk eklini “gerçek tay nlama” olarak adland rmaktad rlar. Bu 
tay nlama biçiminde, benzer özelliklere sahip oldu u gözlenen kredi 
al c lar ndan baz lar  kredi alabilirken, baz lar  alamamaktad r42. Stiglitz ve 
Weiss daha sonraki çal malar nda (1992), sadece pür kredi tay nlamas n  
de il, ayn  zamanda k rm z  çizgi (red-lining) kredi tay nlamas n  da dikkate 
alm lard r. Buna göre, her risk s n f ndaki kredi al c lar  tay nlanabilir ve 
tay nlama her kredi sözle mesinde ortaya ç kabilir43. Zaten, uygulamada da, 
bankalar ahlaki tehlike sorununa kar  genellikle bu yöntemi 
uygulamaktad rlar44. Buna göre, kredi al c lar n n kredi talepleri kar lan r, 
ancak verilen kredi miktar  al c n n istedi i tutardan daha az olur. Bu tarz bir 
kredi tay nlamas  gereklidir. Çünkü kredi miktar n n küçük olmas  durumunda 
kredi al c s  gelecekte alabilece i krediyi tehlikeye atmamak için kredi geri 
ödemelerini yapacakt r. Ancak kredi tutar n n çok büyük miktarda olmas  

                                                      
39  Stiglitz and Weiss, “Asymmetric Information in Credit Markets and Its Implications for 
 Macro-Economics”, p. 719. 
40  Erkki Koskela, “On the Theory of Rationing Equilibria With Special Reference to Credit 
 Markets: A Survey”, Journal of Economics, Volume 39, No. 1-2, 1979, pp. 63-82; Mishkin, 
 a.g.e., p. 244. 
41  Fidan, a.g.m., s. 46. 
42  Stiglitz and Weiss, a.g.m., p. 408. 
43  Stiglitz and Weiss, “Asymmetric Information in Credit Markets and Its Implications for 
 Macro-Economics”, a.g.m., p. 695. 
44  Mishkin, a.g.e., p. 244. 
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kredi al c s n , kredinin geri ödenmesini engelleyecek faaliyetler içerisine 
girmesini te vik edecektir45. Di er bir ifadeyle, çok yüksek miktarda verilen 
bir kredi, kredi alan birey ya da i letmenin iyi niyetini bozmas na neden 
olabilecektir.  
 

Stiglitz-Weiss modelinin en önemli özellikleri unlard r46: Reel faiz 
oranlar  riskli ve güvenilir projelerin ba ar l  olma ihtimalini etkileyen en 
önemli de i kendir. Her iki ihtimalin konjonktür evreleri boyunca de i mesi 
mümkündür. Çünkü, resesyonda kredi al c s na uygulanan reel faiz oran  
yükselirken, ekonominin geni leme safhalar nda dü mektedir. O nedenle, 
kredi al c s na uygulanan faiz oranlar  ekonomik konjonktür yap s ndaki 
de i ikliklerle geni  ölçüde tutarl d r. Ayr ca modelde riskli projelerin, 
ekonomi resesyonda iken ba ar s z olma ihtimalinin, ekonomi zirve 
noktas nda iken ba ar l  olma ihtimalinin daha fazla artaca  varsay lm t r. 
Modelde iki önemli halka vard r: birincisi, para arz  ve kredinin elde 
edilebilirli i aras nda, di eri ise kredinin elde edilebilirli i ve yat r mlar 
aras ndaki ili kidir. Para politikas n n reel sektöre etkisi faiz oranlar  ile de il, 
kredinin elde edilebilirli i ile sa lan r. Para politikas  uygulamas  
ekonomideki sektörleri farkl  düzeylerde etkiler. Kredinin elde edilebilirli ine 
ba l  olarak ortaya ç kan kredi tay nlamas na bilgisel asimetrinin oldu u 
i letmeler daha fazla maruz kal rlar. Ancak baz  sektörlerde kredi 
tay nlamas  önlense bile, asimetrik bilgi sorunlar ndan dolay  kredilerin iyi bir 
ikamesi olmayacak, yani i letmeler ihtiyaç duyduklar  sermaye art r m  için 
menkul k ymet piyasalar na ba vuramayacaklard r. Para politikas n n etkili 
olmas n n nedenlerinden biri birçok kredi al c s  için banka kredileri ile di er 
kredi alternatifleri aras nda tam ikame olmamas d r. Bunun da en önemli 
nedenlerinden biri bankalar n bilgiyi ayr t rmas  ve bilginin transfer 
edilmesiyle ilgili problemlerden kaynaklanmaktad r47. 

 
Stiglitz ve Weiss (1992) modelinin, daha önceki modelden (1981) en 

önemli farkl l , kredi tay nlamas  olmasa bile modelin geçerli olmaya devam 
etmesidir. Bu farkl l k kredi sözle melerinin kredi al c lar n  s n fland rma ve 
onlar  risklilik aç s ndan te vik etme özelli inden kaynaklanmaktad r. 
Bankalar n kredi sözle melerinde potansiyel kredi al c s na ne kadar, hangi 
fiyattan kredi verece ini belirleyen kredi politikalar , ekonomik konjontür ve 
para politikas  uygulamalar ndan etkilenmektedir. 

 
 
 
 

                                                      
45  Mishkin, a.g.e., p. 244. 
46  Stiglitz and Weiss, “Asymmetric Information in Credit Markets and Its Implications for 
 Macro-Economics”, a.g.m., p. 713. 
47  Bkz. Stiglitz and Weiss, “Asymmetric Information in Credit Markets and Its Implications for 
 Macro-Economics”, a.g.m., pp. 714-718. 
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2.1.3. Finansal Liberalizasyon Çerçevesinde Kredi Tay nlamas   
 
Baz  iktisatç lar, kredi tay nlamas n  finansal bask n n bir sonucu olarak 

de erlendirmi lerdir. Mali piyasalarda liberalle meyi savunanlar, devlet 
müdahalesi ve buna ba l  olarak piyasalar n bask  alt nda tutulmas n  kredi 
tay nlamas n n nedeni olarak dü ünmü lerdir48. Bu yakla ma göre, finansal 
bask  sonucu faiz oran  tavan n n yol açt  s n rland rmalara ba l  olarak 
a r  kredi talebi olu ur, kredi piyasalar nda arz ve talep miktarlar n n 
e itli ine dayal  denge olu maz ve bankalar talep fazlal n  gidermek için 
tay nlamaya gitmek zorunda kal rlar. Özel finansman elde edemeyen 
yat r mc lara fon sa lamak amac yla hükümetlerin uygulad  kredi 
programlar  kredi tay nlamas n n boyutunu art rmakta ve kredi piyasalar n n 
etkinli ini azaltmaktad r. Tam tersine tay nlanmayan kredi al c lar  ya da tüm 
kredi al c lar n  te vik eden programlar kredi tay nlamas n n boyutunu 
azaltmaktad r49. 

 
Finansal bask n n oldu u ekonomilerde kredi da l m  etkinli ini analiz 

eden ampirik çal malar50 i letmelerin yat r m davran lar ndan hareketle, 
finansal bask n n etkisinin büyük i letmelerden ziyade küçük i letmeler 
üzerinde olaca  ve buna ba l  olarak kredi tay nlamas  etkisinin en çok 
küçük i letmeler üzerinde gerçekle ece i sonucuna ula m lard r. Küçük 
üretim yapan i letmeler büyük i letmelere göre dü ük verimlilik ve dü ük 
etkinli e sahiptir. Çünkü büyük i letmeler ucuz kredi sa larken küçük 
i letmeler krediyi ya hiç elde edememekte ya da çok pahal ya mal 
etmektedirler. Dolay s yla finansal kurumlar n kredi tay nlamas na gitmeleri 
kredi da l m nda etkinsizli e yol açan önemli bir nedendir. 

 
Asimetrik bilgi teorileri ise kredi tay nlamas n , bankalar n riske kar  

geli tirdikleri davran lar n bir sonucu olarak ele almaktad r. Hatta, bu 
yakla mda piyasa mekanizmas n n çal mas n  engelleyecek d sal bir 
s n rland rma olmasa bile bankalar n riskten kaç nmak için kredi 
tay nlamas na gidebilecekleri belirtilmektedir. “Kredi tay nlamas , faiz oran na 
getirilen yasal s n rland rmalar gibi faktörlerin etkisiyle de ortaya ç kabilir. 
Fakat, resmi faiz oran  tavan n n alt ndaki bir faiz oran  düzeyinde de kredi 
tay nlamas n  ortaya ç kartacak ko ullar sözkonusu olacakt r”51.   
                                                      
48  Finansal liberalizasyon ile kredi tay nlamas n n ortadan kalkaca n  savunan iktisatç lardan 
 baz lar  ve eserleri unlard r: Edward S. Shaw, Financial Deepening in Economic 
 Development, New York: Oxford University Press, 1973; Ronald I. McKinnon, Money and  
 Capital in Economic Development, Washington D.C: The Brookings Institution, 1973. 
49  William G.Gale, “Collateral, Rationing and Goverment Intervention in Credit Markets”, 
 NBER Working Paper, No: 3024, July 1989, p. 1.  
50  Bkz., James R.Tybout, "Interest Controls and Credit Allocation in Developing Countries", 
 Journal of Credit and Banking, Volume 16, No: 4, (November 1984), pp. 474-487; Yoon J. 
 Cho, "The Effect of Financial Liberalization on the Efficiency of Credit Allocation", Journal 
 of Development Economics, Volume 29, No:1 (July 1988), pp. 101-110.  
51  Stiglitz and Weiss, “Asymmetric Information in Credit Markets and Its Implications for 
 Macro-Economics”, p. 719. 
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K saca, asimetrik bilgi yakla m nda kredi tay nlamas , bankalar n kredi 
davran  ile ba lant l  olarak ele al n rken, kredi tay nlamas n  finansal 
bask ya ba layan yakla mlarda, kredi al c lar n n yat r m davran lar  ve 
yat r mdan sa layacaklar  performans gibi talep yanl  analizlere yer 
verilmi tir. Oysa geli mekte olan ülkelerde finansal sektörün bankalar 
taraf ndan ekillendi i ve bankalar n ekonomik faaliyet üzerinde önemli bir 
etkiye sahip oldu u bilinen bir gerçektir. Bankac l k sektörünün 
performans ndaki art  ekonomide kaynak aktar m n n etkinli ini 
art rmaktad r. Bankac l k performans n n art r lmas  ise, do rudan bankalar n 
kar  kar ya kald klar  risklerin minimize edilmesi ile mümkündür.  

 
2.1.4. Kredi Riski ve Kredi Tay nlamas  
 
Fonlar  en uygun vadede, en yüksek getiri ve en dü ük riskle fon ihtiyac  

olan birimlere aktaran bankalar, kredi politikalar nda kredilerin geri 
ödenmeme ko ullar n  dikkate almak zorundad rlar. Bu çerçevede, bankalar 
verilen kredinin sözle me ko ullar na uygun olarak geri dönüp 
dönmeyece ini saptamaya çal mal , ayr ca kredinin nas l geri ödenece ini 
ve geri ödemelerin kesinlik derecesini analiz etmelidir52. Bankalar n 
finansman politikalar nda en yüksek getiri, en dü ük risk ilkesini 
uygulamalar , kredilerden beklenen getirinin kredi faizinin her zaman artan 
bir fonksiyonu olmad n  gösterir. Kredi almak için yüksek faiz ödemeye raz  
olan bir kredi al c s  kar s nda, banka kredinin risk özelliklerini dikkate almak 
durumundad r53. Bu aç dan kredi piyasalar  mal piyasas ndan farkl d r. Mal 
piyasalar nda sözkonusu mala olan talep artt nda mal n fiyat  yükselir ve 
buna ba l  olarak o maldan daha fazla sat lmak ya da üretilmek istenir. Oysa 
kredi piyasalar nda kredi talebinin artmas  ile kredi faiz oran n  art rmak her 
zaman bankan n getirisini art rmayacakt r.  

 
Rasyonel bir bankan n kredi talep fazlal  kar s nda faiz oran n  

yükseltmek istememesinin nedenini geri ödememe riskine ba layan ilk 
iktisatç  Hodgman olmu tur. Hodgman’ n modeli54, bir i letmeye tek dönemlik 
kredi açan risk-yans z (risk-neutral) bir banka modelidir. letmenin yat r m 
projesinin muhtemel sonuçlar  X olup, X’in gerçekle me ihtimalleri - olas l k 
yo unluk fonksiyonu f(X) oldu u bir durumda - k<X<K ile s n rl d r. Kredi 
miktar  B ve kredi faiz oran  da r olmak üzere, sözle mede belirtilen kredi 
geri ödeme miktar  (1+r)B’ye e ittir. Geri ödememe ihtimali gerçekle ti inde 
banka sadece elde edilebilen gelirleri X al r. Tam rekabet piyasas n n geçerli 
oldu u bir mevduat piyasas nda, banka fonlar n n sabit bir mevduat faizi  ile 
elde edildi i varsay ld nda, tek bir kredi al c s  için bankan n beklenen kâr ;       

 

                                                      
52  Akgüç, a.g.e., s. 446. 
53  Hodgman, “Credit Risk and Credit Rationing”, p. 259.  
54  Hodgman, “Credit Risk and Credit Rationing”, pp. 258-278.  
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olacakt r. lk terim kredi geri ödemesinin yap lmad , yani X<(1+r)B oldu u 
bir durumda bankan n elde edece i geliri (X); ikinci terim (1+r)B kredi 
ödemesinin tam olarak yap lmas  durumunda bankan n gelirini ve üçüncü 
terim (1+ )B, bankan n fon maliyetlerini temsil etmektedir. Yukar daki formül 
kredi al c s  için bankan n teklif e risinin gösterilmesinde kullan labilir. 
Rekabet ortam nda teklif e risi bankan n beklenen kâr n n  s f r oldu u bir 
durumu yans tmaktad r. ekil 2.10 bir bankan n teklif e risini göstermektedir.  

 
ekil 2-10: Bir Bankan n Teklif E risi ve Kredi Alan letmenin 

Alternatif Talep E rileri 
 

 
                    
                     Kaynak: Jaffee ve Stiglitz, a.g.m., p. 851.   

 
Bu e ri, üç temel özelli i yans tmaktad r55. 
 
i) Küçük kredi hacmi aral na kadar (B < k/(1+  )),  mevduat faiz 

oran nda, krediler için hiçbir risk yoktur.  
 
ii) Kredi miktar yla birlikte geri ödememe riskinin artt  aral kta, kredi 

teklif e risi pozitif e ime sahiptir. Çünkü bu aral kta büyüyen kredi 
miktar  ile beraber artan geri ödememe riskini telafi etmek için 
bankalar faiz oran n  yükseltirler. 

 
iii) Maksimum kredi miktar ndan (B*) sonraki kredi miktarlar  için kredi 

teklif e risi dirsek yapmaktad r. 
 

                                                      
55  Jaffee and Stiglitz, a.g.m., p. 851. 
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 ekil 2.10’da görüldü ü gibi i letmenin kredi talep e risi D  iken, bir 
kredi talep fazlal  vard r. Çünkü bankan n kredi arz e risini temsil eden 
kredi teklif e risi, kredi talep e risi ile kesi memi tir. Dolay s yla i letme talep 
e risinin D  oldu u düzeyde denge olu mayacakt r. Denge, i letme talep 
e risinin D2 oldu u ve bu e rinin bankan n teklif e risiyle kesi ti i noktada 
sa lan r. Denge faiz oran  r2’dir. Kredi tay nlamas  kredi talebi ile kredi 
arz n n e itlenmedi i ve kredi talep fazlal n n oldu u bir düzeyi temsil etti i 
için, yaln zca kredi faiz oran n n r2’nin alt nda kalmas  durumunda ortaya 
ç kacakt r. Buna göre, kredi tay nlamas  kredi talep e risinin D2 ile teklif 
e risinin kesi ti i noktada ortadan kalkacakt r56. Dolay s yla bankalar n arz 
edecekleri krediler için uygulayacaklar  faiz oran  kredi risk düzeyinden 
büyük oranda etkilenmektedir. 

 
2.1.5. Tay nlaman n Faiz Oranlar na Etkisi 
 
Bankalar n ters seçim ve ahlaki tehlikenin etkilerinden kaç nmak 

amac yla kredi tay nlamas na gitmeleri durumunda, kredi piyasas ndaki 
de i ikliklerin faiz oranlar na tam olarak yans y p yans mayaca  önemli bir 
tart ma konusunu olu turmaktad r. Kredi tay nlamas  dengesini aç klayan 
modellerde, faiz oranlar n n kredi piyasas  ko ullar na göre de i meyece i 
ve tay nlaman n say  tay nlamas  biçiminde ortaya ç kaca  ifade 
edilmektedir57. Bu modellerde, geleneksel iktisat analizinde öngörüldü ü gibi 
faiz oran  ile kredi miktar  aras ndaki ters orant l  ili kiden ziyade, kredi 
arz ndaki de i ikliklere uyum sa lamayan faiz oranlar  sözkonusudur. Kredi 
faiz oranlar n n esnek olmama nedenleri genellikle üç faktöre ba l  olarak 
aç klanmaktad r58: Mü teri ili kileri, monopol gücü ve geri ödenmeme riski.   

 
Gray ve Wu tay nlaman n türüne göre yani tay nlaman n say  üzerinden 

veya miktar üzerinden yap lmas  halinde kredi faiz oran n n farkl  
olabilece ini ileri sürmektedirler59. Tay nlaman n türüne göre sonuçlar da 
farkl  olabilecektir. Tay nlaman n kredi say s  üzerinden gerçekle mesi 
durumunda asimetrik bilgi literatüründe öngörülen sonuçlar ortaya ç kacakt r. 
Di er bir ifadeyle, kredinin elde edilebilirli indeki de i iklikler faiz oran  
üzerinde bir de i iklik yaratmayacakt r. Kredi tay nlamas n n kredi hacmi 
üzerinden gerçekle mesi durumunda ise kredi faiz oran  ve mevduat faiz 
oran  de i ecektir.  

 
Banka kredilerinin mevduatlar yoluyla fonland  ve mevduatlar n faize 

duyars z oldu u varsay ld nda, kredi arz n n büyüklü üne göre üç farkl  
                                                      
56  Fremier ve Gordon, a.g.m., pp. 397-416. 
57  Bkz., Stiglitz and Weiss, a.g.m., pp. 393-410; Jafee and Russell, a.g.m., pp. 651-666; 
 Fremier and Gordon, a.g.m., pp. 397-416.   
58  Joel Fried and Peter Howitt. “Credit Rationing and Implicit Contract Theory”, Journal of 
 Money, Credit and Banking, Volume 12, No:3 (August 1980), p. 485. 
59  Bkz., J. Anna Gray and Ying Wu, “On the Equilibrium Credit Rationing and Interest Rates”, 
 Journal of Macroeconomics, Volume 17, No: 3 (Summer 1995), pp. 414-415.  
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denge ortaya ç kacakt r60. Birincisi, kredi arz n n artt  ve tay nlaman n 
gerçekle medi i, dolay s yla kredi arz  ile faiz oran  aras nda negatif yönlü 
ili kinin varoldu u denge durumudur. Standart piyasa özelliklerinin 
sözkonusu oldu u bu durumda, artan kredi arz na ba l  olarak kredi faiz 
oran  da dü ecektir. kincisi, kredi daralmas n n oldu u ve bu artlar alt nda 
tay nlaman n artt  ve artan tay nlama ile birlikte kredi hacminin daha da 
darald  denge durumudur. Bu denge ko ullar nda kredi faizi ve mevduat 
faizi dü mektedir. ayet, kredi arz  faize göre daha esnek ise, bankan n 
kredi getirisinin azalmas  nedeniyle kredi arz nda tekrar bir azalma ortaya 
ç kabilecektir. Üçüncüsü ise, kredi miktar n n ikinci denge düzeyinde 
olu acak kredi miktar ndan daha fazla oldu u, ancak birinci dengede 
olu acak kredi miktar ndan daha az oldu u denge durumudur. Bu durumda 
banka tay nlama yapmaz, sadece kredi faiz oranlar n  art r r. Bu denge 
düzeyinde, daralan krediler mevduat faiz oranlar nda dü ü e, kredi faiz 
oran nda ise art a yol açar. O halde tay nlaman n olmad  durumlarda kredi 
faiz oran  ve kredi arz  aras nda negatif bir ili ki ortaya ç karken, 
tay nlaman n oldu u durumlarda bu ili ki pozitif olabilecektir.  

 
Uygulamada ise kredilere uygulanan faiz oran  tekdüze de ildir. Faiz 

oranlar , kredi riskine, kredinin vadesine, kredinin tutar na, gösterilen 
güvenceye, banka mü teri ili kisine, kredi kayna n n maliyetine, bankalar n 
gelece e ili kin beklentilerine göre de i mektedir. Bankalar n gelece e 
ili kin beklentileri kötümser ise, ödünç verilebilir fonlar  artsa bile bankalar 
faiz oran n  dü ürerek kredi hacmini geni letmekten kaç nabilirler61. 
Uygulamada bankalar arz edecekleri kredileri için bir ba  fiyat (prime rate) ya 
da maksimum faiz oran  belirlerler62. Ba  fiyat uygulamas nda, bankalar kredi 
taleplerini de erlendirirken i letmenin durumuna göre bu oran üzerine risk 
primi ekleyerek kredi faizini belirlerler. Maksimum faiz oran  uygulamas nda 
ise bankalar kredi talebinde bulunanlar n nitelikleri ve risk durumlar na göre 
bu orandan indirim yaparak kredi faiz oran n  saptarlar. Banka kredi vermek 
istedi i iyi mü teri sözkonusu oldu unda ve kredi anla mas  yapmaya karar 
verdi inde faiz oran n  anlaml  düzeye indirecektir. Zaten yüksek faiz oran n  
ödemeye raz  olan bir kredi borçlusu banka için muteber de ildir.    

 
2.1.6. Tay nlaman n Reel Sektör Etkileri  
 
Bankalar n asimetrik bilgi problemleri nedeniyle kredi tay nlamas  

yapmalar  bir finansal ba ar s zl k örne idir ve önemli makroekonomik 

                                                      
60  Gray and Wu, a.g.m., pp. 414-415.  
61  Akgüç, Ticaret Bankalar n n Yönetimi, s. 485-486. 
62  Her iki faiz oran n n hesaplanmas nda, bankalar n fon maliyeti, kâr marj , genel giderler,
 bankalararas  para piyasas  faiz oranlar , alternatif yat r m araçlar ndan sa lanabilecek getiri 
 oranlar , ekonomik ve siyasi beklentiler gibi faktörler etkili olmaktad r. Bkz., Atiyas, Ersel ve 
 Öztürk, a.g.m., s. 17-19.       
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sorunlara yol açmaktad r63. letmelerin banka kredisi temin edememeleri 
finansman imkanlar n  daraltacak ve bir finansman aç  sorununa yol 
açacakt r. Alternatif fon kaynaklar na sahip olmayan ve banka kredisine 
ba ml  olan i letmeler yat r m projelerini ya erteleyecekler ya da projeyi 
gerçekle tirmekten vazgeçeceklerdir. Kredi tay nlamas , finansal kayna n 
alternatif maliyetini art racakt r. Tay nlanan bir i letmenin, yat r m f rsatlar  
kar s nda ihtiyaç duydu u fonu i letme d  kaynaklardan sa lamas  
zorla r. Tay nlama uygulamas n n çok kapsaml  olmad  bir ortamda, 
i letmenin kredi talebi tam olarak d lanmasa da piyasalar n temizlenmesi 
için gereken süre uzar ve i letme d  borçlanmaya ili kin i lem maliyetleri 
artar64. Bu durum i letmelerin alternatif kredi kaynaklar na yönelmesine ve 
banka kredisi ile di er kredi kaynaklar  aras nda ikameye neden olmaktad r.  

 
Alternatif kredi kaynaklar ndan biri ticari kredilerdir. Ticari krediler 

i letmelerin ticaret yapt klar  ki i veya i letmelerden borçlanmalar n  ifade 
eder. Tay nlaman n hem banka kredileri hem de ticari krediler cephesinden 
gerçekle mesi durumda ise, i letme içi ve i letme d  fonlar aras ndaki 
ikame olana  azalaca  için, i letmenin yat r m kararlar  önemli düzeyde 
kendi gelirindeki dalgalanmalara ba ml  hale gelmektedir65. Friedman ve 
Kuttner’in belirttikleri gibi banka kredisi alamayan i letmeler bono-tahvil 
piyasas na yönelecektir. letmelerin bu davran  -olumsuz ekonomik 
ko ullar n bir nevi sinyali olarak- bono ile tahvil getiri fark n n h zla büyümesi 
ile sonuçlanacakt r66.  

 
Bankalar n kredi arz n  daraltmalar n n ekonomi aç s ndan önemini, 

dengenin sa lanamad  ekonometrik modeller ile ortaya koymaya çal an 
ampirik çal malar67, kredi piyasalar nda banka kredileri aç s ndan büyük bir 
dengesizlik durumunun oldu unu göstermi lerdir. Kredi arz n n azalmas  
kar s nda i letmeler özellikle banka kredilerini ikame edecek alternatif 
finansman kaynaklar na sahip de illerse makroekonomik aç dan ciddi etkiler 
ortaya ç kacak ve milli gelir dü ecektir68. Bu ba lamda, banka kredileri ile 
ekonomik faaliyet aras nda pozitif yönlü bir ili kinin oldu unu söylemek 
mümkündür. Nitekim Blundell, Browne ve Manasse banka kredilerindeki 

                                                      
63  Bruce Greenwald, Joseph Stiglitz and Andrew Weiss, “Macroeconomic Models with Equity 
 and Credit Rationing”, NBER Working Paper, No: 3533, December 1990, p. 2.  
64  James R. Tybout, “Credit Rationing and Investment Behavior In A Developing Country”, The 
 Review of Economics and Statistics, Volume 65, No: 4 (November 1983), p. 599. 
65  Tybout, “Credit Rationing and Investment Behavior In A Developing Country”, p. 599. 
66  Benjamin Friedman and Kenneth Kuttner, “Money, Income, Price and Interest Rates”, 
 American Economic Review, Volume 82, No: 3 (June 1992), p. 484. 
67  Bkz., CW Jr Sealey, “Credit Rationing in the Commercial Loan Market: Estimates of a 
 Structural Model Under Conditions of Disequilibrium”, The Journal of Finance, Volume 34,
 No: 3 (June 1979), pp. 689-702; Peter Kugler, “Credit Rationing and the Adjustment of the 
 Loan Rate: An Empirical Invetigation”, Journal of Macroeconomics, Volume 9, No: 4 (Fall 
 1987), pp. 505-525; Perez, a.g.e., pp. 721-739. 
68  Bkz. Gertler and Gilchrist, a.g.m., pp. 43-64; Bernanke and Gertler, a.g.m., pp. 27-48; 
 Bernanke and Blinder, “Credit, Money and Aggregate Demand”, pp. 435-439. 
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dalgalanmalar ile üretim art  aras nda istatistiksel bir ili kinin oldu unu ve 
banka kredilerinin nominal gelirin tahmin edilmesine yard mc  oldu unu ifade 
etmi lerdir69. Güven, banka kredileri ve ekonomik büyüme aras ndaki ili kinin 
yönünü istatistiksel olarak belirlemeye yönelik yapt  çal mas nda, 
kredilerden büyümeye do ru bir nedenselli in oldu unu kan tlam t r70. 
Aslan ve Küçükaksoy, özel sektör kredi hacmi ve reel ekonomik büyüme 
verilerini kullanarak yapt klar  ampirik çal mada finansal geli menin 
ekonomik büyümenin nedeni oldu u bulgusuna ula m lard r71. Bu 
çal malardan hareketle, bankalar n kredi politikalar n n ve kredi verme 
davran lar ndaki de i ikliklerin ekonomik faaliyetleri etkiledi i söylenebilir. 

 
2.2. Teminat 
 
Kredi sözle melerinde sadece borçlan lan miktar ve faiz oran  de il, 

bunun yan s ra fiyat-d  artlar olarak da ifade edilen ve kredinin geri 
ödenmeme ihtimalini azaltan ko ullar da yer almaktad r. Teminatlar bunlar n 
içerisinde en önemli olan d r. Teminatlar, kredi borçlusunun kredinin 
tamam n  ödeyememesi durumunda en az ndan k smi olarak ödenmesini 
garanti eden, kredi borçlusunun taahhüt etti i finansal ve fiziki varl klardan 
olu maktad r. Teminatlar, bankaya kredinin geri ödenmemesi durumunda 
ilave bir gelir sa lamaktad r. Bir kredinin tam olarak teminatland r lmas  
ekstrem bir durum olmakla birlikle, böyle bir uygulamada teminat n de eri, 
kredi geri ödemesinde sözkonusu olabilecek herhangi bir eksikli i gidermede 
yeterli olacakt r. 

 
Uygulamada, yüksek düzeyde teminatland r lm  krediler genellikle 

hazine bonosu gibi dü ük faiz oranlar  garantisi vermemektedir. Bunun 
nedenlerinden biri de teminat de erinin belirsiz olmas  ve likiditiye 
dönü türülürken i lem maliyetlerinin ortaya ç kmas d r. Bunun bir sonucu 
olarak, banka kredi mü terisinden talep etti i teminat miktar n  azalt labilir, 
fakat genellikle kredinin geri ödenmeme riskini ortadan kald ramaz72. Bu 
ba lamda, asimetrik bilginin oldu u kredi piyasalar nda bankalar n kredi 
verirken sözle me hükümlerinde teminatlara büyük oranda yer vermesinin 
bankan n kredi verme karar n  hangi yönde etkileyece i önemli bir tart ma 
konusunu olu turmaktad r. 

 
 

                                                      
69  Adrian Blundell, Frank Browne and Paolo Manasse, “Monetary Policy in the Wake of 
 Financial Liberalisation”, OECD Working Paper, No.77, April 1991. 
70  Bkz., Samih Güven, “Türkiye’de Banka Kredileri ve Büyüme li kisi”, ktisat, letme ve 
 Finans Dergisi, Say  197, A ustos 2002, ss. 88-100. 
71  Özgür Aslan ve smail Küçükaksoy, “Finansal Geli me ve Ekonomik Büyüme li kisi: Türkiye 
 Ekonomisi Üzerine Ekonometrik Bir Uygulama”, stanbul Üniversitesi ktisat Fakültesi 
 Ekonometri ve statistik Dergisi, Say  4, 2006, ss. 26-38. Bu çal mada, finansal geli me 
 ve büyüme ili kisi üzerine yap lan çal malara detayl  olarak yer verilmi tir. Bkz. s. 31. 
72  Jaffee and Stiglitz, “Credit Rationing”, p. 842. 
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2.2.1. Asimetrik Bilgi ve Teminat 
 
Bankalar kredi faaliyetlerinde ters seçim ve ahlaki tehlike etkilerinden 

kaç nmak amac yla, verecekleri kredinin belirli bir yüzdesinin kar l  olarak 
mü teriden teminat talebinde bulunurlar. Teminatlar n iki temel fonksiyonu 
vard r. Birincisi, kredinin geri ödenmemesi durumunda, kredi borçlusunun 
teminat olarak verdi i varl klarda de er kayb  ortaya ç kaca ndan, teminat 
kredi borçlusunun krediyi geri ödemesi için gerekli te viki sa lar. kincisi, 
kredinin geri ödenmemesi durumunda teminat olarak gösterilen varl klar n 
mülkiyet hakk  bankaya devredilir73. 

 
Teminat, banka ile kredi borçlusu aras nda bilgi asimetrisi oldu unda, 

kredi verenin beklenen getirisini hesaplamada kolayl k sa lamaktad r. 
Teminatlar, rasyonel bir beklentinin olu mas  için gerekli olan bilgiyi bankaya 
dolayl  olarak sa lar. Kredi borçlusunun kredi al rken ne kadar teminat 
önerece i bankaya kredi borçlusu hakk nda bir fikir verecektir. Kredi 
borçlusunun teminatlar  sa lamak için katland  i lem maliyeti, kendisi ile 
ilgili bilginin aç a ç kmas nda dürüst davranmas n  sa lar ve daha iyi 
kalitedeki projelere sahip olan kredi borçlular n n daha fazla teminat 
vermesine yol açar74. 

 
Bankalar genellikle, i letme varl klar n n do ru aç klanmas n  te vik 

etmek amac yla kredi sözle melerinde teminat gibi fiyat d  artlara yer 
vermektedirler. Sonuçta, her bir yat r mc  ba ar l  ya da ba ar s z olacak bir 
projeye yat r m yapar. Faaliyetlerini kredi alarak finanse edecek bir yat r mc  
projesinin ba ar  ihtimalini bilirken, kredi veren kredi borçlular n n risk 
farkl l klar n  ex-ante alg layamaz. Bu nedenle kredi verenler faiz oran , kredi 
miktar , teminat ve kredinin garanti alt na al nma olas l klar n  içeren bir kredi 
politikas  belirler ve böylece kredi borçlular n  onlar n sözle me tercihleri 
arac l yla s n fland r rlar75. Kredi sözle meleri bu anlamda riskli ve riski 
dü ük kredi borçlular n  birbirinden ay rt etmek için “do al seleksiyon” i levi 
görmektedir76. 

 
Kredi sözle melerinde belirtilen teminat artlar , yüksek riskli ve dü ük 

riskli kredi borçlular n  u ekilde ayr t racakt r: Teminattaki bir art  
kar s nda, faiz oran nda bir indirim yap lmas na raz  gelenler, iflas etme 
ihtimali daha dü ük olan yat r mc lar olurken, iflas etme olas l  daha yüksek 

                                                      
73  Robert J. Barro, “The Loan Market, Collateral and Interest Rate”, Journal of Money, Credit 
 and Banking, Volume 8, No: 4 (November 1976), p. 439.  
74  Yuk-Shee Chan and George Kanatas, “Asmmetric Valuations and The Role of Collateral in 
 Loan Aggreements”, Journal of Money, Credit and Banking, Volume 17, No: 1 (February 
 1985), pp. 93-94. 
75  David Besanko and Anjan V. Thakor, “Collateral and Rationing: Sorting Equilibria in 
 Monopolistic and Competitive Credit Markets”, International Economic Review, Volume 
 28, No: 3 (October 1987), p. 672. 
76  Bester, a.g.m., p. 850. 
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olan yat r mc lar dü ük teminatl  ve yüksek faiz oran n  içeren sözle meleri 
tercih edeceklerdir. Teminat ile kredi borçlusunun yat r m projesinin risklili i 
aras nda negatif bir ili ki vard r. E er krediyi geri ödeme ihtimali daha dü ük 
olanlar kredi alam yorlarsa bu durumda daha dü ük riskli kredi borçlular n n 
tercih ettikleri sözle melere ba vuracaklard r77.  

 
Banka ve kredi borçlusu aras nda ex-ante simetrik bilgi olsa bile, 

teminatlar ayn  zamanda ahlaki tehlike sorunlar n  hafifletmeye yard mc  
olmaktad r. Eksik bilginin oldu u kredi piyasalar nda teminat yaln zca kredi 
ba vurular n n niteli ini belirlemek için de il, ayn  zamanda kredi 
borçlusunun ipotek olarak gösterece i varl klara ba l  olarak ortaya ç kacak 
ahlaki tehlike aç s ndan da önemlidir78. Bu anlamda, teminatlar kredi 
borçlusunun banka ç karlar na uygun hareket etmesini ve projeyi ba ar s z 
k lacak davran lardan kaç nmas n  sa lar. Teminatlar, bankalar n kredi 
verdikten sonra kar la acaklar  ahlaki risk sorununa bir s n r getirmeyi 
mümkün k lmaktad r. Bu ba lamda teminatlar, kredi alan gruplar n bankan n 
kredi riskini art rmayacak davran lara yönelmelerini sa layan bir araç olarak 
görülmektedir.  

 
Teminatlar n ters seçim ve ahlaki tehlike sorunlar n  engellemede ne 

derece etkili oldu u konusunda teorik literatürde iki farkl  yakla m vard r. 
Birinci yakla ma göre, kredi sözle melerinde kredi borçlusunun taahhüt 
etti i teminat, bankalar n kar  kar ya kald klar  ters seçim sorununu 
azaltacakt r79. Bu yakla mda, dü ük riskli kredi borçlular n n daha fazla 
teminat verebilecekleri, çünkü bunlar n kaybetme ihtimallerinin zay f oldu u 
dü ünülür. Kredi al c s n n kalitesi ile sözle mede belirtilen teminat miktar  
aras nda pozitif bir ba lant  vard r80. kinci yakla mda ise, bankalar n kredi 
verirken borçlulardan talep etti i teminat miktar n  art rmas  ile kredinin geri 
ödememe riskinin artaca  belirtilir. Bu yakla mda teminatlar ile geri 
ödememe riski aras nda pozitif de il, tam tersine negatif bir ili kinin geçerli 
olaca  öne sürülmektedir81. Toplumdaki tüm bireylerin ayn  fayda 
fonksiyonuna sahip olduklar  varsay ld nda, daha varl kl  ve zengin bireyler 

                                                      
77  Bester, a.g.m., pp. 850-854. 
78  Igawa and Kanatas, a.g.e., p. 469; Philippe Aghion and Patrick Bolton, “An Incomplete 
 Contracts Approach to Financial Contracting”, The Review of Economic Studies, Volume 
 59, No: 3 (July 1992), pp. 473-474. 
79  Bu dü ünceyi savunan iktisatç lardan baz lar n n makaleleri için Bkz. Yuk-Shee Chan and 
 Anjan V. Thakor, “Collateral and Competitive Equilibria with Moral Hazard and Private 
 Information”, The Journal of Finance, Volume 42, No: 2 (June 1987), pp. 345-363; Bester, 
 a.g.m., pp.850-855; Chan and Kanatas, a.g.m., pp.84-95; Besanko and Thakor, a.g.m., pp. 
 671-689. 
80  Chan ve Kanatas, a.g.m., 93-94. 
81  Bu dü ünceyi savunan iktisatç lar, Stiglitz and Weiss, a.g.m., pp. 393-310; Michael Manove 
 and Jorge Padilla, “Collateral versus Project Screening: A Model of Lazy Banks”, RAND 
 Journal of Economics, Volume 32, No: 4 (Winter, 2001), pp. 726-744; Allen N. Berger and 
 Gregory F. Udell, “Collateral, Loan Quality and Bank Risk”, Journal of Monetary 
 Economics, Volume 25, No:1 (January 1990), pp. 21-42. 
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daha fazla risk üstlenmeye e ilimli olacaklard r. Buna ba l  olarak, ters 
seçim etkisi teminatlar n ortaya ç karaca  pozitif etkileri ortadan 
kald racakt r. Bankan n, kredi borçlusundan istedi i teminat miktar n n belirli 
bir yüzdeyi a mas  durumunda bankan n beklenen getirisi de dü ecektir82. O 
halde, kredi borçlular ndan talep edilen teminat miktar  artt kça kredi riski de 
artacakt r. Kredi riski iki nedenle artar83. Birincisi, bankalar kendilerini yüksek 
bir teminat düzeyi ile korumak istediklerinde, potansiyel kredi borçlular n n 
yeterli düzeyde bir ön elemesini yapmada daha az çaba gösterecekleri için 
risk artar. Di er taraftan, projelerinin finansman n  sa lamak için teminatlar n 
tümünü kar lamaya istekli olan, ancak iflas etme ihtimalini hafife alan 
iyimser i  adamlar n n varl  kredi riskinin art na yol açacakt r.    

 
Farkl  yakla mlara ra men, kredi faaliyetlerinde kredi riskini azaltmaya 

yönelik olarak teminat s kl kla ba vurulan bir yöntemdir. Özellikle, 
enflasyonist bir ortamda teminat kullan m  daha fazla yayg nd r. Belirsizli in 
daha büyük oldu u bir ortamda, kredi verenler daha fazla riskten kaç nma 
e ilimi gösterirler. Artan enflasyon, varl klar n de erlemesini ve bir kredi 
al c s n n kredi de erlili ini tespit etmeyi zorla t rmaktad r. Ayn  ekilde, 
enflasyondaki art  varolan bilginin de er kaybetmesine yol açaca ndan, 
belirli bir maliyeti olan ek bilginin yarat lma ihtiyac n  artmaktad r. Bankalar n, 
kredi borçlular n  risklilik aç s ndan elemeleri hem do rudan hem de dolayl  
bilginin transfer edilmesini sa layacak ek bilginin yarat lmas n  gerektirir. Bu 
nedenle enflasyon düzeyi ile kredi sözle melerinde talep edilen teminat 
miktar  aras nda pozitif bir ili ki vard r84. Buna göre enflasyon belirsizli inin 
oldu u ve fiyatlar genel seviyesinin artt  bir ortamda kredi mü terilerinin 
kredi de erlili i de de i ece inden, bankalar kredi riskini azaltmak için 
kredilerin daha büyük bir yüzdesine kar l k teminat talebinde 
bulunacaklard r.    

 
2.2.2. Teminat ve Tay nlama 
 
Tam bilginin oldu u kredi piyasalar nda bankalar n teminat talebinde 

bulunmalar na gerek yoktur. Çünkü kredi al c lar  hakk nda tam bilgiye sahip 
olan bankalar, onlar  risk düzeylerine göre kolayl kla s n fland rabilirler. Tam 
bilginin oldu u denge düzeyinde teminatlar s f ra e it olacakt r. Eksik bilginin 
oldu u gerçek bir dünyada ise bankalar kredi al c lar n n 
özelliklerini/kalitelerini bilmek isterler. Çünkü bankalar n kredilerden 
sa layaca  getiri ve kârl l k, kredi borçlusunun krediyi geri ödeme olas l na 
ba l d r.  

 

                                                      
82  Stiglitz and Weiss, “Asymmetric Information in Credit Markets and Its Implications for 
 Macro-Economics”, p. 695. 
83  Manove and Padilla, a.g.m., p. 729. 
84  Chan and Kanatas, a.g.m., pp. 94. 
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Teminat n, kredi tay nlamas n  ortadan kald r p kald rmayaca  
konusunda farkl  görü ler vard r. Teminat, kredi al c s n n riskten daha fazla 
kaç nmas na ve buna ba l  olarak krediden beklenen getirinin artmas na yol 
açacakt r. Talep edilen teminat miktar ndaki art , ilk ba ta bankalar n kredi 
portföyünün daha risksiz olmas n  sa lar, fakat temiat art n n devam etmesi 
kredi ba vurular n n tümünü ters yönde etkileyebilir85; dü ük riskli kredi 
al c lar n n dü ük getiri oranl  projeye sahip olmalar  ve ortalamada dü ük 
gelire sahip olan bir yap  göstermeleri nedeniyle teminat miktar n n belli bir 
düzeyden sonra artmas , sözkonusu al c lar n istenilen teminatlar  vermek 
istememelerine neden olacakt r. Böylelikle, riski dü ük olan kredi al c lar  
kredi ba vurular n  azaltacak ya da piyasadan ç kacaklard r. Bu ise 
bankalar n daha riskli kredi al c lar  ile kar  kar ya kalmas  demektir. Di er 
taraftan, bireyler ayn  fayda fonksiyonu ve ayn  yat r m f rsatlar na sahip 
olsalar bile daha varl kl  bireyler, daha az varl kl  bireylere göre daha fazla 
teminat vermek isteyecekler, bu ise bireylerin daha riskli projeleri tercih 
etmelerine yol açacakt r. Ayr ca bir kredi al c s n n risk üstlenmeye yatk n 
olmas  daha sonra yine riskli projelere yönelmesini te vik edecektir. Bu 
olas l klara ba l  olarak olu acak ters seçim etkisi, teminatlar n yarataca  
pozitif etkiyi azaltabilecektir. Bu durumda bankan n beklenen getirisi, 
bankan n talep etti i teminat miktar n n belli bir düzeyi a mas  durumunda 
dü ebilecektir.  

 
Kredi al c lar  risk aç s ndan nötr olsalar bile teminat miktar ndaki art , 

ters seçim etkisine yol açabilecektir86. Bu nedenle bankalar, talep fazlal n  
ortadan kald rmak için teminat miktar n  art rmak istemeyecekler ve bunu 
yapt klar  takdirde getirileri dü ecektir. Ayr ca, ters seçim sorununun oldu u 
bir ortamda, bu sorunu elimine etmek için kredi borçlular ndan teminat 
al nmas , ahlaki tehlike sorunlar n  te vik edecektir87. Bu görü ler 
çerçevesinde, bankalar teminat  bir tay nlama arac  olarak kullanmay  tercih 
etmeyebilirler. Çünkü teminat miktar ndaki art  (t pk  faiz oran  art  gibi), 
ters seçim ve ahlaki tehlike etkilerinden dolay  kredi verenlerin beklenen 
getirilerinde bir dü ü e yol açabilmektedir.  

 
Bankalar aras ndaki rekabetin düzeyi de, kredi talebinde bulunanlardan 

talep edilecek teminatlar n miktar n , hatta kredi tay nlamas n n boyutunu 
belirleyebilir88. Teminat miktar  rekabetin derecesiyle birlikte azalmaktad r. 
                                                      
85  Stiglitz and Weiss, “Asymmetric Information in Credit Markets and Its Implications for 
 Macro-Economics”, p. 694. 
86  Wette, teminat n tay nlamay  ortadan kald rmayaca n  kan tlamaya yönelik geli tirmi  
 oldu u modelde, kredi al c lar n n riske kar  nötr olduklar , tüm projelerin krediler ile finanse 
 edildi i, özkaynak ile finanse etme imkan n n olmad  gibi varsay mlara dayal  olarak 
 bireylerin sadece riskten kaç nd klar  durumlarda de il, riske kar  nötr olduklar  durumda da 
 tay nlaman n olabilece i ortaya konmu tur. Bkz. Hildegard Wette, “Collateral in Credit 
 Rationing in Markets with Imperfect Information: Note”, The American Economic Review, 
 Volume 73, No: 3 (June 1983), pp. 442-445. 
87  Wette, a.g.m., p. 442; Igawa and Kanatas, a.g.m., p. 469. 
88  Hainz, a.g.m., p. 239. 
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Asimetrik bilginin oldu u kredi piyasas nda, oligopolistik yap daki bankalar n 
yan s ra monopolistik bankalar da kredi tay nlamas  yoluyla ters seçim 
sorununu çözmeye çal rlar. Kredi tay nlamas  teminat miktar yla birlikte 
artar. Dolay s yla, bankalar aras ndaki rekabet düzeyinin dü ük olmas  daha 
yüksek teminat miktar n  ve daha fazla kredi tay nlamas n  ortaya 
ç karmaktad r. Özellikle, kurumsal düzenlemelerin yetersiz oldu u kredi 
piyasalar nda, bankalar ahlaki tehlike sorununu çözmek ve piyasa gücüne 
dayanan rant  elde etmek için teminat yöntemini kullanmaktad rlar89. 

 
Öte yandan, tam bilginin olmad  piyasalarda bankalar n kredi al c lar n  

risklilik aç s ndan elemek amac yla teminat ve faiz oran  yöntemlerine dayal  
olarak rekabet etmeleri durumunda, dengede kredi tay nlamas n n ortaya 
ç kmayaca n  ileri süren görü ler de vard r90. Buna göre teminat kredi 
al c s n n yüksek getirili, ancak yüksek riskli projelere yönelmemesi 
noktas nda bir bask  unsuru olu turacakt r. Böylelikle teminatlar kredi 
ba vurusunda bulunanlar n yükümlülüklerini yerine getirmeme riski ile ilgili 
bilginin ortaya ç kmas n  sa lamaktad r. Teminat miktar ndaki art , kredi 
borçlular n n s n fland r lmas na yard mc  olacak, bu s n fland rman n 
kalitesini iyile tirecek ve daha güvenli yat r m projelerinin tercih edilmesine 
yol açarak denge durumunda bir tay nlaman n ortaya ç kmas n  
engelleyecektir91.  

 
Teminatlar n kredi riskini azalt p azaltmayaca  ve buna ba l  olarak 

bankalar n kredi tay nlamas  yapmalar n  engelleyip engellemeyece i 
hususunda farkl  görü ler olmas na ra men, uygulamada bankalar teminat 
yöntemine genellikle ba vurmaktad rlar. Ancak, teminatlar n kredilerin geri 
dönmeme riskini ne oranda azaltt  ya da kredilerin geri ödenmemesi 
durumunda banka zarar n  ne ölçüde telafi edilece i tart mal d r. Özellikle, 
geli mekte olan ülkelerde teminat olarak gösterilen varl klar n piyasas n n 
çok likit olmamas  bu konudaki önemli zorluklardan birini olu turmaktad r.     

  
2.2.3. Geli mekte Olan Ülkelerde Asimetrik Bilgi ve Teminat  
 
Geli mekte olan ekonomilerde, bankalar i letme yat r mlar n n finanse 

edilmesinde merkezi bir role sahiptir. Oysa sanayile mi  bat  ülkelerinde, 
i letmeler yeni bir yat r m yaparken gerekli finansman n büyük bir k sm n  
(%70) özkaynaklar ndan kar larken sadece küçük bir k sm  (%25) için 

                                                      
89  Hainz, a.g.m., p. 241. 
90  Bkz. Bester, a.g.m., pp. 850-855; Chan and Kanatas, a.g.m., pp. 84-95; Besanko and 
 Thakor, a.g.m., pp. 671-689. Bu iktisatç lar, s n rs z teminat uygulamas  sonucu kredi 
 tay nlamas n n olmayaca n  ileri sürmü lerdir. 
91  Helmut Bester, “The Role of Collateral in Credit Markets with Imperfect Information”, 
 European Economic Review, Volume 31, No: 4 (June 1987), pp. 887-899; Bester, a.g.e., 
 pp. 850-855. 
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bankadan kredi al rlar92. Bu ülkelerde, ticari krediler ile bono ve tahvil 
ç kararak borçlanma, i letmelerin finansman nda çok daha küçük bir rol 
oynamaktad r. Geli mekte olan ekonomilerde ise i letmeler, i letme içi 
finansman kaynaklar n  kullanmak için yeterli kâr birikimine sahip de ildirler. 
Ayr ca hisse senedi ve tahvil piyasas nda faaliyet gösteren kurumlar, i letme 
d  finansmanda önemli bir rol oynayacak ölçüde yeterince geli memi tir. 
Bu ise bankalar arac l yla sa lanan d  finansman  i letmeler için tek 
alternatif haline getirmektedir93.  

 
Geli mekte olan ekonomilerde finansal sistem tümüyle banka temeline 

dayanmakla birlikte, bankalar n arac l k i levinin derecesi arzu edilen 
seviyeden daha dü üktür. Bu ekonomilerde bankalar n arac l k i levini 
aksatan önemli bir unsur, bankalar n potansiyel mü terileri hakk nda yeterli 
bilgiyi yaratamamalar d r. Bankalar yat r m projesinin kârl l  hakk nda, kredi 
ba vurusunda bulunan i letme yöneticisinden daha az bilgiye sahiptir ve bu 
nedenle ters seçim sorunuyla kar  kar ya kalmaktad rlar. Bankalar n kredi 
ba vurular n  yeterli bir ön elemeden geçirememeleri, geri ödeme olas l  
dü ük krediler verilmesi ile sonuçlanmaktad r94. 

 
Ters seçim sorunuyla kar la an bankalar n, kredi riskini azaltmak 

amac yla ço unlukla uygulad klar  yöntemlerden biri teminatland rmad r. 
Teminatland rman n tüm zorluklar na ra men, bu ülkelerde teminat iki temel 
sorunu çözmek için kullan lmaktad r95. Bunlardan birincisi ters seçim 
sorununu azaltmak ya da ortadan kald rmak için farkl  türde sözle me 
uygulamalar n  sa lamakt r. Örne in, dü ük faiz ve yüksek teminat  içeren 
bir sözle me türünün seçilmesi dü ük riske sahip bir i letme sinyali 
verecektir. Teminatland rma ayn  zamanda ex-ante (dönem ba ) ahlaki 
tehlike sorununu engelleyecek bir yöntem sunmaktad r, çünkü projenin 
ba ar s z olmamas  için yöneticinin daha fazla çaba sarf etmesini 
sa lamaktad r.  

 
Geli mekte olan ekonomilerde kredi sözle melerinde teminat gibi 

artlara yer verilmesi üç temel sorunu ortaya ç karmaktad r. Bunlardan 
birincisi, teminatland r lan varl klar n de erlendirilmesi, ikincisi teminatland rma 
süreci ve son olarak teminatlar n likiditeye dönü türülmesi ile ilgili sorunlard r96. 
Bu ülkelerde kredi piyasalar n n yasal ve kurumsal ortam aç s ndan yetersiz 
olmas  nedeniyle etkin bir “teminatland rma” yap lamamaktad r. Krediler 
genellikle teminatland r lmas na ra men bunun çok fazla bir anlam  

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

Economies”, Economics of Transition, Volume 7, No: 1 (March1999), p. 134. 
93  Schnitzer, a.g.m., p. 134. 
94  Monika Schnitzer, “On The Role of Bank Competition for Corporate Finance and Corporate 
 Control in Transition Economies”, Journal of Institutional and Theoretical Economics,
 Volume 155, No: 1 (March 1999), p. 23.  
95  Bester, a.g.m., pp. 854. 
96  Hainz, a.g.m., p. 242. 
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kalmamaktad r. Çünkü teminat olarak gösterilen mallar n mülkiyetini 
devralma konusunda hem yasal olarak hem de uygulamada zorluklarla 
kar la lmaktad r. Ayr ca, teminat olarak gösterilen varl klar n piyasas n n 
s k  iç kontroller nedeniyle çok likit olmamas , teminatlar n nakde 
dönü türülmesini engellemektedir97.  

 
Geli mekte olan ekonomilerde bankalar n arac l k i levinin zay f 

olmas n n nedeni genellikle yasal ve kurumsal düzenlemelerin yeterli 
olmamas na ba lan r. Oysa, asimetrik bilgiden kaynaklanan sorunlar 
bankalar n arac l k i levini önemli düzeyde aksatmaktad r. Banka ve i letme 
aras nda, i letme bilançolar ndan sa lanan bilginin k s tl  olmas  nedeniyle 
asimetrik bilgi ortaya ç kmakta, bu nedenle bankalar kredi faaliyetlerinde 
yo un teminat kullan m na gitmektedirler. Bu ise kredi al c lar n n uygun 
olmayan sözle meleri seçmelerine ve tay nlamaya neden olmaktad r98. 
Dolay s yla, geli mekte olan ülkelerde bankalar n kredi davran n  etkileyen 
önemli bir unsur yasal ve kurumsal düzenlemeler olmakla birlikte asimetrik 
bilgi probleminin derecesini etkileyen unsurlar da önemlidir. Bu ba lamda, 
faiz oran , teminat gibi kredi sözle melerinin artlar n  temsil eden unsurlar n 
yan  s ra banka-mü teri ili kisi de bankalar n kredi faaliyetlerinde önem 
kazanan bir konudur.     

 
2.3. Mü teri li kileri 
 
2.3.1. Asimetrik Bilgi ve Banka-Mü teri li kileri 
 
Bankalar n kredi politikas , bireysel ve kurumsal mü terilerin kredi 

i lemlerinde uygulanan birtak m ilkeler bütününe dayanmaktad r. Bankalar n, 
kredi taleplerini de erlendirirken kredi limitleri, mü terinin özellikleri, faiz 
oran  ve vade gibi konularda dikkate ald klar  unsurlar kredi politikas n  
olu turur. Bu politikalar çerçevesinde, bankalar mü terileriyle uzun vadeli 
ili kiler kurarak mevduatlar  banka bünyesinde tutmaya çal rlar. Kredi 
mü terisi ile banka aras ndaki ili kinin uzunlu u, bankan n i letmeye kredi 
verip vermeme karar n  etkilemektedir. Çünkü banka ve kredi borçlusu 
aras nda varolan uzun vadeli ili ki asimetrik bilgi problemlerini 

                                                      
97  Schnitzer, a.g.m., p. 135. 
98  Hainz, a.g.m., pp. 225. Hainz bankalar n arac l k i levinin aksamas n  a r  teminatland rma 
 nedeniyle ortaya ç kan tay nlama ile aç klayarak yeni bir bak  aç s  sunmu tur. Bankalar n 
 arac l k i levinin niçin aksad n  belirlemeye çal an di er ara t rmalar, bankac l k 
 sektöründeki s n rland rmalar  ve yasal düzenlemelerin yetersiz olmas n  finansal arac l n 
 derinle mesinin önünde bir engel olarak görmü lerdir. Bu konu ile ilgili ba l ca makaleler 
 unlard r, Phillip Rother, “Explaining The Behavior of Financial Intermediation: Evidence 
 from Transition Economies”, IMF Working Paper, No: WP/99/36, 1999; James E. McNulty 
 and Joel T. Harper, “Legal Systems, Financial Intermediation and the Development of Loan 
 Relationship in the Transitional Economies of Central and Eastern Europe”, The Quarterly 
 Review of Economics and Finance, Volume 47, No: 1 (March 2007), pp. 55-68.    
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azaltmaktad r99. Daha uzun bir ili ki bankan n i letmenin mali durumu 
hakk nda özel bilgiyi elde etmesini ve geli tirmesini sa lar100. letmenin ne 
zamandan beri faaliyet gösterdi i genel bir bilgidir. Oysa bankan n i letme ile 
ili kisinin uzunlu u sadece bankan n elde edebilece i özel bilgiyi 
yans tmaktad r. Bu t pk  gözetleme yaparak i letme hakk nda toplanan bilgi 
ile i letmenin itibar n n bir sonucu olarak elde edilen bilgi aras ndaki farka 
benzer101.   

 
Bankan n, kredi i lemleri d nda ili kisi olan mü terileri herhangi bir 

ili kisinin olmad  mü terilere tercih etmesi de beklenir. Genellikle bankalar 
kendi hizmetlerinden yararlanan ve bankada daha önce mevduat bulunduran 
mü terilerine kredi açma konusunda daha esnektirler ve kendilerine yak n 
birey veya i letmelerle çal may  tercih ederler. Bunun nedeni, bankaya 
yak n bulunan birey ve i letmelerin, bankalar n sundu u di er hizmetlerden 
yararlanma olas l n n daha fazla olmas , istihbarat n kolay yap lmas  ve 
kredinin kolay izlenmesidir102.  

 
Banka ve mü teri ili kileri, kredi sözle mesi artlar n n belirlenmesinde 

de önemli bir rol oynamaktad r. Bankalar kurduklar  mü teri ili kileri 
sayesinde kredi borçlusu hakk nda özel bilgiyi elde eder ve bu bilgiyi kredi 
sözle mesi artlar na uyarlarlar103. Bu nedenle, banka-mü teri ili kilerinin 
süreklili i kredi fiyatlar n n belirlenmesinde önemli bir etkiye sahiptir. 
Bankalar n kredi verme politikalar nda mü teri ili kilerinin önemini 
vurgulayan ilk çal malarda104, bir bankan n kredi fiyatlama politikas n n 
alt nda yatan esas faktörün, bankan n sad k mü teri portföyü ve mü terilerin 
mevduatlar  üzerinde yaratt  etki oldu u belirtilmi tir. Buna göre, banka 
kredi verirken, bankada sürekli bir mevduat hesab  bulunan i letmeye 
öncelik hakk  sa lamaktad r. Banka ile yerle ik bir ili kisi bulunan i letmenin 
kredi talebinin kar lanmas  aç s ndan avantajl  olaca  dü ünülür. Hatta, 
kredi faiz oran n n, kredi arz ve talebini e itleyecek seviyede olu mamas , 
baz  çal malarda mü teri ili kilerinin önemine ba l  olarak 
aç klanmaktad r105. 
                                                      
99  Rebel A. Cole, “The Importance of Relationships to The Availability of Credit”, Journal of 

Banking and Finance, Volume 22, No: 6-8 (August 1998), p. 963. 
100  Cole, a.g.m., pp. 960-962 
101  Allen N. Berger and Gregory F. Udell, “Relationship Lending and Lines of Credit in Small 
 Firm Finance”, The Journal of Business, Volume 68, No: 3 (July 1995), p. 360. 
102  Nurhan Ayd n, Bankac l k Uygulamalar , Eski ehir: Anadolu Üniversitesi Yay n , 2006, s. 
 149.  
103  Berger and Udell, a.g.m., p. 352.  
104  Donald R. Hodgman, “The Deposit Relationship and Commercial Bank Investment 
 Behavior”, The Review of Economics and Statistics, Volume 43, No: 3 (August 1961), pp. 
 257-268; Edward J. Kane and Burton G. Malkiel, “Bank Portfolio Allocation, Deposit 
 Variability and Availability Doctrine”, The Quarterly Journal of Economics, Volume 76, 
 (February 1965), pp.113-134.    
105  Kredi faiz oran n n belirlenmesinde mü teri ili kilerinin rolü ile ilgili olarak Mitchell A. 

Petersen and Raghuram G. Rajan, “The Effect of Credit Market Competition on Lending 
Relationships”, The Ouarterly Journal of Economics, Volume 110, No: 2 (May 1995), pp. 
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Öte yandan, bir i letme ve banka aras ndaki mevcut ili kinin niteli i de 
önemlidir. Bankan n bir i letme ile sürdürdü ü ili kisinden sa layaca  en 
büyük yarar, i letmenin kredi de erlili inin anla lmas n  sa layacak bilgiyi 
elde etmesidir. letmenin kredi de erlili ini do ru bir ekilde ölçebilen 
bankan n ilgili i letmeye kredi verme olas l  artacakt r106. Böylelikle, bir 
i letmeye kredi veren banka, kredi borçlusunun özellikleri hakk nda di er 
bankalardan daha fazla bilgi edinmekte ve bankalar aras nda bilgi asimetrisi 
olu maktad r. Bu bilgi asimetrisi bankalar n eski mü terilerinden baz  rantlar 
elde etmesini sa lamaktad r107. Finansal hizmetleri birden fazla bankadan 
sa layan bir i letme üzerinde potansiyel bankalar n yarataca  özel bilgi, tek 
bir bankan n yarataca  bilgiden daha az de erlidir. Buna ba l  olarak bir 
i letmenin bankalarla kurdu u çoklu ili kiler, banka taraf ndan yarat lan özel 
bilginin de erini azaltmaktad r. Bir banka taraf ndan yarat lan bilginin di er 
bankalar taraf ndan payla lmas  bankay  kredi vermede isteksizli e itebilir. 
Bankan n, mü teri bilgisini olu turmak için maliyetin tümüne katlan rken, 
faydas n  di er bankalarla payla mas  “bedavac l k” problemine yol 
açacakt r. Bu nedenle, i letmenin finansal hizmetleri ald  banka say s  da 
i letmenin kredi kalitesini de erlendirmede esas al nmaktad r108. Banka-
mü teri ili kisinin zaman aç s ndan uzunlu u ve bu ili kinin niteli i bankalar n 
kredi davran na yön verebilecek özellikte oldu undan, bankalar kredi arz n  
daratmak istediklerinde mü teri ili kilerinin zay f oldu u kredi al c lar na 
önceli i vereceklerdir.  

 
2.3.2. Mü teri Gruplar na Göre Tay nlama 
 
Bankalar, risklilik derecelerine göre kredi mü terilerini s n fland rmakta 

ve tay nlamay  bu s n fland rmaya göre yapabilmektedirler. Jaffee ve 
Modigliani’nin kredi tay nlamas  teorisinde109 bankalar n kredi tay nlamas n  
mü teri gruplar na göre yapaca  ifade edilmi tir. Bu teori bankalar n, kredi 
talebinde bulunan i letmeleri büyüklüklerine ve faaliyet gösterdikleri endüstri 
alan na göre olu turulan objektif kriterler çerçevesinde s n fland rarak 
tay nlama yapt klar  görü üne dayanmaktad r. Banka her bir grup için - bu 
                                                                                                                             

407-443; Arnoud W. A. Boot and Anjan V. Thakor, “Moral Hazard and Secured Lending in 
an Infinitely Repeated Credit Market Game”, International Economic Review, Volume 35, 
No: 4 (November 1994), pp. 899-920 banka ve kredi borçlusu aras ndaki ili kinin 
süreklili ine ba l  olarak kredi faiz oranlar n n dü ece ini belirtmi ler, Stuart I. Greenbaum, 
George Kanatas and Itzhak Venezia, “Equilibrium Loan Pricing Under The Bank-Client 
Relationship”, Journal of Banking and Finance, Volume 13, No: 2 (May 1989), pp.221-
235; Steven A. Sharpe, “Asymmetric Information, Bank Lending, and Implicit Contracts: A 
Stylized Model of Customer Relationship”, The Journal of Finance, Volume 45, No: 4 
(September 1990), pp. 1069-1087 ise tam tersine zaman içerisinde kredi faiz oranlar n n 
artaca n  öne sürmü lerdir.    

106  Cole, a.g.m., p. 960. 
107  Steven A. Sharpe, “Asymmetric Information, Bank Lending, and Implicit Contracts: A 
 Stylized Model of Customer Relationship”, p. 1069. 
108  Cole, a.g.m., pp. 963-976. 
109  Dwight M. Jaffee and Franco Modigliani, “A Theory and Test of Credit Rationing”, American 
 Economic Review, Volume 59, No: 5 (December 1969), pp. 850-870. 
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grup içinde yer alan i letmelerin risk ve kredi talep miktarlar  farkl  olmas na 
ra men - tek bir faiz oran  belirler ve ayn  grup içerisinde yer alan bir 
i letmenin kredi talebinin, bankan n kredi arz ndan fazla olmas  durumunda 
tay nlamay  gerçekle tirir. Dolay s yla her bir mü teri grubuna tahsis edilecek 
kredi oran  banka kâr n  maksimize edecek ekilde belirlense de, grup 
içindeki baz  i letmelere kredi verilmeyecektir. Bu tür i letmelere bankan n 
teklif etti i kredi miktar  talep edilenden daha küçüktür. Sonuçta, hem kredi 
talebi hem de kredi riski ortalamadan daha yüksek olan i letmeler 
tay nlan rlar. Bir i letmenin daha fazla kredi alabilmek için daha yüksek faiz 
oran  teklifinde bulunmas  bu gerçe i de i tirmemektedir. 

 
Kredi talebinde bulunanlar risklilik aç s ndan gruplara ayr ld nda, kredi 

faiz oranlar  her bir gruba verilen kredinin beklenen getirisi mevduat faiz 
oran na e it olacak ekilde belirlenecektir. Rekabetçi dengede tüm krediler 
ayn  beklenen getiriye sahip olmak durumundad r, bu oran ise mevduatlar n 
maliyetini göstermektedir110. Tay nlaman n hangi mü teri grubu için 
yap laca  ekil 2.7.’de görülmektedir.   

 
ekil 2-11: Mü teri Gruplar  ve Tay nlama    

 

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

 
Mü teri gruplar  üç grupta ele al nabilir:  
 
Birinci tip kredi al c lar , kredi talepleri tümüyle reddedilen gruptur. Bunun 

nedeni, bu gruptaki mü terilere verilecek kredilerden elde edilecek getiriyi 
bankan n beklenen getirisine ula t racak düzeyde bir faiz oran n n 
olmamas d r. 

                                                      
110  Jaffee and Stiglitz, a.g.m., pp. 859-860. 
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kinci tip kredi al c lar , kredi talepleri tümüyle kar lanan gruptur. Çünkü 
bankalar kredi vermek için aktif bir ekilde rekabet etmektedirler. Ancak, bu 
tür kredi mü terilerine verilecek kredinin beklenen getirisi, bankan n daha 
yüksek faiz oran  uygulad nda elde edece i maksimum beklenen getiriden 
daha azd r.  

 
Üçüncü tip kredi al c lar  marjinal gruptur. Bu grup kredi tay nlamas na en 

fazla maruz kalan i letmelerden olu maktad r. Bu grupta yer alan kredi 
al c lar n n baz lar  kredi alabilirken, di erlerinin kredi talepleri tamamen 
reddedilir. Kredinin elde edilebilirli inin ilk etkisi, daima bu marjinal grup 
üzerinde ortaya ç kmaktad r. Bu grupta yer alan kredi al c lar na uygulanacak 
faiz oran  hiç de i mezken, kredi al c lar n n büyük ço unlu unun kredi 
talepleri kar lanmaz111. Marjinal grubun kredi tay nlamas , grup say s  az 
oldu u zaman daha önemli olacakt r. Grup say s n n artmas  ile marjinal 
gruptaki kredi al c lar n n say s  ve dolay s yla kredi tay nlamas n n boyutu 
azalacakt r112.  

 
2.4. Bankalar n letme Tercihleri 
 
Ters seçim ve ahlaki tehlike problemleri nda geli tirilen kredi 

tay nlamas  denge modellerinde, bilgisel anlamda saydam olmayan 
i letmelerin kredinin elde edilebilirli inde olumsuzlu a maruz kalacaklar  ileri 
sürülmektedir. Bilgisel saydaml n olmad  ve asimetrik bilgi sorunlar n n 
en fazla ortaya ç kt  i letmeler, sermaye piyasalar ndan borçlanma 
olanaklar  çok zay f olan küçük i letmelerdir113. Küçük i letmeler faaliyetlerini 
finanse edecek yeterli kaynaklara sahip olmad klar  için d  finansmana 
ba ml  hale gelmektedirler. Bir i letmenin faaliyetlerinde d  finansmana 
ba vurmas  i letme içinde yarat lan fonlara göre daha pahal d r114. D  
finansman sa lama olana  aç s ndan büyük ve küçük i letmeler aras nda 
farkl l klar vard r. Büyük i letmeler genellikle sermaye piyasalar ndan 
borçlan rken, küçük i letmeler özellikle ticari bankalar ba ta olmak üzere 
finansal arac  kurumlara ba ml  hale gelmektedir115. 

 
Küçük i letmelerin banka kredilerine ba ml  hale gelmelerinde en 

önemli nedenlerden biri, bu i letmelerin sermaye piyasalar ndan borçlanma 
imkanlar n n k s tl  olmas d r. Örne in, bir i letme banka d  kaynaklarla, 
                                                      
111  Jaffee and Stiglitz, a.g.m., p. 860. 
112  John G. Riley, “Credit Rationing: A Further Remark”, The American Economic Review, 
 Volume 77, No: 1 (March 1987), pp. 225-226.   
113  Cole, a.g.m. p. 960; Allen N. Berger and Gregory F. Udell, “Relationship Lending and Lines 
 of Credit in Smalll Firm Finance”, p. 351. 
114  Michael C. Jensen and William H. Mecking, “Theory of The Firm: Managerial Behavior, 
 Agency Costs and Ownership Structure”, Journal of Financial Economics, Volume 3, No: 
 4 (October 1976), p. 315.   
115  Philip E. Strahan and James Weston, “Small Business Lending and Bank Consolidation: Is 
 There Cause for Concern”, Current Issues In Economics And Finance, Federal Reserve 
 Bank of NewYork, Volume 2, No: 3 (March 1996), p.1; Berger and Udell, a.g.m., p. 351.  
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mesela finansman bonosu ihraç ederek borçlanmak istesin; bu i letmeye 
borç verecek olanlar, öncelikle i letmenin yat r m projelerinin kârl l  ve 
i letmenin güvenirlili i ile ilgili bilgiye ula mak isteyeceklerdir. Borçlanmak 
isteyen i letmenin büyük ve bilinen bir i letme olmas  durumunda bu bilginin 
elde edilme maliyeti dü ük olacakt r. Çünkü i letmenin tan nan bir i letme 
olmas , bilginin kolayl kla elde edilmesini sa lamaktad r. Sermaye 
piyasas ndan borçlanmak isteyen küçük bir i letme hakk nda bilginin elde 
edilmesi ve kredibilitesinin de erlendirilmesi hem zor hem de maliyetlidir. Bu 
ise küçük i letmenin borçlanma maliyetini art r r. Ancak, bankalar n 
gözetleme ve de erlendirme konular nda uzmanla m  kurumlar olmalar , 
bilgilerin elde edilme maliyetini dü ürmektedir. Dolay s yla küçük i letmelerin 
alternatif finansman kaynaklar na göre bankalardan kredi alma imkanlar  
daha fazla olabilmektedir116. 

 
Ancak, küçük i letmeler banka kredileriyle de ilgili olarak baz  

olumsuzluklara maruz kal rlar. öyle ki, bankalar n bir i letmeye kredi 
vermesi ile i letmenin toplam varl klar , toplam sat lar  ve varl klar ndan elde 
etti i getirileri aras nda pozitif bir ili ki vard r. Bu nedenle daha büyük olan ve 
daha fazla gelir elde eden i letmeler di er i letmelere göre daha az riskli 
görülmektedir117. Dolay s yla, küçük bir i letme bugünkü net de eri pozitif 
olan bir projeye yat r m yapacak olsa bile, bu projenin d  finansman n  
sa layacak olan potansiyel bir kreditör projenin kaliteli oldu una güvenemez 
ya da fonlar n alternatif bir projeye yöneltilmeyece i konusunda emin 
olamaz. letme riskinin i letme büyüklü ü ile ba lant l  olmas  durumunda 
(ceteris paribus), daha büyük i letmelere daha dü ük faiz oran  tavan  
uygulanacakt r118. 

 
Bankalar küçük i letmelere kredi verirken dört temel kredi verme 

tekni ini kullanabilirler119. Bunlardan birincisi, i letmenin bilançosu ve gelir 
tablosundan hareketle finansal durumuna göre kredi sözle mesinin artlar n  
belirleyip kredi vermektir. Bu tekni i bankalar ço unlukla büyük i letmelere 
yönelik olarak uygulamakla beraber uzun bir geçmi e sahip küçük i letmeler 
için de kullanabilmektedirler. kincisi, i letmenin sahip oldu u varl klara 
dayal  olarak; dolay s yla elde edilebilecek teminat miktar na göre kredi 
vermektir. Bu tekni in küçük i letmeler için en büyük dezavantaj , teminat 
olarak gösterilecek yüksek kalitede alacaklara ve stoklara sahip olmay  
gerektirmesidir. Üçüncüsü i letmenin mali tablolar ndaki bilgileri kullanarak 
i letmenin finansal ko ullar  ve i letmenin geçmi ine dayal  bir 

                                                      
116  Spencer Dale and Andrew Haldane, “Bank Behavior and The Monetary Transmission 
 Mechanism”, Bank of England Quarterly Bulletin, (November 1993), p. 480.  
117  Allen N. Berger and Gregory F.Udell, “Small Business Credit Availability and Relationship 
 Lending: The Importance of The Bank Organisational Structure”, The Economic Journal, 
 Volume 112, No: 477 (February 2002), p. 32; Cole, a.g.m., p. 964. 
118  Perez, a.g.m., p. 732. 
119  Berger and Udell, “Small Business Credit Availability and Relationship Lending: The 
 Importance of The Bank Organisational Structure”, pp. 7-8. 
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a rl kland rma yaparak i letmenin kredi skorunu (de erini) hesaplamakt r. 
Bankalar n kredi vermede kulland klar  dördüncü teknik, banka-i letme 
ili kisine dayal  olarak kredi verme tekni idir. Di er kredi verme tekniklerinde 
i letmenin finansal durumu, teminat rasyosu, kredi skoru gibi 
de erlendirmelere göre kredi verilirken, ili kili kredi verme tekni inde bu 
de erlendirmelere yer verilmemektedir.  

 
Küçük i letmelerin banka kredilerine ba ml  hale gelmesi nedeniyle 

bankalar n kredi kararlar ndaki ya da politikalar ndaki de i ikliklerin etkilerine 
en fazla bu i letmeler maruz kalacaklard r. Örne in bankalar n kredilerde 
talep ettikleri teminat miktar n  art rmalar  durumunda, küçük i letmelerin 
teminat olarak gösterecekleri varl klar n s n rl  olmas  küçük i letme kredi 
arz n n daralmas na yol açacakt r. Bunun yan  s ra para politikas  
uygulamalar  da küçük i letmelerin d  finansman n  etkileyecektir. Daralt c  
bir para politikas , faiz kanal n n yaratt  etkilerin yan  s ra, banka kredi 
kanal  yoluyla da etkiler yarat r ve bankalar n verdikleri krediyi daraltmas na 
yol açacak ekilde banka rezervlerini azalt r. Bu daralma özellikle sermaye 
piyasalar ndan ve di er d  finansman kaynaklar ndan fon elde etmesi zor 
olan küçük i letmeler üzerinde çok güçlü etkiler yarat r. Ampirik kan tlar s k  
para politikas n n banka kredilerini azaltt n  ve reel ekonomiyi etkiledi ini, 
buna ba l  olarak küçük i letmelerin yat r mlar n  ve büyümelerini dü ürdü ü 
görü ünü desteklemektedir120.       

 
Para politikas n n küçük i letmeler üzerindeki etkisi “banka kredi 

kanal ”n n yan  s ra “bilanço kanal ” ile de gerçekle ecektir. Örne in; daralt c  
bir para politikas , kredi almak isteyen i letmelerin bilançolar n  zay flat c  
etkiler do urur. öyle ki, i letmelerin büyük bir k sm , stoklar n  ve çal ma 
sermayelerini ço unlukla çok k sa vadeli borçlarla finanse ederler. Faiz 
oranlar n n yükselmesi faiz maliyetini yükseltece i için, bu i letmelerin nakit 
ak n  zay flat r ve finansal tablolar n n durumunu kötüle tirir. Di er taraftan, 
faiz oranlar n n yükselmesi i letmelerin varl k de erinin dü mesine ve 
i letmelerin kredi al rken gösterecekleri teminat de erinin dü mesine neden 
olacakt r. letmelerin sahip oldu u likit varl klar n ve teminat olarak 
gösterilecek di er varl klar n de erinin dü ük olmas , ters seçim ihtimalini 
art r rken, özsermayenin dü ük olmas  i letme sahiplerini daha riskli 
projelere yat r m yapmalar na (ahlaki tehlike problemine) yol açacakt r. Bu 
ise bankan n geri ödenme ihtimali zay f krediler nedeniyle u rayaca  kayb  
art raca  için bankalar n küçük i letmelere kredi verme karar n  ya da 
davran n  etkileyecektir. 

 

                                                      
120  Kashyap and Stein, a.g.m., p. 253; Bernanke, Gertler and Gilchrist, a.g.m., p. 14; Gertler, 
 Mark and Simon Gilchrist. “Monetary Policy, Business Cycles and the Behaviour of Small 
 Manufacturing Firms”, Ouarterly Journal of Economics, Volume 109, No: 2 (May 1994), p. 
 309. 
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Kredinin elde edilebilirli inde banka-i letme ili kilerinin çok güçlü bir 
etkisi vard r121. Banka i letme hakk nda zaman içerisinde çe itli finansal 
hizmetlerle bu ili kiyi sa lar. Bunlar, krediler, mevduatlar ve di er finansal 
ürünlerin sa lanmas d r. Ayr ca i letme hakk nda bankaya özel bilgiyi 
sa layacak olanlar, ayn  bankadan hizmet alan i letmenin sat c lar  ve 
mü terileridir. Bankan n i letme hakk nda zaman içerisinde toplad  bilgiler 
i letmenin finansal durumu, teminat ve kredi skorunu de erlendirme 
noktas nda önem kazanmaktad r. Banka ve küçük i letme aras ndaki ili kinin 
uzunlu u ayn  zamanda bankan n i letmeye kredi verip vermeyece ini 
belirleyen önemli bir faktördür. Uzun bir ili ki i letme hakk nda özel bilginin 
geli tirilmesini ve bankan n i letmeyi gözetlemesini sa layarak banka ve 
i letme aras ndaki asimetrik bilgi problemini hafifletecektir122. Blumberg ve 
Letterie taraf ndan yap lan ampirik çal mada; yeni kurulan bir i letmenin mal 
varl n n, ba lang ç sermayesinin ve tecrübesinin olmamas  durumunda 
kredi kurumlar n n tay nlamaya gittikleri sonucuna ula lm t r123.       

 
li kiye dayal  kredi verme tekni i küçük i letmeler aç s ndan önemli bir 

role sahiptir. Küçük i letmeler ço unlukla uzun dönem ili kilerinin oldu u 
finansal kurulu lardan borçlan rlar. Bu ili kinin gücü, kredinin fiyat n  ve elde 
edilebilirli ini etkilemektedir. Küçük i letmelerle ilgili yap lan ampirik 
çal malar, banka ve mü terileri aras ndaki güçlü ili kilerin önemi ile tutarl l k 
arz etmektedir. Ampirik olarak, daha güçlü ili kilerin daha dü ük faiz oran  ile 
ba lant l  oldu u kan tlanm t r124. Ayr ca, banka ve i letme aras ndaki güçlü 
ili kilerin banka taraf ndan talep edilen teminat miktar n  azaltt n  ortaya 
koyan çal malar n yan  s ra ticari borçlanmaya ba l l  dü ürdü ünü 
destekleyen çal malar bulunmaktad r125.     

 
Banka ve i letme aras ndaki ili kinin an fazla önem kazand  bankalar, 

küçük bankalard r. Küçük bankalar n üst yönetimleri kredi verme i lemlerini 
yak ndan takip ettikleri için ili kili kredilere daha fazla yetki 
verebilmektedirler. Oysa, büyük bankalar, genellikle finansal rasyolara dayal  
olarak kredi verirler. Bu bankalar, büyük i letmelere kredi vermede daha 
fazla avantaja sahiptirler, çünkü mü terileri taraf ndan talep edilen daha 
geni  bir ürün ve hizmet çe itlili ine sahiptirler. Büyük bankalar n küçük 

                                                      
121  Mitchell A. Petersen and Raghuram G. Rajan, “The Benefit of Firm-Creditor Relatinship: 
 Evidence from Small Business Data”, Journal of Finance, Volume 49, No: 1 (March 1994), 
 p. 35. 
122  Cole, a.g.m., p. 963. 
123  Bkz., Boris F. Blumberg and Wilko A. Letterie, “Business Starters and Credit Rationing”, 
 Small Business Economics, Volume: 30, No: 2, 2008, pp. 187-200. 
124  Berger and Udell, “Small Business Credit Availability and Relationship Lending: The 
 Importance of The Bank Organisational Structure”, p. 9; Hans Degryse and Patrick Van 
 Cayseele, “Relationship Lending within a Bank-Based System: Evidence from European 
 Small Business Data”, Journal of Financial Intermediation, Volume 9, No: 1 (January 
 2000), pp. 90-109; Berger and Udell, a.g.m., pp. 351-382. 
125  Bkz. Degryse and Cayseele, a.g.m., pp. 90-109; Berger and Udell, a.g.m., pp. 351-382; 
 Petersen and Rajan, a.g.m., pp. 3-37. 
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bankalara göre daha fazla i leme dayal  hizmet sa lamalar  ve daha 
karma k yap da olmalar , bu bankalarda ili kiye dayal  kredilendirme 
faaliyetini olanaks z hale getirmekte ya da en az ndan zorla t rmaktad r. 
Büyük bankalar kredi limitlerine yönelik düzenlemeler nedeniyle kredi 
k s tlamalar na daha az maruz kalmaktad rlar126. Çünkü, büyük bankalar n 
kaynak yaratma imkanlar  daha fazlad r.  

 
Özetle, bankalar kredinin tahsisini yaparken öncelikle bilgisel 

saydaml n oldu u i letmelere kredi vermeyi tercih edeceklerdir. Banka 
i letmenin yat r m projelerinin kârl l  ve i letmenin güvenirli i ile ilgili bilgiye 
ula mak istedi i için net de eri yüksek olan i letmeler bankalar için daha az 
riskli görünmektedir. Net de eri yüksek olan i letmeler kredi al rken daha 
fazla teminat gösterme olana na sahiptirler. Bu nedenlere ba l  olarak 
bankalar kredi miktar n  daraltt klar nda bundan en fazla küçük i letmeler 
etkilenecektir. Özellikle banka kredileri d nda di er alternatif finansman 
kaynaklar ndan fon sa lama imkan  olmayan küçük i letmeler, bankalar n 
kredi verme davran ndan büyük oranda etkileneceklerdir.   

 
Banka kredilerine ba ml  olan küçük i letmelerin, bankalar n kredi 

verme kararlar ndan etkilenip etkilenmedi i üçüncü bölümde ampirik olarak 
ele al nmaktad r. 

 
 
 
 
 

                                                      
126  Strahan and Weston, a.g.m., p. 1. 
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Üçüncü Bölüm 
 

Türk Bankac l k Sektörünün Kredi Verme Davran  
Üzerine Asimetrik Bilginin Etkisi ve Reel Sektör 

Yans mas  
 

Arrow-Debrue modeli, tam rekabetçi sermaye piyasalar  varsay m na 
dayanmaktad r. Piyasalar n arz ve talep e itli ini sa layacak ekilde i ledi i 
ve bilginin/enformasyonun tam oldu u durumlarda, fon temin edilmesi 
konusunda herhangi bir sorun ç kmamas  ve fonlar n en etkin kullan c lara 
aktar lmas  esast r. Di er taraftan, i letme içi fonlar ile i letme d  fonlar 
aras nda büyük bir fark olmayaca  gibi, i letmelerin özkaynak ya da borç 
yoluyla finansman sa lamalar  performanslar n  etkilemeyecektir. Ancak 
bunlar gerçekçi varsay mlar de ildir. Finansal piyasalar tam rekabet 
ko ullar nda çal mamakta, önemli miktarlarda bilgi maliyetleri ta maktad r1.   

 
Geleneksel denge analizlerine bir tak m ele tiriler yöneltilmi tir. Finans 

piyasalar nda i lem maliyetinin, asimetrik bilgi ve ba l  sorunlar n n dikkate 
al nmad , finansal arac  kurumlar n piyasalarda yarataca  etkilerin 
önemsenmedi i ve bu nedenle bankalara pasif bir rol verildi i yap lan 
ele tiriler aras nda yer almaktad r2. Asimetrik bilgi yakla m nda finans 
sektörü ile reel sektör aras nda bir ili kinin oldu u, di er bir ifadeyle 
bankalar n kredi verme kararlar n n i letmelerin yat r m kararlar n  etkiledi i 
öne sürülmektedir3. 

 
Bankalarda asimetrik bilginin varl  ters seçim ve ahlaki tehlike olmak 

üzere iki temel soruna yol açmaktad r. Yüksek riskli kredi al c lar  ile dü ük 
riskli kredi al c lar n  ay rt edemeyen bankalar kredi faiz oran n  
art rd klar nda, kredi havuzunda riskli kredi al c lar n n say s  artar. Bu ise 
kredinin geri ödenmeme riskini ve bankalar n sorunlu kredi miktar n  art r r. 
Ters seçim ve ahlaki tehlike problemleri geri ödenmeyen kredi miktar ndaki 
yani tasfiye edilecek alacaklar ndaki art  eklinde banka bilançolar na 
yans r. Bankalar, artan kredi riskinden dolay  asimetrik bilgi sorunlar na 
maruz kalan i letmelerin kredi taleplerini geri çevirebilirler. Banka kredileri 
d nda alternatif fon kaynaklar na sahip olmayan i letmelerin kredi 
taleplerinin red edilmesi onlar n üretim düzeyini etkileyecektir. Öte yandan, 
Stiglitz ve Weiss (1992)’in belirtti i gibi bankalar kredi tay nlamas n  
yapmasalar bile asimetrik bilginin oldu u kredi piyasalar nda kredilerin etkin 
da l m  sa lanamayacakt r.   
                                                      
1  Scholtens and Wensveen, a.g.m., p. 9; Kutlu han Sava  Ökte, “Finansal Piyasalarda 
 Asimetrik Enformasyon Problemi: Temel Kavramlar, Literatür ve Çözüm Önerileri”, 
 www.ceterisparibus.net / banka finans / finansal.htm (Eri im Tarihi: 30.08.2011). 
2  Klein, a.g.m., p. 205; Allen and Santomero, a.g.m., p. 2. 
3  Bernanke and Blinder, a.g.m., p. 435. 
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Bir ekonomide merkez bankas n n para politikas  uygulamalar  ve 
ekonominin içinde bulundu u konjonktür, bankac l k sektöründe asimetrik 
bilgi problemlerinin derecesini faiz oran  de i keni ile etkilemektedir. 
Asimetrik bilgi teorilerinde banka kredisi ile finanse edilecek riskli ve güvenilir 
bir projenin ba ar l  olma ve dolay s yla al nan kredinin geri ödenme 
ihtimalini belirleyen en önemli de i ken faiz oran d r4. Bankac l k sektöründe 
ahlaki tehlike problemleri merkez bankas n n daralt c  para politikas  
uygulamalar na ba l  olarak, faiz oranlar ndaki yükselme ile artar5. Bu etki u 
ekilde ortaya ç kar; uygulanan para politikas  i letmelerin nakit ak  ve net 

de erinde meydana getirdi i de i meler yoluyla finansman maliyetini ve 
dolay s yla yat r m ve tüketim kararlar n  etkilemektedir. Örne in, daralt c  bir 
para politikas  sonucu nominal faiz oran  yükselir. Faiz oran ndaki art  kredi 
al c lar n n faiz ödemelerini art rarak likiditenin azalmas na neden olur. 
Likiditenin azalmas  ise kredi borçlular n n yükümlülüklerini kar lamas n  
daha fazla zorla t rmakla beraber öz sermayelerinin azalmas na yol 
açmaktad r6. letmenin nakit ak n n azalmas , ters seçim ve ahlaki tehlike 
problemlerini art r r. Bu ise banka kredileri yoluyla fon sa layan i letmelerin 
kredi geri ödemelerinde zorluklar yarat r ve banka bilançolar nda sorunlu 
krediler miktar  artar7. Artan sorunlu krediler kar s nda bankalar arz ettikleri 
kredi miktar n  azaltabilirler. 

 
Yukar daki aç klamalardan da anla laca  üzere, para politikas  

uygulamalar , banka kredileri ve banka kredi davran  aras nda bir ili ki 
vard r. Asimetrik bilginin oldu u kredi piyasalar nda merkez bankas n n 
uygulad  para politikas n n etkisi faiz oranlar n n yan s ra, kredinin elde 
edilebilirli i ile sa lanmaktad r. Asimetrik bilgi yakla m nda kredi kanal  
önem kazanmaktad r8. Çünkü, kredi kanal  mekanizmas  bankalar n 
varl klar n  ve yükümlülüklerini etkileyerek çal maktad r. Kredi kanal , 
bankalar n kredi verme stratejileri ile do rudan ba lant l d r ve bankalar n 
finansal sistemde önemli bir rol oynad klar  görü üne dayanmaktad r. Kredi 
yakla m , bankalar n kredi verme stratejilerine ba l  olarak banka kredi 
faizlerinin para piyasas  faiz oran ndan farkl  hareket edece ini 
öngörmektedir9.  

 
Di er taraftan, enflasyonun yüksek oldu u bir ortamda asimetrik bilgi 

problemlerine dayal  sorunlar art  gösterirken, finansal kesim ile reel kesim 

                                                      
4  Stiglitz and Weiss, “Asymmetric Information in Credit Markets and Its Implications For 
 Macro-Economics”, p. 181. 
5  Mishkin, a.g.m., p.12. 
6  Joon-Ho Hahm and Frederic Mishkin, “Causes of the Korean Financial Crisis: Lessons for 
 Policy”, NBER Working Paper, No: 7483, January 2000, p. 5.  
7  Mishkin, a.g.m., p. 12.  
8  Bernanke, a.g.m., p. 56. 
9  Spencer Dale and Andrew G. Haldane, “Interest Rate and The Channels of Monetary 
 Transmission: Some Sectoral Estimates, European Economic Review, Volume 39, No: 9 
 (December 1995), pp. 1611-1626. 
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aras ndaki ili ki zay flamaktad r10. Enflasyonun artt  ve buna ba l  olarak 
faiz oranlar n n yükseldi i bir ortamda i letmelerin net de eri azalacakt r. 
Di er taraftan artan faiz ödemeleri nedeniyle i letmelerin nakit ak  azalacak 
ve kredi geri ödemelerinde sorunlar ya anacakt r. Bu dü üncelerin do al 
sonucu olarak, enflasyon oran n n yüksek olmad  bir ekonomide asimetrik 
bilgi problemlerine dayal  sorunlar azalabilecektir. Faiz oranlar n n 
dü mesiyle i letme yükümlülüklerinin azalmas  ve buna ba l  olarak 
i letmelerin net de erlerinin artmas  (ayn  zamanda i letmenin teminat 
olarak gösterece i varl klar ndaki art ) kar s nda bankalar kredi verme 
e ilimlerini art racaklard r. Böylelikle banka kredilerine ba ml  olan 
i letmelerin üretimleri artacakt r. O halde, ekonomik konjonktür, asimetrik 
bilgi problemleri ve kredilerin geri ödenme ihtimali aras nda bir ili ki ortaya 
ç kmaktad r.  

 
Kâr n  maksimize etmek isteyen bir banka, krediler ve menkul 

k ymetlerden elde edebilece i en yüksek getiriyi sa lamal  ve risklerini 
azaltmal d r. Bunun için bankalar ilk olarak, yüksek faiz oran  ödeyecek ve 
ald  krediyi geri ödeme potansiyeli yüksek olan kredi al c lar n  tespit 
etmelidir. kinci olarak, bankalar yüksek getiri ve dü ük riske sahip menkul 
k ymetleri sat n almal d r11. Bankalar kredi politikalar nda kredilerin geri 
ödenmeme ko ullar n  dikkate al rlar. Bu nedenle bir bankan n verece i kredi 
miktar n n varl klar içindeki oran n n ne kadar olaca  kredi riskindeki art a 
ba l  olarak belirlenecektir. Riskteki art , krediler ile menkul k ymetler 
aras ndaki tercihleri etkileyecektir. Kredi riskinin artt  bir ortamda, banka 
daha dü ük riske sahip olan menkul k ymetlere -özellikle kamu ka tlar na- 
varl k portföyünde daha fazla yer verirken, kredi riskinin azald  bir ortamda 
ise arz edece i kredi miktar n  art racakt r. 

 
Bu bölümde Türk bankac l k sektörünün asimetrik bilgi problemleri 

kar s nda kredi verme davran n n ve bunun reel sektöre yans mas n n 
ekonometrik bir analizinin yap lmas  amaçlanmaktad r. Bu analiz 2002-2010 
dönemini kapsamaktad r. Ba lang çta, çal man n hipotezlerine dayal  olarak 
iktisadi bir ön analiz yap lacakt r. lk olarak, faiz oranlar n n ters seçim ve 
ahlaki tehlike problemlerinin derecesini etkileyip etkilemedi i irdelenecektir. 
Ayr ca, bankalar n artan sorunlu krediler kar s nda kredi miktar n  daralt p 
daraltmad klar  incelenecektir. Daha sonra, banka kredi davran  ile 
do rudan ba lant l  olan ve asimetrik bilgiden kaynaklanan “kredi kanal ” n n 
Türk bankac l k sektörü aç s ndan geçerlili i irdelenecektir. Son olarak, 
banka kredilerinin reel sektör üzerinde bir etki yarat p yaratmayaca  analiz 
edilecektir.  

 

                                                      
10  Emre Alpan nan, “Dezenflasyon Süreci ve Dü ük Enflasyon Ortam : Türkiye’de 
 Makroekonomi ve Bankac l k Üzerine Etkileri”, Bankac lar Dergisi, Say  50, 2004, s. 43. 
11  Mishkin, a.g.e., p. 236. 
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Bu de erlendirmelerin ard ndan ikinci a amada, asimetrik bilginin yol 
açt  ters seçim ve ahlaki tehlike problemlerinin Türk bankac l k sektöründe 
kredi davran n  ve bunun da reel sektörü etkiledi i tezini ampirik olarak 
ara t rmak için Vektör Otoregresif (VAR) modelini içeren ekonometrik bir 
uygulama yap lmaktad r. Bu çerçevede ilk olarak Türkiye’de bankac l k 
sektörü üzerine yap lm  çal malara ve elde edilen bulgulara yer 
verilmektedir. Daha sonra VAR modeli kullan larak ekonometrik bir uygulama 
yap lmaktad r. Son olarak elde edilen bulgular de erlendirilmektedir. 

 
3.1. Hipotezler ve ktisadi Ön Analizler  
 
3.1.1. Faiz Oranlar  Ters Seçim ve Ahlaki Tehlike Problemlerinin 
Derecesini Etkiler  
 
Finansal piyasalarda kredi talebinin artmas  veya para arz n n azalmas  

gibi nedenlerle faiz oran  yükselmektedir. Birinci bölümde de belirtildi i gibi 
faiz oran n n yükselmesi kredi almak isteyenlerin davran n  etkileyecektir. 

öyle ki, riskli projelere sahip olanlar faiz oran ndaki yükselmeye ra men 
finansal piyasalarda fon aray  içinde olmaya devam ederken, riski dü ük ve 
güvenilir projelere sahip olanlar yüksek faiz oranlar  kar s nda fon 
aray ndan vazgeçerler. Dolay s yla artan faiz oranlar  kar s nda piyasada 
kredi almaya istekli olanlar, ço unlukla yükümlülüklerini kar layamayacak 
kredi al c lar  olacakt r.   

 
Türkiye’de bankac l k sektöründe faiz oran ndaki art lar n ters seçim ve 

ahlaki tehlike etkisine yol aç p açmad n  görmek için, y llar itibariyle faiz 
oranlar n n hareketini incelemek ve faizlerin artt  dönemlerde takipteki 
kredilerin toplam krediler içerisindeki oran na bakmak gerekecektir. Artan 
sorunlu krediler kar s nda bankalar n nas l bir kredi davran  sergileyece i, 
riskten kaç nma e ilimleriyle do rudan ba lant l d r. Bu aç dan Türk 
bankac l k sektörü incelendi inde, Türkiye’de bankalar n 1980’li y llar n 
ortalar ndan itibaren asimetrik bilginin fark na varmaya ba lad klar  ve riskten 
kaç nma yöntemleri geli tirdikleri, ancak bunun yeterli olmad  söylenebilir. 
1980’li y llar tasarruflar n bankac l k sektörüne kazand r lmas  aç s ndan 
önemli bir dönem olmakla birlikte, bankalar n bu kaynaklar  etkili bir ekilde 
plase etme yetenekleri s n rl  olmu tur. Zaten, mali sektörde liberalle me 
çabalar n n ba lad  1980’li y llardaki ekonomik ortama bak ld nda; 
enflasyonun yüksek ve dalgal , kamu aç klar n n yüksek ve banka 
denetiminin yetersiz oldu u gözlenmektedir12. 1980-85 y llar  aras nda 
bankalar n tahsil edemedi i alacaklar  önemli düzeylere ula m t r. Krediler 
etkin olmayan bir ekilde da t lm t r. 1985 sonras  dönemde, bankalar riskli 
bir ortamda geri ödemesi yap lmayan kredilerin yarataca  maliyeti azaltmak 

                                                      
12  ükrü Binay ve Kür at Kunter, “Mali Liberalle mede Merkez Bankas ’n n Rolü 1980-1997”, 
 TC Merkez Bankas  Ara t rma Genel Müdürlü ü, Tart ma Tebli i No: 9803, Aral k 1998, 
 s. 8.  
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için baz  tedbirler almaya ve risk yönetimi olu turmaya ba lam lard r. 
Bankalar, bilgi toplamak için daha sistematik bir yakla m  benimsemeye 
ba lam lard r13. 

 
Tablo 3.1, 1986-2010 y llar  aras nda tasarruf mevduat  faiz oran , kredi 

faiz oran , TCMB reeskont faiz oran  ve bankalararas  gecelik faiz oran n  
göstermektedir. Y llar itibariyle Türkiye’de faiz oranlar n n hareketi 
incelendi inde, faiz oranlar n n 1980’li y llarda yüksek seviyelerde oldu u 
gözlenmektedir. 1990’l  y llarda ve 2000’li y llar n ba lar nda faiz oranlar  en 
yüksek seviyesine ula m , 2001 krizinden sonra ise giderek dü mü tür. 
Tablo 3.1’e göre, 1994 krizinden 2000 krizine kadar olan dönemde özellikle 
kredi faiz oranlar  çok yüksek seviyelerde seyretmi , kredi faiz oran  ile 
mevduat faizi aras ndaki fark, di er bir ifadeyle net faiz marj 14 aç lm t r. 
Nitekim, 1994 krizinde net faiz marj  % 34,5 iken, 1999 y l nda % 74,3 
olmu tur. 1999 y l ndan sonra dü me e ilimi içine giren kredi faiz oranlar  
2001 krizi ile tekrar yükselmi tir. 2003 y l  itibariyle faiz oranlar nda önemli 
oranda dü ü  gözlenmeye ba lanm t r15. Tablo 3.1’de dikkati çeken önemli 
bir unsur, net faiz marj n n 1990’l  y llarda çok yüksek olmas , 2000’li y llarda 
ise bu fark n giderek azalmas d r. Hatta 2005 ve 2010 y llar  aras nda net 
faiz marj  negatif de erler alm t r. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                      
13  Hatice Pehlivan, “Financial Liberalization and Bank Lending Behavior In Turkey”, Savings 
 and Development, Fondazione Giordano Dell’Amore Publications, 1996, pp. 2-3. 
14  Net faiz marj  bankalar n risk alg lay lar n  yans tan önemli bir de i kendir. Bunun yan s ra 
 net faiz marj  bankalar n arac l k maliyetini gösteren temel kriter oldu u için büyük önem 
 ta maktad r. Net faiz marj  ayn  zamanda sistemdeki etkinli in ölçülmesinde öncü gösterge 
 niteli indedir. Bu marj n aç lmas  yat r mc lar  bankac l k sisteminden uzakla t rmakta ve 
 mali sektörün geli mesini olumsuz etkilemektedir. Bankalar n faiz marjlar  dönem ba nda 
 (ex-ante) ve dönem sonunda (ex-post) olmak üzere iki ekilde hesaplanmaktad r. Net faiz 
 marj , kredi faiz oran  ile mevduat faiz oran  aras ndaki farka e ittir. Bkz., Yasemin T. Kaya, 
 “Türk Bankac l k Sektöründe Kârl l n Belirleyicileri (1997-2000)”, Bankac l k Düzenleme 
 ve Denetleme Kurumu MSPD Çal ma Raporlar , No: 2001/4, s. 1. 
15  2001 y l nda ekonomideki yap sal sorunlar  gidermek ve finansal sistemin mali yap s n  
 güçlendirmek amac yla “güçlü ekonomiye geçi  program ” uygulamaya konmu tur. Bu 
 program, 2002 y l n n ba nda 2002-2004 dönemini kapsayacak ekilde yeniden revize 
 edilmi tir. Program, enflasyonun dü ürülmesini, kamu borçlar n n azalt lmas n  ve bankac l k 
 sisteminin güçlendirilmesini hedeflemi tir. Bkz. TBB, 50. Y l nda Türkiye Bankalar Birli i 
 ve Türkiye’de Bankac l k Sistemi “1958-2007”, Kas m 2008, s. 20. 
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Tablo 3-1:Türkiye'de Faiz Oranlar  (1986-2010) 
 

Y l 

Tasarruf 
Mevduat  Faiz 

Oran  

Kredi Faiz Oran  
(Orta Vadeli 

Yat r m Kredileri)

TCMB 
Reeskont 
Faiz Oran  

Bankalararas  
Gecelik Faiz 

Oran  
1986 48 - 48 39,09 

1987 52 - 45 42,36 

1988 83,9 - 54 46,77 

1989 58,8 - 54 26,87 

1990 59,4 - 45 62,72 

1991 72,7 - 48 59,87 

1992 74,2 - 54,5 67,77 

1993 74,7 - 54,5 69,63 

1994 95,6 130,0 55 92,04 

1995 91,3 145,0 50 106,31 

1996 93,8 145,0 57 74,33 

1997 96,6 121,0 67 77,93 

1998 95,5 121,0 80 79 

1999 46,7 121,0 60 69,9 

2000 45,6 39,0 70 198,95 

2001 62,59 72,0 70 59 

2002 48,2 50,0 55 44 

2003 28,6 35,0 43 26 

2004 22,6 24,0 38 18 

2005 20,38 18,0 23 13,5 

2006 23,72 21,0 27 17,5 

2007 21,03 20,0 25 15,75 

2008 25,68 23,0 25 15 

2009 15,67 15,0 15 6,5 

2010 13,0 12,3 14 1,5 
Kaynak: TÜ K, statistik Göstergeler (1923-2009); www.dpt.gov.tr (4 Haziran 2011); 
www.tcmb.gov.tr (4 Haziran 2011). 

 
1980 ve 1990’l  y llarda faiz oranlar n n yüksek seviyelerde olmas n n 

temel nedenleri unlard r: 1980 sonras  dönemde vadeli mevduat ve kredi 
faiz oranlar n n serbest b rak lmas  ve pozitif-reel faiz uygulamas , mali 
sistemde faizlerin yükselmesine yol açm t r. Bankalar önce bankerlerle 
daha sonra kendi aralar nda fon toplama yar na girmi lerdir. Bu rekabet 
faiz yükseltme yoluyla yürütülmü tür. 1990’l  y llarda ise faiz oran ndaki 
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yükselme büyük ölçüde kamu kesimi aç klar ndan kaynaklanm t r. Kamu 
kesimi aç klar n n artmas  ve finansman ihtiyac n n sermaye piyasalar ndan 
borçlan larak kar lanmas  politikas  faizlerin yükselmesinde temel 
etkenlerden biri olmu tur. 1980’li y llar Türk bankac l k sektöründe risk 
yönetiminin yeterli ölçüde geli medi i, 1990’l  y llar ise kamu aç n n 
bankalar arac l yla finanse edilmesi nedeniyle bankalar n arac l k i levinin 
aksad  bir özelli e sahiptir. 1990’l  y llar n ikincisi yar s nda kamu 
aç klar n n finansman n  kolayla t rmay  gözeten makroekonomik politikalar 
bankac l k sektörünün riskleri alg lamas n  ve yönetimini ikinci plana 
dü ürmü tür. Mevduat sigorta sisteminden kaynaklanan ve sistemden ç k a 
ili kin sorunlar ile gözetim ve denetim kurumlar n n idari ve mali özerkli e 
sahip olmamas  da risk yönetimindeki zay fl klarda etkili olmu tur16. Yüksek 
faiz oranlar n n ters seçim ve ahlaki tehlike problemlerini art r p art rmad n  
tespit etmek amac yla, banka bilançolar nda sorunlu kredi oran na bakmak 
gerekecektir. Tablo 3.2, 1986-2010 y llar  aras nda bankalar n takipteki 
alacaklar n n toplam kredilere oran n  göstermektedir. Genel olarak, 1986-
2002 döneminde faiz oranlar n n ve bankalar n sorunlu kredi oran n n yüksek 
oldu u, 2002 y l ndan sonra her iki oran n da dü tü ü gözlenmektedir. 
Ancak, 1980 ve 1990’l  y llar için bir kar la t rma yap ld nda, 1990 ve 1997 
y llar  aras nda takipteki kredilerin toplam kredilere oran n n 1980’li y llar n 
sonlar na göre daha dü ük seviyelerde seyretti i, en yüksek düzeyine 1994 
krizinde ula t  görülmektedir.   

 
Tablo 3-2: Takipteki Krediler/Toplam Krediler  

 
  1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1997 1998 

Sektör 6,0 4,4 7,2 5,1 4,1 4,9 3,4 3,1 4,1 2,8 2,1 7,2 

Ticaret Bankalar  5,9 3,9 6,7 5,3 4,2 4,9 3,2 2,9 3,4 2,3 2,2 7,7 
Kamu Serm. 
Bank. 7,2 4,9 8,6 7 6 7,7 4,2 4,5 4,0 3,0 2,5 5,6 
Özel Sermayeli 
Bankalar 4,5 2,5 4,5 3,5 2,5 2,5 2,2 1,8 2,6 1,8 2,0 2,4 
Yabanc  
Bankalar - 3,6 5,6 4,1 2,8 2,4 3,0 3,0 11,2 3,1 1,3 1,3 
Türkiye'de 
Kurulmu  Bank. 3,4 2,9 6,7 4,5 3,6 2,5 3,0 2,9 3,6 2,2 1,2 1,0 
Türkiye'de ube 
Açan Bank. 2,1 5,0 4,1 3,5 1,9 2,2 3,0 3,3 30 4,7 1,5 1,7 
Kalk nma ve 
Yat r m 
Bankalar  7,6 8,4 10,3 4,1 3,6 4,9 5,1 4,4 8,9 6,2 1,8 2,2 
Kamu Sermayeli 
Bankalar 6,9 8,7 8,3 1,1 1,9 4,4 5,5 4,9 9,7 6,6 1,9 2,3 
Özel Sermayeli 
Bankalar 9,2 7,2 18 16,2 10,7 7,4 3,3 2,3 4,1 3,5 1,5 1,5 
Yabanc  
Bankalar - - - - - - - - - - 3,2 2,3 

                                                      
16  BDDK, Bankac l k Sektörü Yeniden Yap land rma Program , 15 May s 2001, ss. 6-7. 
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 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Sektör 10,7 11,5 19,9 6,6 1,4 0,7 0,5 0,3 0,4 0,7 0,8 0,6 

Ticaret Bankalar  11,7 12,5 23 7,3 1,5 0,8 0,5 0,4 0,4 0,7 0,9 0,6 
Kamu Serm. 
Bank. 10 12,5 20,8 12,7 0,8 0,5 0,2 0,2 0,1 0,5 0,6 0,4 
Özel Sermayeli 
Bankalar 3,6 6,1 25,1 4,3 1,4 0,8 0,6 0,4 0,5 0,7 0,6 0,5 
Yabanc  
Bankalar 2,7 2,9 1,4 1,1 1,0 0,8 0,7 0,3 0,6 1,0 1,9 1,4 
Türkiye'de 
Kurulmu  Bank. 2,1 2,6 0,6 0,3 0,1 0,7 0,6 0,3 0,6 1,0 1,9 - 
Türkiye'de ube 
Açan Bank. 4,4 3,6 2,6 2,7 2,9 2,2 1,4 0,9 0,9 1,2 1,1 0,9 
Kalk nma ve 
Yat r m 
Bankalar  2,0 1,6 1,4 1,1 0,3 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,5 - 
Kamu Sermayeli 
Bankalar 2,1 1,3 0,7 0,4 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 - 
Özel Sermayeli 
Bankalar 0,9 3,9 6,4 4,6 0,6 0,6 0,6 0,3 0,1 0,2 0,1 - 
Yabanc  
Bankalar 0,8 16,9 5,4 3,7 0,0 0,0 0,0 0,4 0,5 0,9 4,0 - 
Kaynak: www.tbb.gov.tr (15 Haziran 2011). 

 
Bu verilerden hareketle, ilk bak ta Türkiye’de artan faiz oranlar na 

ra men kredi talebinde bulunanlar n yüksek riskli kredi mü terisi olmad  
tespiti yap labilir. Ancak, Türkiye’de 1990’l  y llarda bankac l k sektörünün 
kendine has bir özelli i kamu kesiminin sektör içindeki büyük pay d r. 
Bankac l k sektörünün toplam aktifleri içinde kamu bankalar n n pay , 1990’l  
y llarda % 45 civar ndad r17. Dolay s yla, kamunun finans piyasalar ndan 
yüksek düzeyde borçland  ve bankalar n arac l k faaliyetinin dü ük oldu u 
bir ortamda bu sonucun ç kmas  beklenen bir durumdur. 

 
Faiz oranlar  ile sorunlu krediler aras ndaki pozitif ili kinin baz  y llarda 

ortaya ç kmad  gözlenmektedir. Örne in 1999 y l nda faiz oranlar nda 
önemli düzeyde bir dü ü  olmas na ra men takipteki kredilerde art  
görülmektedir. Bunun en önemli nedeni 1999 y l nda enflasyonu a a ya 
çekmek amac yla, IMF ve Dünya Bankas  destekli ve döviz ç pas n  içeren 
“Döviz Kuruna Dayal  Enflasyonu Dü ürme Program ” n n uygulanmaya 
ba lanmas  (bu program n amaçlar ndan biri de reel faiz oranlar n  makul bir 
düzeye dü ürmekti) ve uygulanan program n yaratt  iyimserli in etkisiyle 
kredi hacminin geni lemesi ve olumlu beklentilerin faiz oranlar n  h zl  bir 
ekilde dü ürmesidir18.Fakat genel bir de erlendirme yap ld nda, 2001 

                                                      
17  BDDK, a.g.e., s. 3. 
18  Asl nda faiz oranlar n n dü mesinde, 1999 y l nda uygulanan ekonomik program n, 
 Hazine’nin iç borçlanma yükünün ve dolay s yla faiz oranlar n n dü ürülmesi yönündeki 
 temel yakla m n benimsenmesi ile gerçekle mi tir. Faizlerin bu kadar h zl  gerilemesi 
 Merkez Bankas ’n n enflasyonla mücadele politikas n  zedelemi tir. Öte yandan, faiz 
 oran ndaki bu h zl  dü ü ün yaratabilece i etkiler göz ard  edilmi tir. Nitekim, bankac l k 
 kesimine yönelik yeni düzenlemeler birden h z kazanmaya ba lam  ve bu geli me 
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krizine kadar hem faiz oranlar n n hem de takipteki kredilerin toplam 
kredilere oran n n yüksek seviyelerde oldu u, 2002 y l ndan sonra her iki 
oranda da dü ü  oldu u söylenebilir. Özellikle 2002 y l ndan sonra faizlerle 
sorunlu krediler aras nda daha istikrarl  bir ili kinin kuruldu u, faiz oran ndaki 
dü ü ler kar s nda sorunlu krediler oran n n da azalm  oldu u 
görülmektedir. 

 
Artan sorunlu krediler kar s nda bankalar n arz edecekleri kredi 

miktar n  daralt p daraltmad klar n  görmek aç s ndan banka kredilerinin 
aktifler içindeki oran na bakmak gerekecektir (Tablo 3.3). Faiz oranlar ndaki 
art  kar s nda, takipteki kredilerin toplam kredilere oran n n artt  ve 
bankalar n plase edece i kredi oran n n dü tü ü y llar 1988, 1991, 1994, 
1998, 2001 y llar  olmu tur. Di er bir ifadeyle, asimetrik bilgi teorilerinde 
öngörüldü ü gibi artan faiz oran , ters seçim ve ahlaki tehlike problemlerini 
art rm  ve bankalar buna kar l k verdikleri kredi miktar n  azaltm lard r. 
2008 y l nda da faiz oran ndaki art lar kar s nda takipteki krediler oran nda 
art  olmu  ve bir sonraki y l, bankalar n plase ettikleri kredinin varl klar 
içindeki pay  azalm t r19.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                                                                             
 bankalar  daha h zl  ve ani davran lar içine sokmu tur. Bu durumda aç k pozisyonda olan 
 bankalar döviz alabilmek için likiditelerini daha fazla art rmaya yönelmi lerdir. Bu ise 
 faizlerin çok daha h zl  olarak yükselmesine yol açm t r. Bkz., Mahfi E ilmez ve Ercan 
 Kumcu, Ekonomi Politikas , 2. Bask , stanbul: OM Yay nevi, 2002, s. 265-268.       
19  T.C. Merkez Bankas ’n n yay nlad  Enflasyon Raporu 2009-II’da kredi faiz oranlar  ile 
 mevduat faiz oranlar  aras ndaki fark n, 2008 y l n n son çeyre inden itibaren artt  
 görülmektedir. Bankalararas  gecelik faiz oranlar n n dü mesi mevduat faiz oranlar n  
 dü ürmü , ancak kredi faiz oran  dü memi  tam tersine artm t r. Bu durum, bankalar n 
 kredi faiz oran n  yüksek tutarak kredilerden elde edecekleri getiriyi korumak istemeleri 
 eklinde yorumlanabilir. Ancak, bankalar n bu durumda arz edecekleri krediyi art rmalar  
 beklenir. Oysa, banka kredileri sözkonusu dönemde azalm t r. Bkz., T.C. Merkez Bankas , 
 Enflasyon Raporu 2009-II, s. 73. Bankalar yüksek faizli kredilerini k sarak devlet iç 
 borçlanma senetlerine yönelmi lerdir. Bankalar n bu davran ndan kredi tay nlamas  
 yapt klar  sonucunu ç karmak mümkündür.    
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Tablo 3-3: Krediler/Aktifler 
 

Y llar 
Krediler/
Aktifler  

Kamusal 
Sermayeli 
Mevduat 

Bank. 
Krediler/ 
Aktifler 

Özel 
Sermayeli 
Mevduat 

Bank. 
Krediler/ 
Aktifler 

Yabanc  
Sermayeli 
Mevduat 

Bank. 
Krediler/ 
Aktifler 

Fona 
Devredilen 
Bankalar 
Krediler/ 
Aktifler 

Yat r m ve 
Kal.Bank. 

Bank. 
Krediler/ 
Aktifler 

1986 45,5 45,5 41,6 31,2 - 75,6 

1987 45,2 49,3 37,2 36,4 - 72 

1988 40,6 44,1 33,3 33,5 - 61,1 

1989 42,2 43,8 36,2 43,2 - 61,9 

1990 47 47,6 43 48,2 - 63,4 

1991 43,9 44,8 39,8 45,2 - 61,1 

1992 41,8 41,1 39,8 34,5 - 62,4 

1993 41,4 39,9 40,5 30,9 - 61,1 

1994 39 37,6 37,9 23,8 - 58,8 

1995 42,5 44,2 39,1 27,9 - 63,4 

1996 43,1 39,5 43,6 25,3 - 70,6 

1997 45,5 45,6 44,7 26,3 - 69,3 

1998 38,3 31,9 41,4 25,6 24,8 70,8 

1999 30,1 24,3 33,5 16,5 18,5 65,6 

2000 32,9 25,8 37,7 17,1 25,6 68,1 

2001 24,6 16,4 26,7 26,8 8,4 68,3 

2002 26,5 13,8 30,8 33,9 20,4 64,3 

2003 28 15,3 33 39,9 12,8 64,4 

2004 33,7 20,1 39,6 46,3 1,4 64,1 

2005 38,6 25,3 43,6 50,6 1 60 

2006 45 32,8 48,1 56,3 1,6 64,5 

2007 50 38,6 52,1 62,6 2,1 60,5 

2008 52 42 54,1 61,8 1,9 65,3 
2009 47,7 41,5 47,6 59,8 1,5 61 
2010 52,1 48,8 51,3 62,8 0 57,7 

Kaynak: www.tbb.org.tr. (20 Ocak 2011) 
 
Faiz oranlar n n dü tü ü dönemlerde ters seçim ve ahlaki problemlerinin 

derecesi azalm t r. 2002 y l ndan sonra bu ili kiyi gözlemlemek mümkündür. 
1980 ve 1990’l  y llara göre, 2002 sonras  dönemde hem faiz oranlar  
dü mü  hem de sorunlu kredi oran  azalm t r. 2001 krizi sonras  ise 
bankalar kredi miktar n  2009 y l  haricinde giderek art rm lard r. 
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Türk bankac l k sektöründe bankalar n ne ölçüde kredi riskinden 
kaç nd klar n  görmek aç s ndan sorunlu kredilerin kamu bankalar  ve özel 
bankalardaki oranlar na bak labilir. Takipteki krediler/toplam krediler rasyosu 
incelendi inde (Tablo 3.2), 1995 y l nda kamu sermayeli bankalar n rasyosu 
% 3 iken, bu oran 2000 y l nda %12.5’e yükselmi tir. Buna kar l k özel 
sermayeli bankalarda bu oran % 1.8’den, % 6.1’e yükselmi tir. Kamu 
bankalar n n takipteki krediler/toplam krediler oran  özel bankalara göre daha 
fazla art  göstermi tir. Yabanc  bankalarda ise bu oran % 3.1’den, % 2.9’a 
dü mü tür.  

 
Tablo 3.3’de, krediler/toplam aktifler rasyosunu incelendi inde ise, kamu 

sermayeli bankalar n 2000 y l  rasyosu % 25.8, özel sermayeli bankalar n 
2000 y l  rasyosunun ise % 37.7 oldu u görülmektedir. Yabanc  bankalar n 
rasyosu ise % 17.1’dir. Bu durumda, özel bankalar n aktiflerine nazaran 
daha fazla kredi kulland rmalar na ra men, sorunlu krediler oran n n kamu 
bankalar na göre daha dü ük oldu u görülmektedir. 2003-2008 y llar  
aras nda özel bankalar n sorunlu kredi oran , kamu bankalar na göre biraz 
daha yüksek seviyelerde seyretmi tir. Bunda, Tablo 3.3’de görüldü ü gibi 
özel sektörün aktifler içerinde kredi pay n n giderek artmas  etkili olmu tur. 
Nitekim, 2009 y l nda özel ve kamu bankalar n n krediler/aktifler rasyosu 
birbirine yakla m , sorunlu krediler ise % 0.6 olmak üzere ayn  oranda 
gerçekle mi tir. Bu oranlar, Türkiye’de sadece özel bankalar n de il kamu 
bankalar n n da riskten kaç nan bir yap ya kavu tu unu göstermektedir.    

 
Yukar da yap lan aç klamalardan ortaya ç kan genel sonuç udur: faiz 

oranlar  ekonomik konjonktüre göre de i en bir yap  göstermekte, faiz 
oranlar  ters seçim ve ahlaki tehlike problemlerinin derecesini etkilemektedir. 
Çünkü, artan faiz oranlar  dü ük riskli kredi mü terisini piyasadan 
d lamaktad r. Ekonominin geni leme safhas nda riskli ve güvenilir projelerin 
ba ar l  olma ihtimalleri daha fazla oldu undan asimetrik bilgi problemleri 
azalmakta, bankalar n kredi verme e ilimi artmaktad r.  

 
3.1.2. Banka Kredileri Para Politikas  Uygulamalar ndan Etkilenir 
 
Kredi piyasalar na asimetrik bilgi yakla m nda “kredi kanal ” önem 

kazanmaktad r. Kredi kanal  bankalar n kredi verme stratejileri ile do rudan 
ba lant l d r; bu kanalda para politikas  toplam talebi kredi ko ullar n  
de i tirerek etkilemektedir. Kredi kanal  “banka kredi kanal ” ve “bilanço 
kanal ” olmak üzere iki koldan etki yaratmaktad r. Her ikisi de asimetrik bilgi 
ile ili kilidir. Banka kredi kanal  kredinin elde edilebilirli ini, bilanço kanal  
i letmelerin net de erini ve nakit ak n  etkiler. Örne in geni letici bir para 
politikas  faiz oranlar n  dü ürür, i letmelerin net de eri artar ve daha az 
riske aç k kredi al c lar n n say s  artar, ahlaki tehlike problemleri azal r ve 
bankalar kredi vermeye daha istekli olurlar. Oysa daralt c  bir para politikas  
faiz oranlar n  yükseltir, i letmelerin net de eri dü tü ü için daha riskli kredi 
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ba vurular n n say s  artar, ahlaki tehlike sorunlar  artar ve bankalar 
verdikleri kredi miktar n  s n rland r rlar.  

 
Merkez bankas n n bankalar n kredi arz n  etkileyebilmesi için gerekli 

olan ko ullardan biri, bankalar n finansal sistem içerisinde önemli bir paya 
sahip olmas d r. Banka d  finansal arac lar n finansal sistem içinde önemli 
bir paya sahip olmalar  durumunda ise merkez bankas n n toplam kredi 
arz n  etkileme yetene i azalacakt r20. Tablo 3.4’de Türkiye’de faaliyet 
gösteren arac  kurumlar n finansal sistem içindeki aktif paylar  yer 
almaktad r. Bankalar n toplam aktifler içerisindeki pay  % 80.4’dür. Banka 
d  di er mali kurulu lar n önemli bir k sm n n bankalar n i tirakleri oldu u 
dikkate al nd nda, mali sektörde bankalar n a rl n n daha yüksek oldu u 
görülmektedir21.  

 
Tablo 3-4: Finansal Sektörün Aktif Büyüklü ü 

 

Milyar TL 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Da l m 
(2010) % 

TCMB 74,1 76,5 74,7 90,1 104 107 113,5 110 120 10,4 

Bankalar 212,7 249,7 306 406,9 500 582 732,5 834 927 80,4 

Finansal  
Kiralama  

irketleri 3,8 5 6,7 6,1 10 13,7 17,1 14,6 14,4 1,2 
Faktoring  

irketleri 2,1 2,9 4,1 5,3 6,3 7,4 7,8 10,4 13,4 1,2 
Tüketici  
Finans. 
 irketleri 0,5 0,8 1,5 2,5 3,4 3,9 4,7 4,5 5,1 0,4 
Varl k  
Yönetim  

irketleri . . . . . 0,2 0,4 0,4 0,5 0 
Sigorta  

irketleri 5,4 7,5 9,8 14,4 17,4 22,1 26,5 33,3 31 2,7 
Men.K y.Arac  
Kurumlar 1 1,3 1 2,6 2,7 3,8 4,2 5,2 6,8 0,6 
Men.K y.Yat. 
Ortakl klar  0,1 0,2 0,3 0,5 0,5 0,7 0,6 0,7 0,7 0,1 
Men.K y. 
Yat.Fonlar  9,3 19,9 24,4 29,4 22 26,4 24 29,6 29,1 2,5 
Gayrimenkul 
Yat.Ortakl klar  1,1 1,2 1,4 2,2 2,5 4,1 4,3 4,7 4,5 0,4 
Giri im 
Sermayesi 
Yat.Ortakl klar  0 0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2 0,2 0 

Toplam 310,1 365 430 560,1 669 771 935,6 1,047,6 1,152,8 100 
  Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Eylül 2010. 
                                                      
20  nan, a.g.m., s.6. 
21  BDDK, a.g.m., s. 2. 
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Di er taraftan, Türkiye’de mevduat bankalar  büyük bir a rl a sahiptir. 
Mevduat bankalar  kredi faaliyetlerine yönelik bankalar oldu u için, merkez 
bankas n n kredi kanal  yoluyla reel sektör üzerinde yarataca  etki daha 
fazla olacakt r. Tablo 3.5’de görüldü ü gibi, özellikle 2003 sonras nda 
mevduat bankalar n n sektör içindeki pay  daha da artm  ve % 90.5 olarak 
gerçekle mi tir. 

 
Tablo 3-5: Toplam Kredi Hacmi Yo unla ma Göstergeleri 

 
Toplam Krediler 

(%) 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
lk 5 Banka 54 52,2 51,6 53 55,9 54,7 55,5 52,7 

lk 10 Banka 73,8 73,4 75,3 76,3 80,4 79,9 81,2 80,1 
Ölçe e Göre 
Da l m          

Büyük Ölçekli 62 62,6 63,4 63,9 68,8 68,2 70,4 69,4 

Orta Ölçekli 24,5 24 23,7 25,7 19,8 21,5 20,1 21,7 

Küçük Ölçekli 13,5 13,4 12,9 10,2 11,4 10,2 9,5 8,9 
Fonksiyonel 
Da l m          
Mevduat 
Bankalar  87,6 88,4 90,2 90,4 92,5 91,9 92,0 90,5 
Kalk nma ve 
Yat r m 8,3 7,1 5,1 3,7 3,3 3,1 3,2 3,5 

Kat l m Bankalar 4,1 4,5 4,7 5,9 4,3 4,9 4,8 6 
Kaynak: BDDK, Bankac l kta Yap sal Geli meler, Aral k 2009, s. 23. 

 
Banka kredi arz n n para politikas  uygulamalar ndan etkilenmesi için 

gerekli olan bir di er ko ul, banka aktiflerinde yer alan banka kredileri ve 
menkul k ymetler aras nda tam ikame olmamas d r. Aksi takdirde, merkez 
bankas n n banka rezervlerini azaltacak para politikas n n etkileri ortaya 
ç kmayacak ve bankalar portföylerindeki menkul k ymetleri satarak kredi 
arz n  daraltmayacakt r. Bu durumda banka kredi kanal  para politikas n n 
reel ekonomiye etkisini azaltacak ekilde çal r22. Bankac l k sisteminin kredi 
ve menkul k ymet aras nda yapt  portföy tercihi hem bankan n likidite 
ihtiyac  ve hem de toplam riski taraf ndan belirlenir. Bankalar likidite 
ihtiyaçlar n  giderecek ölçüde menkul k ymet alm  olsalar bile, fonlar n n geri 
kalan k sm n  riski yüksek olan kredi portföyüne aktarmaktan kaç nd klar nda 
daha fazla menkul k ymet al m na gidebilirler23.  

 
Türkiye’de bankalar n aktiflerinde menkul k ymet ile banka kredileri 

aras nda tam ikame olup olmad n  görmek için banka bilançolar n n aktif 

                                                      
22  Dale and Haldane, a.g.m., p. 483.  
23  nan, a.g.m., s. 7. 
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yap s na bakmak gerekecektir. Tablo 3.6’da Türk bankac l k sektörünün 
2003-2010 dönemi aktif yap s  yer almaktad r. Bu dönem içerisinde menkul 
k ymetler toplam aktifler içinde ortalama % 32,8’lik bir paya sahipken, 
kredilerin pay  ortalama % 43,1’dir. Kredilerin pay  menkul k ymetlere göre % 
10,3 daha fazlad r. Bu dönemde kredilerin banka varl klar  içindeki pay n n 
giderek artt , buna kar l k menkul k ymet pay n n giderek azald  
görülmektedir. 

 
Tablo 3-6: Bankac l k Sektörünün Aktif Kompozisyonu  

 
  2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Krediler 30 35 38 44 49 50 47 52 
Menkul 
K ymetler 43 40 35 32 28 26 31 28 
Nakit 
De erler, 
Bankalar ve 
Para Piy. 
Alacaklar 12 11 12 12 11 13 12 10 
Di er 
Aktifler 15 14 15 12 12 11 10 10 
Kaynak: TCMB, Finansal stikrar Raporu, Kas m 2009, s. 47; TCMB, Finansal stikrar Raporu, 
May s 2010, s. 44; BDDK, Türk Bankac l k Sektörü Genel Görünümü, Aral k 2010, s. 7. 

 
Banka kredileri ile menkul k ymet aras nda tam ikame olmamas , menkul 

k ymetlerin aktifler içindeki pay n n yüksek olmamas n  gerektirir. Tablo 
3.6’da Türk bankac l k sektörünün aktif yap s na bak ld nda, menkul 
k ymetlerin banka aktifleri içerisindeki pay n n yüksek oldu u ve ilk bak ta 
bankalar n daralt c  para politikas n n ard ndan rezervlerinde meydana 
gelebilecek azalmay  telafi etmek amac yla menkul k ymet sat n n yeterli 
olabilece i dü ünülebilir. Ancak, bu ihtimal a a da belirtilen nedenlerden 
ötürü mümkün olmayacakt r. 

 
i) Likidite s k kl n n oldu u bir ortamda faiz oranlar  yükselece i 

için, bankalar n daralan rezervlerini menkul k ymet satarak telafi 
etmesinin, yükselen faiz oran n n menkul k ymet kazanc n  
azaltaca ndan dolay  rasyonel olmamas ,   

 
ii) Daha önce ç kart lm  olan menkul k ymetler sat n n 

gerçekle tirildi i ikincil piyasalar n Türkiye’de tam anlam yla etkin 
olamamas 24, 

 
iii) Kamu ka tlar n n, azalan makroekonomik belirsizliklere ra men 

halen kredilere göre daha risksiz varl k kalemi içinde yer almas . 
 

                                                      
24  nan, a.g.m., s.13. 
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3.1.3. Banka Kredileri Reel Sektör Üretimini Etkiler      
 
Bankalar n pasif rol üstlenmedi i bir ekonomide, finansal sektör ile reel 

sektör aras nda ili ki olacakt r. Bankalar n kredi davran n n reel sektör 
üzerinde yarataca  etki, i letmelerin banka kredilerine ba ml  olup 
olmamalar na göre de i ecektir. letmelerin faaliyetlerini finanse ederken, 
banka kredileri ile sermaye piyasalar nda ihraç edecekleri menkul k ymetler 
aras nda tam bir ikame yoksa i letmenin banka kredilerine ba ml  olmas  
için gerekli ko ul gerçekle ecektir25. Bu durumda, i letmeler kredi 
daralmas na maruz kald klar nda ihtiyaç duyduklar  fonlar  menkul k ymet 
ç kartarak sa layamayacak ve banka kredilerine ba ml  duruma 
geleceklerdir. letmelerin banka kredilerine ba ml  olmas  ve bankalar n 
asimetrik bilginin ve ba l  sorunlar n n etkilerinden kaç nmak amac yla kredi 
davran lar n  de i tirmeleri durumunda, reel sektör bundan negatif olarak 
etkilenecektir.  

 
Türkiye’de i letmelerin banka kredilerine ba ml  olup olmad klar n  

görmek aç s ndan özel sektörün, sermaye piyasalar nda toplam menkul 
k ymet stoklar  içinde ne kadarl k bir paya sahip oldu una bakmak gerekir. 
Tablo 3.7’de 1986 ve 2010 y llar  aras nda kamu sektörü ve özel sektörün 
menkul k ymet stoklar  ve toplam içindeki paylar  yer almaktad r. 1986 y l  
sonunda 3.1 milyon TL düzeyinde olan kamu menkul k ymet stoklar , 2009 
y l  sonunda 330.005 milyon TL’ye yükselmi , 2010 y l nda 352.841 milyon 
TL olarak gerçekle mi tir. Türkiye’de 1980’li y llardan itibaren artmaya 
ba layan kamu aç klar  ve bu aç klar n finansman nda borçlanman n tercih 
edilmesi kamu menkul stoklar n n h zla artmas na neden olmu tur. 1986 y l  
sonunda 0.9 milyon TL olan özel sektör menkul k ymet stoklar , 2010 y l  
sonunda 86.634 milyon TL’ye yükselmi tir. 1980’li y llarda sermaye piyasas  
ile ilgili düzenlemelerin yap lmas  ve MKB’nin aç lmas yla özel sektör 
menkul k ymet stoku h zla artm t r. 
 

1991 y l na kadar özel kesim menkul k ymet stoklar n n art  h z n n 
kamu menkul k ymet stoklar ndan daha fazla olmas  nedeniyle, 1986 y l nda 
% 23.6 olan özel sektör menkul k ymet stoklar n n pay  1991 y l nda % 
43.9’a kadar yükselmi tir. Ancak 1991 y l ndan sonra kamu menkul k ymet 
stoklar n n art  h z n n yükselmesi özel sektör menkul k ymet stoklar n n 
pay nda önemli bir gerilemeye neden olmu tur. Böylece güçlü bir “d lama” 
etkisi ya anm  ve fonlar n büyük bir k sm  kamu kesimi taraf ndan 
kullan lmaya ba lanm t r26.     
 
 
 
                                                      
25  nan, “Parasal Aktar m Mekanizmas n n Kredi Kanal  ve Türkiye”, Bankac lar Dergisi, Say  
 39, 2001, p. 9. 
26  SPK, 2009 Y l  Faaliyet Raporu, s.26. 
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Tablo 3-7: Sermaye Piyasas nda Menkul K ymet Stoklar  
 

  Kamu Sektörü  Özel Sektör  Toplam   

Y llar M
ily

on
 T

L 

M
ily

on
 $

 

Pa
y 

(%
) 

G
SM

Y'
ye

 
O

ra
n

 

M
ily

on
 T

L 

M
ily

on
 $

 

Pa
y 

(%
) 

G
SM

Y'
ye

 
O

ra
n

 

M
ily

on
 T

L 

M
ily

on
 $

 

G
SM

Y'
ye

 
O

ra
n

 (%
) 

1986 3,1 4,105 76,8 5,4 0,9 1,240 23,2 1,6 4,0 5,346 7,0 

1987 5,4 5,266 71,7 6,0 2,1 2,076 28,3 2,4 7,5 7,341 8,4 

1988 8,4 4,637 68,9 5,1 3,8 2,096 31,1 2,3 12,2 6,733 7,5 

1989 15,5 6,701 65,8 6,2 8,1 3,487 34,2 3,2 23,5 10,187 9,4 

1990 25,4 8,667 61,1 5,7 16,1 5,514 38,9 3,6 41,5 14,181 9,3 

1991 44,7 8,808 56,1 5,8 35,0 6,888 43,9 4,5 79,7 15,695 10,3 

1992 135 15,764 69,0 10,0 60,7 7,094 31,0 4,5 196 22,857 14,5 

1993 270 18,681 70,7 10,5 112 7,749 29,3 4,3 382 26,430 14,8 

1994 598 15,563 82,0 11,8 131 3,407 18.0 2,6 729 18,970 14,3 

1995 1,202 19,693 80,3 11,6 295 4,839 19,7 2,8 1,498 24,532 14,4 

1996 2,849 26,500 86,6 14,5 441 4,106 13,4 2,2 3,290 30,606 16,7 

1997 6,093 29,759 86,7 15,5 931 4,548 13,3 2,4 7,025 34,308 17,8 

1998 11,789 37,699 86,1 18,3 1,899 6,072 13,9 2,9 13,688 43,771 21,2 

1999 23,303 43,146 86,0 23,3 3,796 7,028 14,0 3,8 27,099 50,173 27,1 

2000 36,802 54,784 84,3 27,2 6,868 10,224 15,7 5,1 43,670 65,008 32,3 

2001 122,930 85,394 92,1 57,6 10,517 7,306 7,9 4,9 133,447 92,699 62,5 

2002 150,939 92,345 92,0 51,3 13,177 8,062 8,0 4,5 164,115 100,407 55,8 

2003 196,004 140,421 91,6 58,7 18,008 12,901 8,4 5,4 214,012 153,322 64,1 

2004 227,415 169,447 90,0 56,6 25,186 18,766 10,0 6,3 252,601 188,214 62,8 

2005 248,773 180,531 88,8 50,0 31,244 22,673 11,2 6,3 290,017 203,205 56,3 

2006 255,240 177,497 86,1 33,5 41,058 28,552 13,9 5,4 296,299 206,049 38,9 

2007 255,310 220,227 83,0 33,4 52,225 45,049 17,0 6,8 307,535 265,276 40,2 

2008 274,827 181,700 81,1 24,5 63,990 42,048 18,9 5,7 338,817 223,748 45,7 

2009 330,005 213,648 82,4 34,6 70,686 45,763 17,6 7,4 400,691 259,411 42,0 

2010 352, 841 235,171 80,3 32,0 86,634 57,742 19,7 7,8 439,475 292,913 12,9 
Kaynak: SPK, 2004 Y l  Faaliyet Raporu, s. 24; SPK, 2010 Y l  Faaliyet Raporu, s. 26. 

 
2002 y l ndan itibaren özel sektör menkul k ymetleri lehine bir geli me 

ya and  gözlenmektedir. Bunda, uygulanan ekonomik program ve bunun 
getirdi i mali disiplin etkili olmu tur. 2007 y l nda % 17’lere ula an özel 
sektör menkul k ymetlerinin toplam menkul k ymet stoklar  içindeki pay  2008 
y l nda % 18.9’a kadar ç km t r. 2009 y l nda ise bu oran bir miktar dü erek 
% 17.6 olmu , 2010 y l nda ise % 19.7’ye yükselmi tir. Fakat bu yükseli e 
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ra men kamu sektörü, sermaye piyasalar nda a rl n  (% 80.3) 
sürdürmektedir.      

 
letmelerin banka kredilerine ba ml l k derecesini görmek için özel 

sektör i letmelerinin para ve sermaye piyasalar ndan sa lad klar  d  
finansman oranlar na da bak labilir. Tablo 3.8’de Türkiye’de özel sektörün 
1989 ve 2009 y llar  aras nda bankalardan temin ettikleri kredi miktarlar  ve 
sermaye piyasalar nda ihraç ettikleri menkul k ymet tutarlar  yer almaktad r. 
Bu verilere göre, banka kredilerinin toplam i letme d  finansman içindeki 
pay  ortalama % 80, menkul k ymetlerin pay  ise % 20 civar ndad r. 

 
Tablo 3-8: Özel Sektör D  Finansman  

 

Y llar 

Banka 
Kredileri 

(milyon TL) 

Toplam 
çindeki Pay  

(%) 

Menkul 
K ymet hrac   
(milyon TL) 

Toplam 
çindeki Pay  

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

Kaynak: www.spk.gov.tr; www.tcmb.gov.tr (10 ubat 2011) 
 

letmeleri banka kredilerine ba ml  k lacak di er bir unsur, bankalar n 
asimetrik bilgi problemlerini azaltmada önemli bir avantaja sahip olmas , 
i letmeleri de erlendirecek ve gözlemleyecek bilgi setine, hanehalk na 
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oranla daha fazla sahip olmas d r27. letmeler menkul k ymetleri 
hanehalk na ihraç ederler. Ancak, hanehalk n n i letme hakk nda bilgi 
üretmesi ve i letmeyi gözetlemesi maliyetli bir i lemdir. Bu nedenle 
hanehalk  i letmeye hiçbir ekilde borç vermek istemez. Bu durumda 
bankalar gibi esas i levi borç alanlar hakk nda bilgi üreten ve kaynaklar n 
tahsisini bu bilgi setine göre yapan finansal arac lar devreye girer. Bankalar, 
finansal piyasalardaki özel konumlar  nedeniyle asimetrik bilgi problemlerini 
en aza indirgeyen kurumlard r. Bankalar sayesinde hanehalk n n fonlar  
i letmelere aktar l r. Menkul k ymet ihraç ederek hanehalk ndan fon 
sa layamayan i letmeler ise banka kredilerine ba ml  hale gelirler.    

 
kinci bölümde de belirtildi i gibi, banka kredilerine ba ml  olan 

i letmeler genellikle küçük ölçekli i letmelerdir ve bankalar n kredi verme 
davran ndan en çok bu i letmeler etkilenmektedir. Küçük ölçekli 
i letmelerin bilanço yap lar n n güçlü olmamas  nedeniyle sermaye 
piyasalar ndan borçlanmalar  zordur. Bu nedenle bir ekonomide faaliyet 
gösteren küçük i letmelerin oran n n yüksek olmas  ve bunlar n büyük 
ço unlu unun sermaye piyasalar ndan borçlanamamas , i letmelerin 
bankalar n kredi davran ndan etkilenmelerine yol açabilecektir. Bankalar n 
kredi tay nlamas n  ço unlukla küçük i letmeler üzerinde gerçekle tirmesi 
reel ekonominin performans n  negatif yönde etkileyecektir.  

 
Bu dü ünceden hareketle, Tablo 3.9’da Türkiye’de faaliyet gösteren 

i letmeler istihdam ve sat  büyüklüklerine göre s n fland r lm t r. Buna 
göre, çal an say s  500 ki inin üzerinde olan i letmeler büyük ölçekli 
i letmelerdir. Bunlar n toplam i letme içerisindeki pay n n % 8 civar nda 
oldu u görülmektedir. letmelerin % 92’si küçük ve orta büyüklüktedir. 
Sat lar aç s ndan de erlendirildi inde ise, büyük i letmelerin toplam içindeki 
oran  yakla k % 12 iken, küçük ve orta büyüklükteki i letmelerin oran  
yakla k % 88’dir. Özet olarak, Türkiye’de faaliyet gösteren i letmelerin 
büyük ço unlu u küçük ve orta büyüklükteki i letmeler grubunda yer 
almaktad r. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                      
27  Cole, a.g.m., p. 1; Emre Alpan nan, “Parasal Aktar m Mekanizmas n n Kredi Kanal  ve 

Türkiye”, ss.5-9. 
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Tablo 3-9:Türkiye'de stihdam ve Net Sat lara Göre letme 
Büyüklü ü 

 

stihdama Göre 
letme 

Say s  Çal an Say s  
letme Say s  

(%) 
Çal an Say s  
(%) 

Küçük (Çal an Say s <50)  3.698 80.179 45,77 4,59 
Orta (50<=Çal an Say s <=500 3.725 638.047 46,10 36,49 
Büyük (Çal an Say s >500) 657 1.030.203 8,13 58,92 
Toplam 8.080 1.748.429 100,00 100,00 

Net Sat lara Göre 
letme 

Say s  Çal an Say s  
letme Say s  

(%) 
Çal an Say s  
(%) 

Küçük (Ns<=21.505,2) 4.635 282.495 57,36 16,16 
Orta (21.505<Ns<107.525,9 2.490 546.756 30,82 31,27 
Büyük (Ns>=107.525,9) 955 919.178 11,82 52,57 
 8.080 1.748.429 100,00 100,00 
Kaynak: www.tcmb.gov.tr, Sektör Bilançolar  2009 (9 ubat 2011). 

 
Özet olarak, Türkiye’de hem mali piyasalarda fonlar n büyük bir k sm n n 

kamu kesimi taraf ndan kullan lmas  ve bunun piyasalarda yaratm  oldu u 
d lama etkisi, hem bankalar n asimetrik bilgi problemini çözebilecek arac  
kurumlar olarak öneminin artmas , hem de ekonomide faaliyet gösteren 
i letmelerin ço unlukla sermaye piyasalar ndan borçlanamayan küçük 
i letmelerden olu mas , bu i letmeleri banka kredilerine ba ml  hale 
getirmi tir.   

 
Yukar da yap lan analiz ile, bu çal man n hipotezleri iktisadi olarak 

incelenmi  ve ortaya genel hatlar yla u ili kiler ç km t r. Faiz oranlar  ile 
sorunlu krediler aras nda do ru orant l  bir ili ki vard r. Faiz oranlar n n 
yüksek oldu u dönemlerde bankalar n sorunlu kredileri de artm , faiz 
oran n n dü tü ü dönemlerde sorunlu krediler de azalm t r. Bankalar artan 
sorunlu krediler kar s nda, her zaman olmasa da, baz  y llarda arz ettikleri 
kredi miktar n  azaltm lard r. Türkiye’de reel sektörün ço unlukla küçük 
i letmelerden olu mas , bu i letmelerin menkul k ymet piyasas ndan 
borçlanamamas , onlar  banka kredilerine ba ml  hale getirmi tir. Para 
politikas  uygulamalar n n banka kredilerini etkileyebilmesi için bankalar 
yeterli finansal büyüklü e sahiptir. Banka kredileri ile bankalar n menkul 
k ymet portföyü aras nda tam ikame yoktur. Kredilerin azald  dönemlerde 
menkul k ymet portföyü artarken, kredilerin artt  dönemlerde azalm t r. 
Faiz oran n n dü tü ü (dolay s yla enflasyon oranlar n n dü tü ü) 
dönemlerde bankalar fonlar n  daha fazla kredilere plase etmi ler, sorunlu 
kredi miktar n n azald  dönemlerde ise varl klar içerisinde menkul k ymet 
oran n  azaltm lard r.     
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3.2. Ekonometrik Analiz  
 
Asimetrik bilgi modellerini içeren teorik literatürde, kredilerin temin 

edilmesinde arac lar n rolü ve banka kredilerinin özel yap s  vurgulan rken, 
ampirik çal malarda kredi ve üretim ili kileri ön plana ç kmaktad r28. 
Bankalar n kredi davran n n önemi reel sektör üzerinde yarataca  etkiden 
kaynaklanmaktad r. Asimetrik bilginin bankalar n kredi verme davran  
üzerindeki etkisi analiz edilirken, asimetrik bilgi problemlerini art ran ve/veya 
azaltan unsurlar  da belirlemek gerekmektedir. Asimetrik bilgi problemini 
art ran en önemli unsurun yüksek faiz oranlar  olmas  ve yüksek faizlerin ise 
merkez bankas  para politikas  uygulamalar  ve enflasyonist ortamla 
yak ndan ba lant l  olmas  faiz, enflasyon oran  gibi baz  makroekonomik 
de i kenleri ön plana ç karmaktad r. Asimetrik bilgi ve bankac l k sektörü ile 
ilgili olarak ortaya ç kacak tüm de i kenler ve bu de i kenler aras ndaki 
kar l kl  ili kilerin anla lmas  ampirik bir analiz ile mümkündür.  

 
3.2.1. Literatür 
 
Bankac l k sektöründe asimetrik bilgi ile ilgili literatürde Türkiye üzerine 

yap lan ampirik çal malara bak ld nda, bunlar n say  itibariyle az oldu u 
görülmektedir. S n rl  say daki çal malardan biri, Atiyas, Ersel ve Öztürk 
taraf ndan yap lan çal mad r. Atiyas, Ersel ve Öztürk Türkiye’de bankalar n 
krediye ili kin kararlar n  belirleyen temel etmenleri tesbit etmeye yönelik 
olarak yapt klar  anket çal mas nda u temel bulgulara ula m lard r29.  

 
i) Türkiye’de bankalar potansiyel mü terilerini genellikle üç risk 

grubuna ay rmaktad rlar. Birinci grupta “blue chip” i letmeler, ikinci 
grupta riskli ama kredi aç labilir i letmeler ve üçüncü grupta ise kredi 
aç lmayacak i letmeler yer almaktad r. Üçüncü gruptaki i letmelerin 
hiçbir fiyatta kredi alamamalar  Türkiye’de bankalar n belli 
durumlarda kredi tay nlamas  yapt klar n  göstermektedir. 

 
ii) “Blue chip” i letmeleri di er i letmelerden ayr t ran en önemli 

özelli i, bu i letmelerin mali aç dan sa lam olmas  nedeniyle mali 
itibarlar n n yüksek olmas  ve konjonktürel hareketlerden fazla 
etkilenmeyen bir nakit ak  yap s na sahip olmalar d r.  

  
iii) kinci ve üçüncü grupta yer alan i letmeler aras ndaki en önemli fark, 

üçüncü grupta yer alan i letmelerin, bankalar aç s ndan riskli 
olmas na yol açan temel etmenin ço unlukla bu i letmelere özgü 
unsurlara dayanmas d r. Oysa ikinci grup bankalar  riskli k lan faktör 
konjonktürden kaynaklanmaktad r. Bankalar n üçüncü gruptaki 

                                                      
28  Ben S. Bernanke and Alan S. Blinder, “Credit, Money, and Aggregate Demand”, a.g.m., p. 
 435. 
29  Atiyas, Ersel ve Öztürk, a.g. m., s. 21. 
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i letmelere kredi vermeme karar  almas  makroekonomik artlardan 
ya hiç etkilenmemekte ya da çok az etkilenmektedir. 

 
iv) Bankalar kredi sözle melerinin büyük bir ço unlu unda teminatlar  

gerekli görmektedirler. Bu nedenle verilen kredilerin yakla k %80’i 
teminatl d r. Ancak, bankalar istedikleri teminat n türü aç s ndan 
i letmeler aras nda fark gözetmemektedirler. 

 
v) Bankalar kredi verip vermeme karar nda i letmelerle ilgili iki temel 

unsuru dikkate almaktad rlar. Birincisi, i letmelerin nakit ak n n 
öngörülebilir olmas d r. kincisi ise i letmenin faaliyet gösterdi i 
sektörün türüdür. Bir i letmenin hangi sektörde faaliyet gösterdi i, bir 
sektörde yer alan i letmeler aras ndaki farklar görece önemsiz 
oldu unda, sektörün durumunun i letmenin durumu hakk nda bir 
gösterge olmas  aç s ndan önem kazanmaktad r.       

 
Türkiye’de KOB  piyasas nda asimetrik bilginin varl n  ara t rmaya 

yönelik olan Fidan’ n çal mas nda, 131 adet kobiye anket uygulanm t r. 
Yap lan bu çal mada i letmelerin % 10.7’sinin, bankalar taraf ndan talep 
edilen bilgi, belge ve kredi amac n n bankalarla payla mad klar , % 32.1’inin 
ise k smen payla t klar  verilerinden hareketle, kobi piyasalar nda ahlaki 
teklikenin oldu u sonucuna ula lm t r30.           

 
Bir di er çal ma, Müslümov ve Aras’ n yapt  çal mad r. 1992-2001 

dönemini kapsayan bu çal mada, asimetrik bilgi ve bunun yol açt  ters 
seçim ve ahlaki tehlike problemlerinin kredi piyasas n n i leyi ine ve 
bankac l k sisteminin finansal yap s na etkileri ara t r lm t r31. Türk 
bankac l k sektörüne ait zaman serisi verileri kullan larak takipteki krediler 
oran  ile toplam krediler oran  aras ndaki nedensellik ili kisi, Granger 
nedensellik testi ile analiz edilmi  ve kredi tay nlamas  hipotezini destekleyici 
bulgular elde edilmi tir.    

 
Asimetrik bilginin bankalar n kredi verme davran  üzerindeki etkisini 

test eden bir di er çal ma, Kutlar ve Sar kaya’n n çal mas d r. Kutlar ve 
Sar kaya, asimetrik bilgi nedeniyle bankalar n kredi tay nlamas na gidip 
gitmediklerini test etmek amac yla, Stiglitz ve Weiss’ n statik modeli ile bu 
modele daha dinamik bir nitelik kazand rmak amac yla marjinal maliyet 
fiyatlama modelini birle tirerek 1985-2002 dönemi için VAR analizi 
yapm lard r32. Bu analizde para piyasas  faiz oran  ile kredi faiz oran  ve 
mevduat faiz oran  aras ndaki uzun dönem ili kisi ortaya konmu tur. 
                                                      
30  Fidan, a.g.m., 56.  
31  Alövsat Müslümov ve Güler Aras, “Kredi Piyasalar nda Asimetrik Bilgi ve Bankac l k Sistemi 
 Üzerine Etkileri”, ktisat, letme ve Finans Dergisi, Cilt 19, Say  222, 2004, ss. 55-65. 
32  Aziz Kutlar ve Murat Sar kaya, “Asimetrik Enformasyon ve Marjinal Maliyet Fiyatlama Modeli 
 Çerçevesinde Türkiye’de Kredi Tay nlamas  ve Faiz Oranlar n n Tahmini”, Cumhuriyet 
 Üniversitesi ktisadi ve dari Bilimler Dergisi, Cilt 4, Say  1, 2003, ss.1-14. 
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Mevduat faiz oranlar n n uzun dönemli uyarlama süreci h z n n, kredi faiz 
oranlar n n uyarlama süreci h z ndan daha yüksek oldu u ortaya ç km t r. 
Modelde bu gerçekle me ters seçim ile rasyonelle mektedir.   

 
Türk bankac l k sektöründe asimetrik bilginin etkisinin test edildi i bir 

di er çal ma Okuyan’a aittir. 1986:01-2008:10 dönemine ait ayl k verilerin 
kullan larak, tasfiye olacak kredilerin toplam aktiflere oran  ile toplam 
kredilerin toplam varl klar oran  aras ndaki ili kinin nedensellik (Toda ve 
Yamanoto) analizi ile test edildi i bu çal mada, kredi tay nlamas n  
destekleyen bulgular elde edilmi tir33.  

 
Yukar da bahsedilen çal malar n ortak özelli i, bankalar n kredi 

davran n  reel sektör etkilerini kapsamadan, s n rl  bir çerçevede ele 
almalar d r. Bu konudaki istisnai bir çal ma Mengü taraf ndan yap lm t r. Bu 
çal mada, asimetrik bilgi teorisi çerçevesinde Stiglitz ve Weiss modelinin 
öngördü ü kredi tay nlamas  olgusunun imalat ve imalat d  sektörlerde 
geçerlili i 1991-2006 dönemine ait veriler kullan larak Türk ekonomisi 
aç s ndan test edilmi tir. Yap lan Granger nedensellik testi sonucunda, 
sözkonusu sektörlerin tasfiye edilecek kredilerin toplam kredilere oran ndan 
etkilenmedi i ve kredi tay nlamas n n geçerli olmad  bulgusuna 
ula lm t r34.      

  
Bu çal mada ise; Türk bankac l k sektöründe asimetrik bilgiye yol açan 

faktörler esas al narak, banka kredi politikas n n reel ekonomiye etkisinin 
ekonometrik bir analizi yap lmaktad r. Bunun için, baz  önemli 
makroekonomik de i kenler ve bankac l k sektörüne ait de i kenler 
üzerinde VAR modeli uygulan p, asimetrik bilginin Türk bankac l k 
sektörünün kredi davran n  ve bunun da reel sektör üretimini etkiledi i tezi 
ampirik olarak kan tlanmaya çal lmaktad r. lk olarak VAR modelleri 
hakk nda bilgi verilmekte, bunun ard ndan seçilen de i kenlere ait zaman 
serisi verilerinin kullan lmas  ile asimetrik bilginin etkileri test edilmektedir. Bu 
çerçeveden hareketle, analizin yap ld  dönem ve seçilen de i kenler 
aç klanmakta, ard ndan elde edilen bulgular de erlendirilmektedir.   

 
3.2.2. Yöntem: VAR Modeli 
 
VAR (Vektör Otoregresif) modelleri makroekonomik de i kenlerin 

analizinde kullan lan modellerdir35. Ekonomide ortaya ç kan bir okun 
makroekonomik de i kenler üzerindeki etkisinin dinamik bir analizi VAR 
modelleri ile yap labilmektedir. Makro ekonomik de i kenler kar l kl  olarak 
                                                      
33  H. Ayd n Okuyan, “Asimetrik Bilginin Bankac l k Sektörü ve Kredi Piyasalar  Üzerinde 
 Etkisi”, Anadolu International Conference in Economics, June 17-19/ 2009, ss. 1-12. 
34  Cenap Mengü Tunçay, “Asimetrik Bilgi Kuram : Kredi Piyasas  Üzerine Uygulama”, 
 (Bas lmam  Doktora Tezi, Gazi Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü, 2008). 
35  William H. Greene, Econometric Analysis, Fifth Edition, New York: Cambridge University 
 Press, 2002, p.586.  
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birbirini etkiledi i için, ekonometrik modellerde kullan lan verileri salt içsel ve 
d sal de i ken olarak ay rmak zorla maktad r36. Örne in, Sims bu nedenle 
ba lang ç varsay m  olarak baz  de i kenlerin içsel baz lar n n da d sal 
oldu u varsay m na kar  ç kmaktad r. Di er taraftan, Sims tüm 
de i kenlerin birbirini etkiledi i genel denge analizlerinde kullan lan e anl  
denklem sisteminde yer alan de i kenler için içsel ve d sal k s tlar n 
konulmas n  gerçekçi bulmamakta, bu nedenle tüm de i kenlerin içsel 
oldu u VAR modelini önermektedir37.     

 
VAR modeli, sistem içindeki her de i kenin kendi de eri ve geçmi teki 

de erleri aras ndaki ili kilerin yer ald  çok boyutlu do rusal modellerdir38. 
Dolay s yla bu modellerde de i kenler aras ndaki ili kiler dinamik bir ekilde 
ele al nabilmektedir39. VAR modelinin kullan m kolayl na kar l k baz  
dezavantajlar  da bulunmaktad r. Öncelikle sistemdeki de i kenler dura an 
olmal  veya uygun yöntemle dura anla t r lmal d r. Bu modelde, de i ken ve 
gecikme say s  artt kça katsay lar n tahmini zorla maktad r. Gecikme 
say s n n fazla olmas , çoklu ba lant  sorununa neden olabilece i gibi, 
serbestlik derecesinin kaybolmas na ve dolay s yla modeldeki katsay lar n 
tahmin edilme zorlu una neden olmaktad r40. Bu nedenle veriler, öncelikle 
VAR modeline uygun bir forma dönü türülür yani dura anla t r l r. Bunun 
nedeni, zaman serisi analizleri için geli tirilmi  olan olas l k teorilerinin 
sadece dura an zaman serileri için geçerli olmas d r. Çünkü, dura an 
olmayan zaman serileri için t, F, 2x (Ki-Kare) testlerine dayal  geleneksel 
hipotez testi uygulamalar  ku kulu hale gelmektedir. Daha sonra, nedensellik 
testi yard m yla gecikme de erleri ve de i kenler seçilir. Üçüncü a amada, 
gecikme de erleri azalt larak ve katsay lar düzle tirilerek VAR basite 
indirgenmeye çal l r. Son olarak ortogonalizasyon yöntemiyle oklar elde 
edilir41. VAR modelleri sonuçlar n  yorumlamak oldukça güç oldu undan, 
genellikle de i kenler aras ndaki dinamik ili kiler etki tepki fonksiyonlar  ve 
varyans ayr t rmas  yard m yla yap lmaktad r.   

 
VAR modeli ekonomide ortaya ç kan bir okun makroekonomik 

de i kenler üzerindeki dinamik etkisini de erlendirmeyi mümkün k ld  için, 
bankalar n kredi davran n n belirli makroekonomik de i kenler kullan larak 
ampirik olarak test edilmesini sa layacak bir modeldir. VAR yöntemi, 

                                                      
36  Recep Tar  ve Hilal Bozkurt, “Türkiye’de stikrars z Büyümenin VAR Modelleriyle Analizi”, 
 stanbul Üniversitesi Ekonometri ve statistik Dergisi, Say  4, 2006, ss. 1-16. 
37  Christopher A. Sims, “Macroeconomics and Reality”, Econometrica, Volume 48, No:1 
 (January 1980), pp. 1-33. 
38  M. Sinan Temurlenk, “Türkiye’de ktisadi Dalgalanmalar n Analizi: Bir Yap sal VAR Modeli 
 Uygulamas ”, Atatürk Üniversitesi . .B.F. Dergisi, Cilt 12, May s 1998, Say  1-2, s.56. 
39  Tar  ve Bozkurt, a.g.m., s. 4. 
40  lker Sar , “Makroekonomik De i kenlerin Dolarizasyon Sürecine Etkisi: Ampirik Bir 
 Yakla m”, T.C. Merkez Bankas  Uzmanl k Yeterlilik Tezi, Ankara, 2007, s. 36.  
41  Nihat I k, “Enflasyonla Mücadelede Politika Arac  Seçimi: Bir Vektör Otoregresyon (VAR) 
 Analizi”, Selçuk Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü Dergisi, Say : 14, 2005, s. 345.   
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bankac l k sektörüne ait de i kenler ile makroekonomik de i kenler 
aras nda tam etkile imi yakalama avantaj na sahiptir42. Dolay s yla, banka 
kredi davran lar n n analizinde VAR modelinin sa layaca  en önemli 
avantaj, bankan n etkileyece i kredi arz  ile bankac l k sektörüne ait veriler 
ve makroekonomik de i kenler aras ndaki dinamik ili kiyi aç klamas d r. 

 
Basit olarak üç de i kene sahip VAR modeli matrislerle a a daki gibi 

gösterilebilir: 
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VAR analizinden üç yolla sonuç al nabilmektedir. Bunlardan birincisi 
Granger nedenselli ini gösteren F veya Ki-Kare testleri, ikincisi etki-tepki 
fonksiyonlar  ve son olarak de i kenler aras ndaki etkile imi gösteren 
varyans ayr t rmas d r. 

 
3.2.3. Bankalar n Kredi Verme Davran  Üzerinde Asimetrik Bilginin 
Etkisi ve Reel Sektör Yans mas n n Ampirik Olarak ncelenmesi 
 
Asimetrik bilginin oldu u kredi piyasalar nda, kredinin elde edilebilirli i ve 

bunun yat r mlar üzerindeki etkisi önem kazanmaktad r. Kredinin elde 
edilebilirli i, bankalar n kredi davran n  önemli hale getirmektedir. Asimetrik 
bilginin bankalar n kredi davran  üzerinde yarataca  etkiler, asimetrik bilgi 
problemlerinin derecesini etkileyen unsurlarla yak ndan ba lant l d r. 
Asimetrik bilgi teorilerinde, kredi piyasalar nda asimetrik bilgi problemlerinin 
derecesini etkileyen en önemli unsur faiz oran  de i keni gösterilmekte ve 
güvenilir yat r m projelerinin ba ar l  olma ihtimali faiz oran n n bir fonksiyonu 
olarak ele al nmaktad r. Faiz oranlar  ise para politikas  uygulamalar  ve 
ekonomik konjonktüre ba l  olarak de i mektedir. Örne in resesyonda kredi 
al c s na uygulanan reel faiz oran  yükselir. Çünkü ekonomi resesyona 
girdi inde riskli projelerin ba ar s z olma ihtimali çok daha fazla iken, 
ekonominin zirve noktas nda riskli projelerin ba ar l  olma ihtimali fazlas yla 
artmaktad r43. Ekonomik ortam, bankalar n her bir projeden elde edece i 
getiriyi öngörmede etkili olmaktad r. Bu nedenle, bankalar piyasa ko ullar  ile 
birlikte de i en bilgiye dayal  olarak kredi vermekte ve kredi tay nlamas  
yapmaktad rlar.  

 
Bankalar n, artan asimetrik bilgi problemleri kar s nda arz edece i kredi 

miktar n  daralt p daraltmad n  ampirik olarak de erlendirmede önemli bir 
tehlike, veri bir dönemde ekonomide kredi tay nlamas  miktar n n kolayl kla 
                                                      
42  Akinboade and Makina, a.g.m., p. 3807. 
43  Stiglitz and Weiss, “Asymmetric Information in Credit Markets and Its Implications For 
 Macro-Economics”, p. 182.  
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ölçülememesidir. Kredi tay nlamas n n varl n  ve büyüklü ünü do rudan 
belirleyebilmek için, alternatif faiz oranlar nda kredi arz ve talebi ile ilgili “ex-
ante” bilgiye sahip olmak gerekir44. Prensip olarak, kredi tay nlamas n n 
miktar , kredi arz  ve kredi talebi aras ndaki fark ile ölçülmelidir. Ancak, 
gerçekte kredi arz ve talep miktarlar  de il, i lem gören kredi miktar  
gözlemlenebilir. Dolay s yla, kredi arz  ve talebi do rudan gözlenemiyorsa, 
bu durumda kredi tay nlamas  miktar  da do rudan gözlenemeyecektir45. 
Kredi tay nlamas n n do rudan ölçümünün yap lamamas , bu konu ile ilgili 
ampirik çal malar n yap lmas n  engellemektedir.  

 
Arz ve talep edilen kredi miktarlar na ait do rudan bilgiye ula lamad  

için, kredi piyasas nda kredi tay nlamas n  test etmek amac yla baz  dolayl  
yakla mlar benimsenmi tir. Bu dolayl  yakla mlar içerisinde en ba ar l  olan 
yöntemler, anket teknikleri ve temsili olarak seçilen de i kenlerin 
kullan lmas d r46. Temsili ölçüyü kullanarak kredi tay nlamas n n en kapsaml  
ara t rmas  Jaffee ve Modigliani (1969) taraf ndan yap lm t r. Jaffee ve 
Modigliani bu çal mada kredi tay nlamas n n varl n  ve büyüklü ünü 
ölçmeye çal m lard r. Bunun için yapt klar  ekonometrik analizde temsili 
olarak seçilen de i kenler aras nda krediler, riskli mü terilere verilen 
kredilerin toplam krediler içindeki pay , kredi faiz oran , hazine bonosu faiz 
oran  gibi de i kenler kullan lm t r47. Bu çal mada, kredi faiz oran ndaki 
art n kredi talebini azalt p kredi arz n  art rd  için tay nlaman n derecesini 
azaltt , f rsat maliyetini temsilen kullan lan hazine bonosu faiz oran ndaki 
art n tay nlamay  art rd  eklinde ampirik bulgulara ula lm t r.  

 
Banka kredileri ve makroekonomik de i kenler aras ndaki ili kiyi temsili  

de i kenler kullanarak inceleyen bir çok çal ma bulunmaktad r. Örne in 
Bernanke ve Blinder (1992), parasal aktar m mekanizmas nda kredi 
kanal n n etkinli ini VAR yöntemi kullanarak analiz ederken, para 
politikas n n göstergesi olarak hazine bonosu faiz oran ; makro ekonomik 
de i kenler için i sizlik oran , tüketici fiyat endeksi; banka bilanço 
de i kenleri olarak mevduat, menkul k ymetler ve kredileri kullanm lard r48. 
Akinboade ve Makina (2010) banka kredileri ve konjonktürel dalgalamalar n 
ekonometrik analizini yaparken; bankalar n verdikleri kredileri temsilen 
toplam krediler; makroekonomiyi temsilen faiz marj , para arz , hisse senedi 
endeksi, enflasyon ve bankac l k sektörüne ait baz  özel de i kenler 
kullanm lard r. Bu de i kenler aras ndaki ili kiler VAR yöntemi ile analiz 
edilmi  ve konjonktürel gerileme dönemlerinde bankalar n kredi tay nlamas  
yapt klar n  destekler bulgulara ula lm t r. Bu bulgu, ayn  zamanda banka 

                                                      
44  Sealey, a.g.m., p. 689. 
45  Jaffee and Stiglitz, a.g.e., pp.874-875. 
46  Sealey, a.g.m., p. 689. 
47  Bkz., Jaffee and Modigliani, a.g.m., p. 869. 
48  Bernanke and Blinder, “The Federal Funds Rate and The Channels of Monetary 
 Transmission”, p. 918.  
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kredi kanal  hipotezini do rulam t r49. Bikker ve Hu (2002), 26 sanayile mi  
ülkenin verilerini kullanarak, 1976-1996 dönemi aras nda konjonktürel 
dalgalanmalar ve banka davran  aras ndaki ili kiyi ekonometrik olarak 
analiz ederken; banka kredilerinin toplam varl klar içindeki oran , bankan n 
riskli varl klar n n oran , sermaye ve rezervler gibi bankac l k sektörüne ait 
özel de i kenler ile GSMH, i sizlik, enflasyon, para arz  gibi makroekonomik 
de i kenleri kullanm lard r. Kredilerin, konjonktür evreleriyle birlikte 
dalgaland n , ancak ekonomik faaliyetlerin geriledi i dönemlerde kredi 
tay nlamas  boyutunun küçük oldu u, kredi daralmas n n kredi arz ndan 
ziyade kredi talebinden kaynakland n  tespit etmi lerdir50.     

 
Bu çal mada da temsili de i kenler kullan lmaktad r. Bankalar n kredi 

miktar n  temsilen genellikle banka kredilerinin banka varl klar na oran  
kullan lmaktad r51. Ters seçim ve ahlaki tehlike problemleri kar s nda artan 
kredi riski ve sorunlu kredileri temsilen ise “tasfiye edilecek krediler” 
de i keni kullan lmaktad r52. Kredi tay nlamas  teorisi, yüksek kredi faizleri 
kar s nda piyasada riski yüksek olan kredi al c lar n n toplam kredi 
ba vurusu içindeki pay n n artaca n , bu durumun ise ters seçim sorunu 
yaratarak bankalar n arz edecekleri kredi miktar n  s n rland raca n  
öngörmektedir. Bu sonuç, uygulanan ampirik bir modelde bankalar n sorunlu 
kredileri (takipteki krediler ya da tasfiye edilecek krediler) ve bankac l k 
sektörünün toplam kredi hacmi de i kenleri aras nda negatif bir nedensellik 
ile ifade edilmektedir53.  

 
Bankalar n kredi verme davran  para politikas  uygulamalar ndan ayr  

dü ünülemez. Para politikas  uygulamalar  “kredi kanal ” mekanizmas  ile 
asimetrik bilgi ve ba l  sorunlar n n derecesini etkilemektedir. Para 
politikas n  temsilen genellikle “bankalararas  gecelik faiz oran ” de i keni 
kullan lmaktad r54. Bankalar kredi faiz oran n  belirlerken, merkez bankas n n 

                                                      
49  Akinboade and Makina, a.g.m., pp. 3803-3811.  
50  Bikker and Hu, a.g.m., pp. 1-29. 
51  Banka kredi davran  ya da kredi tay nlamas n  ampirik olarak test eden ve analizlerinde 
 “krediler” ya da “krediler / toplam varl klar” de i kenini kullanan ba l ca çal malar unlard r: 
 Müslümov ve Aras, a.g.m., ss. 55-65., Okuyan, a.g.m., ss. 1-12; Baum, Ça layan and 
 Özkan, pp. 1-20. 
52  lgili de i kenin seçilmesi hususunda, Okuyan (2009) tasfiye edilecek kredileri al rken, 
 Müslümov ve Aras (2004) takipteki kredileri temsili de i ken olarak alm lard r. ki de i ken 
 aras ndaki fark udur: Takipteki krediler, henüz tasfiye olunacak alacaklar hesab na 
 al nmayan, dolay s yla yasal kar l klar  da ayr lmayan ve canl  krediler hesab nda izlenen, 
 ancak çe itli nedenlerle sorunlu hale geldikleri belirlenip, mü teri ili kileri ve teminat yap lar  
 nedeniyle banka taraf ndan takibe al nan kredilerdir. 
53  Müslümov ve Aras, a.g.m., ss.55-65. 
54  Gecelik faiz oran n  bir para politikas  de i keni olarak ele alan ba l ca çal malar unlard r: 

Ben Bernanke and Alan S. Blinder, “The Federal Funds Rate and Channels of Monetary 
Transmission”, American Economic Review”,Volume 82, No: 4 (September 1992), pp. 
901-921; Ahmet engönül and Willem Thorbecke, “The Effect of Monetary Policy on Bank 
Lending in Turkey”, Applied Financial Economics, Volume 15, No: 3 (September 2005), 
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uygulad  para politikas ndan etkilenmektedirler. Çünkü, bankalar kredi faiz 
oran n  para piyasas ndaki art a uyarlamad klar nda getirilerinde bir azalma 
meydana gelecektir55. 

 
Bankalar n mevduat faiz oran  ve para politikas n n ikincil piyasalardaki 

yans mas n  gösteren hazine bonosu faiz oran  do rultusunda kredi faiz 
oran n  belirlemeleri beklenir. Fakat, kredi tay nlamas n n varl nda kredi 
faizleri, mevduat faizi ve hazine bonosu faiz oranlar ndan farkl  hareket 
edebilmektedir. Di er bir ifadeyle, kredi faiz oran  mevduat faiz oran  ve 
hazine bonosu faiz oran  kadar esnek olmayabilir. Bu durumda, kredi faizleri 
ile mevduat faizi aras ndaki fark n aç lmas  bankalar n kredi verme 
isteklili indeki bir azal  olarak de erlendirilirken, bu fark n daralmas  kredi 
arz ndaki s k l n azald na i aret etmektedir56. E er bankalar kredi 
tay nlamas  yapm yorlarsa net faiz marj n n yükselmesi ters seçim ve ahlaki 
tehlike sorunlar na yol açaca  için sorunlu krediler miktar  artacak, 
bankalar n kredi tay nlamas  yapmalar  durumunda ise sorunlu krediler 
miktar  dü ecektir. Bu ba lamda, bankalar n kredi davran n n fiyatlara yani 
kredi faiz oranlar na olan yans mas  “net faiz marj ” de i keni ile temsil 
edilebilir.  

 
Bankalar toplad klar  fonlar  krediler ve menkul k ymetler olmak üzere iki 

varl k kalemi içinde da t rlar. Bankalar n aktifler içerisinde ne kadarl k 
menkul k ymet portföyüne yer verece ini belirleyen önemli bir unsur kredi 
riskidir. Kredi riskinin artt  bir ortamda bankalar kredilerin varl klar içindeki 
oran n  azalt p, menkul k ymet oran n  art rabilirler. Menkul k ymetlerden elde 
edilecek getiri kredilerin f rsat maliyetini olu turmaktad r. Kredilere göre daha 
dü ük riskli bir varl k kalemi olan menkul k ymetleri temsilen, menkul 
k ymetlerin varl klara oran  kullan lmaktad r.    

  
Ters seçim ve ahlaki tehlike problemlerinin derecesi enflasyon oranlar na 

ba l  olarak da art p azalaca ndan, modelde enflasyon oran n  temsilen bir 
de i ken kullan lmaktad r. Bir ekonomide enflasyon oran , ekonomik 
konjonktürü yans tmas  aç s ndan önemlidir. Enflasyon oran n  temsilen 
kullan lan de i kenler ÜFE ve TÜFE gibi fiyat endeksleridir. Son olarak, 
bankalar n kredi davran  reel sektör üzerinde yarataca  etki ile önem 
kazand  için reel sektörü temsilen Sanayi Üretim Endeksi kullan lmaktad r.        

 
Asimetrik bilginin bankalar n kredi verme davran  üzerindeki etkilerini 

ve bunun reel sektördeki yans malar n  Türkiye aç s ndan analiz etmeyi 
amaçlayan bu çal mada Stiglitz ve Weiss (1992)’in teorik modeli esas 
al nm t r. Stiglitz ve Weiss’ n “asimetrik bilginin oldu u kredi piyasalar  ve 

                                                                                                                             
pp. 931-934; Lokman Gündüz, “Türkiye’de Parasal Aktar m Mekanizmas  ve Banka Kredi 
Kanal ”, MKB Dergisi, Say :18, ss. 13-30. 

55  Sar kaya ve Kutlar, a.g.m., s.6. 
56  T.C. Merkez Bankas , Finansal stikrar Raporu, Aral k 2010, s. 27. 
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bunun makroekonomik etkileri” üzerine geli tirdikleri model ampirik olarak 
analiz edilmektedir. Stiglitz ve Weiss’in modelinde faiz oranlar , kredilerin 
geri ödemelerini etkileyen önemli bir de i kendir ve ekonomik konjonktür 
evrelerine göre de i mektedir. Kredi tay nlamas na en fazla bilgisel asimetri 
sorunlar n n oldu u sektörler -ki bu sektörler için menkul k ymet ç karma gibi 
alternatif bir fon kayna  yoktur- maruz kal rlar. Di er taraftan kredi 
tay nlamas  olsun ya da olmas n, asimetrik bilginin oldu u kredi 
piyasalar nda merkez bankas  politikas n n ekonomik faaliyet düzeyini 
etkilemesi faiz oran ndaki de i iklikler ile de il kredinin elde edilebilirli i ile 
gerçekle ecektir. Bu çerçevede çal mam zda yedi temel de i keni 
kapsayan VAR modeli uygulanmakta ve Türk bankac l k sektöründe 
asimetrik bilginin etkileri ve bunun da reel sektöre yans malar na ili kin 
bulgular de erlendirilmektedir. 

 
3.2.3.1. Veriler 
 
Çal mada, 2002-2010 dönemi analiz edilmi tir. Bu dönemin 

seçilmesinde Türk bankac l k sektörünün, bankalar n temel arac l k i levini 
olu turan kredilere yo unla mas  etkili olmu tur. 2002 y l na kadar geçen 
sürede bankac l k sistemine bak ld nda, a a da s ralanan temel yap sal 
sorunlar n varl  dikkat çekmektedir57.  

 
i) Kamu bankalar n n Hazine’nin finansman ihtiyac n n 

kar lanmas nda önemli bir rol oynamaya ba lamas , bu 
bankalardaki görev zararlar n n ciddi ölçüde artmas  ve banka 
aktiflerinde sözkonusu zararlar n büyük bir yer tutmas , 

 
ii) Kamu sektörünün finansal sektörden devaml  fon talep eder 

pozisyonda olmas , iç borçlanma yönteminde tamamen bankac l k 
sektörünün finansman kayna  olarak kullan lmas  ve bunun do al 
bir sonucu olarak bankalar n temel fonksiyonu olan arac l k 
hizmetlerini etkin ve yeterli ölçüde yerine getirmekten h zla 
uzakla mas , 

 
iii) Özel sermayeli bankalar n grup ve i tiraklerine kulland rd  kredilerin 

artmas  ve bunun etkin arac l k faaliyetini engellemesi,   
 
iv) Bankalar n yetersiz risk yönetim sistemleri.  
  
Türk bankac l k sisteminin yap sal sorunlar n  a maya yönelik olarak 15 

May s 2001 tarihinde, “Bankac l k Sektörü Yeniden Yap lanma Program ” 
haz rlanm t r. Makroekonomideki istikrar ve finansal kesimin yeniden 
yap land r lmas  konusunda at lan ad mlar, 2002 y l  öncesinde kamu 
kesimine kaynak sa layan bankac l k sektörü aktif yap s n , i letmeler ve 
                                                      
57  Paras z, Türkiye’de ve Dünya’da Bankac l k, s. 28; Kaya, a.g.m., s. 1.  
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hanehalk n  finanse eden bir yap ya dönü türmü tür. Kredilerin aktifler 
içindeki pay  2001 y l nda % 24 iken, 2010 y l nda % 52’ye yükselmi tir. 
Kredilerdeki art n i aret etti i arac l k i levinin geli mi lik düzeyini gösteren 
göstergelerden biri olan mevduat n krediye dönü üm oran  (krediler / 
mevduat), 2002-2010 döneminde, % 39’dan % 82’ye yükselmi tir58. 2002 
öncesinde Türk bankac l k sektörünün kârl l n  belirleyen en önemli gelir 
kalemi olan menkul de erlerden elde edilen faiz gelirleri, 2002 sonras nda 
yerini kredilerden al nan faizlere b rakm t r. 2002 y l  sonunda faiz 
gelirlerinin % 25’i kredilerden, % 62’si menkul de erlerden al nan faizlerden 
olu urken, krediler lehine ya anan geli meler sonras nda 2010 y l  sonunda 
kredilerden al nan faizlerin pay  % 62’ye ç km , menkul de erlerden al nan 
faizlerin pay  ise % 34’e gerilemi tir59.    

 
15 May s 2001 yeniden yap land rma program  bankac l k sektöründe 

gözetim ve denetim etkinli ini art racak yasal ve kurumsal düzenlemeleri 
içermesi aç s ndan önemlidir60. Çünkü etkin bir banka denetimi 
uygulamas n n oldu u ve geri dönmeyen kredilere kar  gerekli 
düzenlemlerin yap ld  bir bankac l k sisteminde, bankalar riskten kaç nan 
bir yap  sergiler. Böyle bir ortamda makroekonomik istikrars zl k oldu unda, 
merkez bankas  taraf ndan örne in zorunlu kar l k oran n n art r lmas  
durumunda, bankalar n buna tepkisi kredi faiz oran n  daha fazla dü ürme ve 
kredi tay nlamas n  daha çok art rma yönünde olacakt r. Bu durum etkin 
banka denetimi ve düzenlemeleri olan ülkelerde gözlenmektedir61. Öte 
yandan, 2001 yeniden yap land rma program  ile bankalar n kulland rd klar  
kredilerde risk yo unla mas n  önlemek amac yla bir gruba kulland r lacak 
kredi limitleri belirlenmi  ve risk grubu tan mlanmas n n gereklili i 
belirtilmi tir62.   

 
2002 y l ndan sonraki dönem Türk bankac l k sektörünün hem kredi 

faaliyetlerine yo unla mas  nedeniyle arac l k i levinin artt , hem de risk 
yönetiminin geli ti i bir dönemdir. Ayr ca, bankalar n iç denetim ve risk 
yönetim sistemlerine ili kin uymalar  gereken esaslar, ilk defa Bankac l k 

                                                      
58  www.tbb.org.tr. (Eri im Tarihi: 11.07.2011). 
59  www.tbb.org.tr (Eri im Tarihi: 11.07.2011). 
60  Türkiye’de bankac l k alan ndaki yasal ve kurumsal düzenlemelerin de i en ko ullara ve 

uluslar aras  standartlardaki geli melere uyumu konusunda 2001 y l  öncesinde de önemli 
ad mlar at lm t r. Bu çerçevede, Haziran 1999’da yürürlü e giren 4389 say l  Bankalar 
Kanunu önemli bir dönüm noktas n  ifade etmektedir. Bu kanun ile bankac l k sektörünün 
düzenleme, gözetim ve denetimi idari ve mali özerkli e sahip Bankac l k Düzenleme ve 
Denetleme Kurulu’na devredilmi tir. 4389 say l  yasa ve bu çerçevede yap lan di er 
düzenlemeler ile; bankalar n mali bünyelerinin güçlendirilmesi amac yla asgari sermaye 
miktar  art r lm , banka kredileri için genel kar l k ayr lmas na ba lanm , tahsilinde güçlük 
çekilen krediler için ayr lacak özel kar l klarla ilgili düzenlemeler yap lm t r. 4491 say l  
yasa ile; bankalar n kulland rabilecekleri kredilere ili kin hükümler Avrupa Birli i direktiflerine 
uygun hale getirilmi tir. Bkz. BDDK, a.g.m., s. 5.    

61  Binay ve Kunter, a.g.m., s. 5.  
62  Bkz., BDDK, a.g.m., s. 22. 
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Düzenleme ve Denetleme Kurumu’nca 8 ubat 2001 tarihli Resmi Gazete’de 
yay nlanarak yürürlü e giren Bankalar n ç Denetim ve Risk Yönetim 
Sistemleri Hakk nda Yönetmelik ile belirlenmi tir. Bu yönetmeli in 38/a 
maddesine göre “bankalar ta d klar  tüm riskleri tespit edecek, ölçecek, 
kontrol edecek, yönetecek ve riskler için yeterli sermayeyi bulunduracak 
ekilde yönetim kurulunun ve üst düzey yönetimin izleme i levini de içeren 

geni  kapsaml  bir risk yönetimi sistemi tesis ve idame ettirirler”. Böylelikle, 
bankalar riskten kaç nan bir yap ya kavu turulmu lard r. Bu nedenle, 2002 
y l ndan itibaren Türk bankac l k sektörünün kredi davran  analiz 
edilecektir. Türk bankac l k sektöründe kulland r lan krediler göz önüne 
al nd nda en büyük pay ticari bankalara ait oldu undan, sadece bu 
bankalar analize kat lm t r. Analiz 2002: 1 ile 2010:10 dönemini 
kapsamaktad r. Çal mada ayl k veriler kullan lm  ve dolay s yla her bir 
de i ken için toplam 106 gözlem dikkate al nm t r. Verilerin tümü TCMB 
Elektronik Veri Da t m Sisteminden (EVDS)’den al nm t r.  

 
3.2.3.2. De i kenler 
 
(a)  Krediler / Toplam Varl klar: Bankalar n toplam varl klar  içerisinde  

verdikleri kredi oran n  temsilen kullan lan bir de i kendir. Bankalar n riskli 
mü terilerden kaç nma davran  ile i letmelere kulland r lacak kredi miktar  
aras nda bir ili ki vard r. Bankalar artan kredi riski kar s nda kredilerden 
beklenen getirinin azalmas  nedeniyle kredilerin varl klara oran n  azalt rlar.   

 
(b)  Tasfiye Edilecek Krediler: Bankalar n sorunlu kredi miktar n , 

dolay s yla kredi riskini temsil eden de i kendir. Faiz oranlar ndan pozitif 
yönde etkilenmektedir. Yüksek faiz oranlar  ters seçim ve ahlaki tehlike 
problemlerini art r r, bu ise kredi geri ödemelerini olumsuz etkiler. Bu 
de i ken, bankalar n kredi kalitesini yans t r.    

 
(c)  Net Faiz Marj : Net faiz marj , bankalar n risk alg lay lar n  yans t r. 

Kredi riskinin artt  dönemlerde net faiz marj  geni lerken, azald  
dönemlerde bu marj daral r. Net faiz marj n n dü ük seviyelerde seyretmesi, 
kredi arz ndaki s k l n azald na i aret etmektedir. Net faiz marj  ters 
seçim ve ahlaki tehlike problemlerinin derecesini etkilemektedir. Bankalar 
ters seçim etkisinden kaç nmak amac yla kredi faiz oran n  art rd klar nda 
kredi riski daha da artacakt r. Bu nedenle, marj n büyüklü ü ile tasfiye 
edilecek krediler aras nda da bir ili ki vard r.  

 
(d)  Bankalararas  Gecelik Faiz Oran : Para politikas n  temsilen 

kullan lan de i kendir. Para piyasas  faiz oran  kredinin elde edilebilirli ini 
etkilemektedir. Daralt c  bir para politikas  nominal faiz oranlar n  yükselterek, 
i letmelerin nakit ak n  azalt r ve i letme bilançolar nda bozulmalara yol 
açar. Bunun sonucunda ters seçim ve ahlaki tehlike etkileri artar. 



Bankalar n Kredi Verme Davran  Üzerine Asimetrik Bilginin Etkisi ve Reel Sektör 
Yans mas  (Türkiye Analizi 2002-2010) 

115 

Bankalararas  gecelik faiz oran  ile tasfiye edilecek krediler de i keni 
aras nda “bilanço kanal ” etkisi ile ortaya ç kan bir ili ki vard r.  

 
(e)  Menkul K ymetler/Toplam Varl klar: Bankalar n kredi vermek 

yerine kamu finansman  sa lamak için menkul de erlere yönelmelerini 
temsilen kullan lan bir de i kendir. Bankalr n aktif politikalar n  temsil 
etmektedir. Kredi riskinin artt  dönemlerde bankalar daha dü ük riskli 
varl klara kaynaklar n  plase etmek isterler. Bu nedenle krediler, kredi riski ile 
menkul k ymetler / toplam varl klar de i keni aras nda bir ili ki vard r.  

 
(f)  Üretici Fiyat Endeksi: Piyasa ko ullar n  yans tan de i kenlerden 

biridir. Enflasyon oran  ters seçim ve ahlaki tehlike problemlerinin derecesini 
etkiler. Bu nedenle enflasyon oran  ile banka kredileri aras nda bir ili ki 
vard r. Ayr ca enflasyon oranlar n n yükselmesi, net faiz marj n  yükseltir.   

 
(g)  Sanayi Üretim Endeksi: Reel sektörü temsilen kullan lan 

de i kendir. Bankalar n verdikleri kredi miktar  sanayi üretimini 
etkilenmektedir. 

   
Modelde kullan lacak de i kenlere ait semboller a a da yer almaktad r. 
 

Toplam Krediler / Varl klar KRDVR 
Tasfiye Edilecek Krediler TSF 
Net Faiz Marj  NFM 
Menkul K ymetler / Varl klar MNKVR 
Bankalararas  Gecelik Faiz Oran  BGFO 
Üretici Fiyat Endeksi UFE 
Sanayi Üretim Endeksi SUE                  

                           
Bütün de i kenleri ayn  dinamik yap da göstermek için, modelde 

kullan lan tüm de i kenlerin yüzde de i imleri al nm t r63. Her bir de i kene 
ait veriler için mevsimsel düzeltme yap lm  ve serilerin sonlar na SA 
eklenmi tir. Üretici fiyat endeksi, 2002:01-2002:12 dönemi 1987=100 endeks 
de erlerine göre, 2003:01-2010:10 dönemi 2003=100 endeks de i im 
de erine göre hesaplanm t r. Sanayi üretim endeksi ise, 1992=100 endeks 
de eri üzerinden64 2002:1-2004:12 dönemi 1997=100 endeksi de i im 
de erine göre, 2005:01-2010:10 dönemi 2005=100 endeks de i im de erine 
göre hesaplanm t r. Yap lan bütün testler ve tahminlerde Eviews 6.1 
program  kullan lm t r. 

 
 
 

                                                      
63  Bir serinin yüzdesi, ayn  zamanda o serinin logaritmik fark na e ittir 
64  SUE de i keni için 1992 temel y l  seçilmesinin nedeni, 1987=100 endeks de erine yak n 
 oldu u içindir.  
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3.2.3.3. Birim Kök Testi 
 
De i kenler aras nda ekonometrik olarak anlaml  ili kiler elde edilmesi 

için analizi yap lan serilerin güçlü bir trend ta mamas  gerekmektedir. E er 
de i kenlere ait zaman serilerinde trend bulunuyorsa, ili ki gerçek olmaktan 
çok sahte regresyon eklinde ortaya ç kmaktad r65. Regresyonun gerçek 
veya sahte bir ili kiyi ifade edip etmedi i, zaman serilerinin dura an olup 
olmamas  ile yak ndan ili kilidir. Zaman serilerinde dura an olmama durumu 
genelde “zamanla de i en ortalama”, ve “zamanla de i en varyans” olmak 
üzere iki ekilde ortaya ç kmaktad r. Seri dura an de ilse sabit bir ortalama 
yoktur66. Dolay s yla, zaman serilerinin dura an olmas , zaman içinde 
varyans n ve ortalaman n sabit olmas  ve gecikmeli iki zaman periyodundaki 
de i kenlerin kovaryans n n67 zamana de il de i kenler aras ndaki 
gecikmeye ba l  olmas d r68. Di er bir ifadeyle; 

 
Ortalama = E(Yt)= μ 
Varyans = var (Yt - μ )2= 2 

Kovaryans = k =E[(Yt - μ )(Yt-k - μ)] 
 
E er bir zaman serisi dura ansa, onun de erleri sabit ortalama etraf nda 

de i ecektir. Dolay s yla dura an zaman serilerinde, serinin ortalamas  
zamanla de i memektedir. Ancak, gerçek dünyada trend, konjonktürel 
dalgalanmalar, mevsimsel dalgalanmalar ar zi hareketler gibi faktörler zaman 
serilerinin dura an olmas n  engellemektedir69. Zaman serilerinin uygun bir 
model içine oturtulabilmesi için, bu serilerin dura an hale getirilmesi 
gerekmektedir70. Çünkü zaman serisi analizleri için geli tirilmi  olan olas l k 
teorileri sadece dura an zaman serileri için geçerlidir. Dura an olmayan 
zaman serileri için t, F, x 2 testlerine dayal  geleneksel hipotez testi 
prosedürleri ku kulu hale gelmektedir71. 

 
Serilerin dura anl klar  birim kök testleri yap larak belirlenmektedir. Birim 

kökü olmayan ve dolay s yla dura an olan zaman serileri I(0) olarak ifade 
edilmektedir. Birim köke sahip olan de i kenler ise, birinci farklar n n 
al nmas  ile dura an hale getirilebilir. Orijinal bir serinin birinci fark  dura an 
ise seriye birinci bütünle ik seri denir ve I(1) ile gösterilir. E er seriyi dura an 
yapmak için iki defa fark almak gerekirse I(2), “d” defa fark almak gerekirse 

                                                      
65  Recep Tar , Ekonometri, stanbul: Alfa Yay nlar , 1999, s. 367. 
66  Bruce L. Bowerman and Richard T. O’Connell, Forecasting and Time Series, Duxbury 
 Press, North Scituate, 1979, p. 340. 
67  Kovaryans, iki de i kenin ne kadar birlikte de i tiklerinin bir ölçüsüdür. E er iki de i ken 
 birbirinden ba ms z ise kovaryanslar  s f r olur. 
68  Damodar N. Gujarati, Basic Econometrics, Third Edition, New York: McGraw-Hill, 1995, 
 pp. 712-713. 
69  Özer Serper, a.g.e., s. 
70  Aziz Kutlar, Ekonometrik Zaman Serileri, Ankara: Gazi Kitabevi, 2000, ss. 12-13. 
71  Gujarati, a.g.e., p. 707. 
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I(d) olarak yaz l r. Böylece dura an olmayan bir seri, farklar  al narak 
dura an hale getirilir72. 

 
Zaman serisi modellerinde birim kökün varl n n belirlenmesinde baz  

yöntemler kullan lmaktad r. Bu yöntemlerden biri Dickey-Fuller (DF) testidir73. 
Bu test ile herhangi bir zaman serisinin “tesadüfi yürüyü ” özelli i gösterip 
göstermedi ine yönelik hipotez test edilir. DF testinde denklem; 

 
Yt= Yt-1+ t 

 
eklindedir. Bu e itlikte t ortalamas  s f r, varyans  de i meyen, ard k 

ba ml  olmayan olas l kl  hata terimidir. Bu hata terimi “beyaz gürültü hata 
terimi” (white noise) olarak an lmaktad r. Yt-1 in katsay s  1’e e it ise birim kök 
sorunu yani dura an olmama durumu sözkonusu olmaktad r. katsay s n n 
1’e e it olup olmad  H0: =1 ve H1: <1 hipotezleri test edilerek 
ara t r lmaktad r. ’ n n 1’e e it olmas  yani s f r hipotezinin kabulü, Yt’nin 
birim kök içerdi ini yani dura an d l  temsil etmektedir. Alternatif hipotez 
olan H1: <1 hipotezinin kabulü ise Yt’nin birim kök içermedi i ve serinin 
dura an oldu unu ifade etmektedir.  
 

DF testinde “ ” (tau) istatisti i kullan lmaktad r. “ ” istatistiklerinin 
de erlendirilmesinde bilinen t testi yap lamaz. Çünkü hesaplanan t de eri 
büyük örneklerde bile t da l m na uymayacakt r. Bu nedenle  istatisti i 
MacKinnon kritik de erleri ile kar la t r l r. E er  istatisti i mutlak de er 
olarak (|  |) MacKinnon kritik de erinden küçük ise, s f r hipotezi kabul edilir 
ve serinin dura an olmad  sonucuna var l r. E er  istatisti i mutlak de er 
olarak (|  |) MacKinnon kritik de erinden büyük ise, s f r hipotezi reddedilir 
ve serinin dura an oldu u sonucuna var l r74.  

   
Dickey-Fuller’in ortaya koydu u üç denklem türü bulunmaktad r.75 

 Yt  =  Yt-1+ t  (Sabitsiz trendsiz) 

 Yt  = 0  + Yt-1+ t  (Sabitli trendsiz) 

 Yt  = 0   + 1 t + Yt-1+ t (Sabitli Trendli) 
 

                                                      
72  G. S. Maddala and Inn-Moo Kim, Unit Roots, Cointegration and Structural Changes, 

Cambridge: Cambridge University Press, 2002, p.18; Tar , a.g.e., s. 369; Gujarati, a.g.e., p. 719.  
73  Peter C. B. Phillips and Pierre Perron, “ Testing for a Unit Root in Time Series Regression”, 
 Biometrika, Volume 75, No: 2 (June 1988), p. 335.      
74  Tümay Ertek, Ekonometriye Giri , stanbul: Beta Yay nlar , 1996, s. 387. 
75  Walter Enders, Applied Economics Time Series, Second Edition, USA: John Wiley&Sons, 
 2004, p. 181. 
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Üç regresyonun birbirinden fark  0 ve t (trend) gibi deterministik 
elemanlar içermesidir. E er, t ard k ba ml  ise (hata terimleri aras nda 
otokorelasyon olmas ) a a daki regresyon denklemleri kullan lmaktad r. 
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Yukar daki denklemlerde Y, dura anl  belirlenmek istenen de i keni, 

fark parametresini, ,  ve katsay lar , t trend de i keni,  gecikme 

uzunlu unu t  rassal hata terimini ifade etmektedir. Yukar daki modellere 
DF s namas  uygulan rsa, buna Geni letilmi  Dickey-Fuller (ADF) s namas  
ad  verilmektedir76. ADF testi, DF denklemine ba ml  de i kenin gecikmeli 
de erlerinin eklenmesi ile yap lmaktad r. Böylelikle modelde 
otokorelasyonun ortadan kald r lmas  mümkün hale gelmektedir77. Bu 
durumda test edilecek hipotez, H0: =0 ve H1: =1’dir. ADF testine göre 
hesaplanan t istatisti i mutlak de er olarak MacKinnon tablo kritik 
de erinden küçük oldu unda s f r hipotezi reddedilemez. Bu bulgu, ilgili 
serinin birim kök ta d  yani dura an olmad  anlam n  ta maktad r.   

 
ADF testi birim kökün bulunmas nda oldukça önemli bir yere sahip 

olmas na ra men testin içerdi i baz  eksiklikler bulunmakta ve bu eksiklikler 
yard mc  testlerle giderilmektedir78. ADF testinin eksikliklerini gideren ve onu 
tamamlayan bir di er dura anl k testi Phillips-Perron (PP) testidir79. ADF 
testi, hata terimlerinin istatistiksel olarak ba ms z olduklar n  ve sabit 
varyansa sahip olduklar n  varsayar. Bu varsay mlar PP testinde dikkate 

                                                      
76  Gujarati, a.g.e., p. 720. 
77  Gujarati, a.g.e., p. 817. 
78  Zaman serileri otoregresif (autoregressive-AR) ya da hareketli ortalama (moving average-

MA) süreçler olabilir. DF testi denklemi zaman serilerinin AR özelli ini dikkate al r. ARMA 
içeren veri seti içinde hareketli ortalama derecesinin bilinmemesi, AR sürecinin tam olarak 
bilinmemesi ve olu turulacak gecikme say s  problemi, sabit terim ve zaman trendinin 
regresyonda olup olmamas na karar verilmesi durumu, zaman serilerinde mevsimsellik 
etkisinin bulunmas , yap sal k r lma, çoklu birim kök durumu, parçal  dura anl n bulunmas  
DF testine yöneltilen ele tiriler aras nda yer almaktad r. 

 Bir testin gücü, yanl  olan hipotezi reddetme olas l  ile ölçülmektedir. DF testleri birim kök 
ve yak n birim kökü ay rt etmede yetersiz kalmas  nedeniyle gücü yüksek olmayan bir testtir. 
Bkz., Enders, a.g.e., pp. 251-252. 

79  Phillips and Perron, a.g.m., pp. 335-346.  
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al nmam , hata terimlerinin zay f ba ml l  ve heterojen da l m  kabul 
edilmi tir80. PP testinin basit bir AR(1) otoregresif süreçteki denklemi 
a a daki gibi yaz labilir;    
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PP testi için tahmin edilen denklemde ard k ba ml l n kontrol alt na 

al nmas  için Newey ve West (1987)’in önerdi i varyans-kovaryans matrisi 
kullan l r, yeni standart sapma ve  istatistikleri elde edilir. PP testi 
sonucunda hesaplanan  istatisti inin mutlak de eri, ADF testinde oldu u 
gibi, MacKinnon taraf ndan belirlenen tablo kritik de erinden büyükse serinin 
dura an oldu u sonucuna var l r. 

 
Bu çal mada, zaman serisi analizleri için geli tirilmi  olan olas l k 

teorilerinin sadece dura an zaman serileri için geçerli olmas  nedeniyle 
öncelikle serilerin dura an olup olmad klar  ara t r lacakt r. Serilere ADF ve 
PP (Phillips-Perron) birim kök testleri uygulanm  ve elde edilen sonuçlara 
Tablo 3.10 ve Tablo 3.11’de yer verilmi tir.  

 
ADF testi sonuçlar na göre (Tablo 3.10), de i kenlerin yüzde de i im 

de erleri için, % 1 anlaml l k düzeyinde NFMSA ve UFESA de i kenleri 
hariç s f r hipotezi red edilmemi tir. Di er bir ifadeyle yüzde de i im 
de erleri göz önüne al nd nda NFMSA ve UFESA de i kenlerinin dura an, 
di er de i kenlerin ise dura an olmad  görülmü tür. 

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

 
Seriler Sabitsiz Sabitli Sabitli-Trendli 

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

 

a, %1 anlaml l k düzeyini, parantez içindeki say lar optimal gecikme uzunlu unu göstermektedir. 
Maxlag (maksimum gecikme uzunlu u) 12 al nm t r. Parantez içindeki de erler Modified AIC 
kriterine göre elde edilmi  olan gecikme say s n  göstermektedir. Test kritik de erleri MacKinnon 
(1996) tek yanl  tablo de erleridir. 

                                                      
80  Enders, a.g.e., pp. 239-240. 
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Tablo 3.11’de yer alan PP birim kök sonuçlar na göre, de i kenlerin 
yüzde de i im de erleri için, s f r hipotezi reddedilmi , alternatif hipotez 
kabul edilmi tir. Yüzdesel de i im de erleri göz önüne al nd nda 
de i kenlerin tümü dura and r.  

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

 
Seriler Sabitsiz Sabitli Sabitli-Trendli 

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

 

a, %1 anlaml l k düzeyini, parantez içindeki say lar optimal gecikme uzunlu unu göstermektedir.  
Bant aral  olarak Newey-West kullan lm t r.  
Test kritik de erleri MacKinnon (1996) tek yanl  tablo de erleridir.  

 
3.2.3.4. VAR Analizi ve Granger Nedensellik Testi 
 
Nedensellik testi, iki de i ken aras ndaki nedensel bir ili kinin varl n  

test etmek amac yla kullan lmaktad r. Nedensellik testinde, de i kenler 
aras nda nedensellik ili kisi varsa bu ili kinin yönü de belirlenmektedir. 
Ekonometrik bir çal mada modelde yer alan de i kenler aras nda nedensel 
ili kinin yönü iktisat teorisinden elde edilen bilgiye göre belirlenmektedir. 
Nedenselli in yönünü belirlemek amac yla kullan lan Granger, Sims ve 
Haugh gibi farkl  testler bulunmaktad r. Granger nedensellik testi 
uygulanabilirli indeki kolayl k nedeniyle s k kullan lmaktad r.  

 
VAR modelinde de i kenler aras ndaki kar l kl  ili kiler Granger 

nedensellik testi ile ortaya ç kar lmaktad r81. Granger nedensellik kavram , 
uygun gecikme uzunlu una sahip iki de i kenli bir VAR modelidir. Ancak, 
Granger nedensellik testi için kurulan model, yap sal bir ekonometrik model 
de ildir. Bu model gelece in tahminini de il nedensellik s namas n n 
gerçekle mesini amaçlamaktad r82. Granger nedensellik testinde, bir 
de i kenin di er bir de i kene düzenli olarak etki edip etmedi i test 
edilmektedir83. Granger nedenselli i “Y’nin öngörüsü, X’in geçmi  de erleri 
kullan ld nda, X’in geçmi  de erlerinin kullan lmad  duruma göre daha 
ba ar l  ise X, Y’nin Granger nedenidir” eklinde tan mlanm t r. Bu ifadenin 
                                                      
81  I k, a.g.m., s. 346.  
82  Atilla Gökçe, “ MKB’de Fiyat-Hacim lki kisi: Granger Nedensellik Testi”, Gazi Üniversitesi 
 . .B.F. Dergisi, Cilt: 4, Say : 3, 2002, s. 45. 
83  Edwart E. Leamer, “Vector Autoregression for Causal Inference”, in Understanding 
 Monetary Regimes (Ed.), A. M. Meltzer, 1985, p. 259.     
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do rulu u Xt  Yt olarak gösterilmektedir84. Granger nedensellik 
analizinde, de i kenlerin birbirlerini gecikmeli olarak etkiledikleri 
dü ünüldü ünde, nedensellik ili kisi anl k olmamakta, neden ve sonuç 
aras nda daima zaman fark  olmaktad r. Granger taraf ndan iki de i ken 
aras nda nedensellik ili kisi öyle bulunmaktad r85. X ve Y de i kenleri 
birbirlerini gecikmeli olarak etkiledi inde Granger nedensellik s namas ;  

 

tkt

k

i
jkt

k

i
it XYX 1

11
    (1) 

tkt

k

i
jkt

k

i
it XYY 2

11
       (2) 

 
Burada ,,  ve  gecikme katsay lar n , k bütün de i kenler için 

ortak gecikme derecesini ve ise modeldeki hata terimlerini göstermektedir. 
Regresyonda yer alan hata terimleri aras nda bir ili kinin olmad  varsay l r. 
X ve Y aras nda Granger nedensellik analizi öyle yap lmaktad r:  
H0: 0i ’d r ve H1: i 0 hipotezleri ile 0j ’d r ve 

0j olmak üzere her iki regresyon için iki hipotez kurulmaktad r. H0 
hipotezi yokluk hipotezidir. Bu hipotezin s namas  için F veya Ki-Kare 
istatisti i kullan lmaktad r. Hesaplanan F de eri, belirli anlaml l k 
düzeylerinde e ik F de erini veya Ki-Kare de erini a yorsa H0 hipotezi 
reddedilir ve H  hipotezi kabul edilir. Bu durumda X de erlerinin 
regresyonda yeri vard r ve X, Y’nin Granger nedenidir. Y de i keninin 
X’in nedeni olup olmad n  test etmek için ayn  i lem tekrarlan r. Hipotez 
tak mlar ndan her ikisinde H0 hipotezi reddedilmi se de i kenler aras nda 
çift yönlü ili ki vard r. Hipotez tak mlar ndan her ikisi için H0 hipotezi 
reddedilmemi  ise de i kenler aras nda Granger nedensellik ili kisi 
yoktur86.  

   
Granger nedensellik tan m na göre; 
 
i) E er 1 numaral  denklemdeki gecikmeli Y’nin tahmin katsay lar  

istatistiksel olarak s f rdan farkl ysa, yani i 0 ise ve 2 numaral  
denklemdeki gecikmeli X’nin tahmin katsay lar  istatistiksel olarak s f rdan 

                                                      
84  Clive W. J. Granger, “Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-
 spectral Methods”, Econometrica, Volume 37, No: 3 (August 1969), pp. 424-438.     
85  Damodar N. Gujarati, Temel Ekonometri, (çev.), Ümit enesen, Gülay Günlük enesen,
 stanbul: Literatür Yay nc l k, 1999, ss. 620-623. 
86  Erkan I çok, Zaman Serilerinde Nedensellik Çözümlemesi, Bursa: Uluda  Üniversitesi 
 Bas mevi, 1994, s. 94.   
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farkl  de ilse, di er bir ifadeyle 0i  ise Y’den X’e do ru tek yönlü bir 
nedensellik vard r. (Y X) 

 
ii) E er 1 numaral  denklemdeki gecikmeli Y’nin tahmin katsay lar  

istatistiksel olarak s f rdan farkl  de ilse, yani 0i  ve 2 numaral  
denklemdeki gecikmeli X’in tahmin katsay lar  istatistiksel olarak s f rdan 
farkl  ise, yani 0i ise X’den Y’ye do ru tek yönlü nedensellik vard r. 
(X Y)  

 
iii) X ve Y’nin katsay lar  istatistiksel olarak s f rdan farkl ysa ve katsay lar 

anlaml  ise çift yönlü nedensellik ili kisi vard r. (X Y) 
 
iv) X ve Y katsay lar  istatistiksel olarak anlaml  de ilse iki de i ken 

aras nda nedensellik ili kisi yoktur. (X ve Y birbirinden ba ms zd r.) 
 
Granger nedensellik testi, VAR modelindeki gecikme uzunlu una çok 

duyarl d r. Bu nedenle, Granger nedensellik testi uygulanmadan önce, VAR 
modelindeki de i kenlerin uygun gecikme uzunluklar n n belirlenmesi 
gerekmektedir. Gecikme uzunlu unun belirlenmesi için Akaike Information 
Criterion (AIC), Schwartz (SC), Final Prediction Error (FPE) ve Likelihood 
Ratio (LR) gibi bilgi kriterleri kullan lmaktad r. Bu kriterleri minimum yapan 
gecikme uzunlu u optimal olarak kabul edilmektedir.  

 
Çal mada, dura anl k testinden sonra de i kenler aras ndaki kar l kl  

ili kiler VAR analizi temelinde maksimum gecikme 5 al nm t r87. Gecikme 
uzunlu unun belirlenmesinde sadece LR, FPE, AIC ve SC kriterlerinden 
yararlan lm t r. LR, FPE, AIC kriterlerinin 3 gecikme için minimum de er 
verdi i görülmektedir. Bu nedenle uygun gecikme say s  3 olarak tespit 
edilmi tir. (Tablo 3.12) 

 
Tablo 3-12: Optimal Gecikme Uzunlu u 

 
Gecikme LR FPE AIC SC 

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

 
                                                      
87  3. gecikmede optimal gecikme elde edildi inden, maksimum gecikme 5 olarak al nm t r.   
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Yüzde de i melerin al nd  de i kenlerin de erlerinden hareketle, 3 
gecikme için de i kenler aras nda nedensellik olup olmad , yap lan 2 
test sonuçlar na göre belirlenmi tir. Nedensellik testi sonuçlar  ekil 3.1 ile 
gösterilmi tir. Buna göre, tüm de i kenler aras nda do rudan ve dolayl  bir 
ili ki sözkonusudur. Bu ili kilerden hareketle yap lacak temel tespitler 
unlard r;  

 
i) Bankalararas  gecelik faiz oran  ile tasfiye edilecek krediler aras nda 

kar l kl  bir nedensellik ili kisi vard r. 
 
ii) Net faiz marj ndan tasfiye edilecek kredilere do ru tek tarafl  bir 

nedensellik vard r. 
 
iii) Tasfiye edilecek kredilerden, krediler oran na do rudan bir 

nedensellik ili kisi bulunmamaktad r. Ancak, asimetrik bilgi 
problemlerinin derecesini etkileyen fiyat endeksi üzerinden bir ili ki 
sözkonusudur. 

 
iv) Bankalararas  gecelik faiz oran ndan banka kredi oran na do rudan 

bir nedensellik ili kisi yoktur. Bu iki de i ken aras nda kredi riski 
de i keni üzerinden kurulan bir ili ki görülmektedir.  

 
v) Enflasyon oranlar  ile banka kredi oran  aras nda iki tarafl  bir 

nedensellik ili kisi vard r. 
 
vi) Hem kredi oran ndan hem de tasfiye edilecek kredilerden menkul 

k ymet oran na do ru bir nedensellik bulunmaktad r.  
 
vii) Banka kredilerinden sanayi üretimine do ru bir nedensellik ili kisi 

vard r.    
 

ekil 3-1: De i kenler Aras ndaki Nedensellik li kileri  
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3.2.3.5. Etki-Tepki Fonksiyonlar  ve Varyans Ayr t rmas  
 
VAR modelinde yer alan de i kenler aras ndaki dinamik ili kiler etki-

tepki fonksiyonu ve varyans ayr t rmas  arac l yla izlenmektedir. Etki tepki 
fonksiyonlar , modeldeki de i kenden birine bir standart sapmal k ok 
uyguland nda di er de i kenlerin bu oka verdi i tepkiyi göstermektedir. 
Varyans ayr t rmas  ise, her bir de i kenin öngörü hata varyans n n hangi 
oranlarda di er de i kenlerin bile enlerine ba lanabilece i hakk nda bilgi 
vermektedir.     

 
Bu çal man n amac n  olu turan asimetrik bilginin banka kredileri ve 

bankalar n kredi davran  üzerinde yaratt  etki ve bu etkinin reel sektöre 
yans mas  hakk nda daha fazla bilgi sahibi olmak amac yla VAR modelinden 
elde edilen etki tepki fonksiyonlar  ve varyans ayr t rmas ndan 
yararlan lacakt r. Bu çal mada, etki tepki fonksiyonlar  bir de i kenin di er 
de i ken üzerindeki etkisini göstermektedir. Etki tepki fonksiyonlar , 
bankalar n sorunlu kredilerinin yani kredi riskinin hangi unsurlardan 
etkilendi ini, banka kredilerinin kredi riski kar s ndaki tepkisi ve reel sektör 
üretiminin banka kredilerine tepkisinin test edilmesinde yard mc  olacakt r. 

 
Bu kapsamda, öncelikle bankalararas  gecelik faiz oran  ve kredi faiz 

oran ndaki de i melerde meydana gelecek bir ok kar s nda, banka 
bilançolar nda yer alan tasfiye edilecek kredilerin gösterdi i tepki, banka 
kredilerinin tasfiye kredilerdeki de i ime verdi i tepki, ve sanayi üretim 
endeksinin banka kredilerine tepkisi de erlendirilerek elde edilen sonuçlar n, 
çal man n hipotezleriyle ne ölçüde örtü tü ü analiz edilecektir.  

  
Grafik 3.1’de VAR modeline ili kin etki-tepki fonksiyonlar  görülmektedir. 

Grafiklerin her biri gelecek on ayl k dönem boyunca, modeldeki bir 
de i kene uygulanan bir standart sapmal k pozitif ok kar s nda di er 
de i kenlerde meydana gelen de i meleri göstermektedir. Kesikli olmayan 
koyu renk çizgiler, bir de i kende meydana gelen bir de i me ya da oka, 
di er de i kenin verdi i tepkiyi göstermektedir. Kesikli çizgiler ise etki ve 
tepki fonksiyonlar  etraf nda %90 güven aral n  göstermektedir. Grafikte yer 
alan dikey eksen, ilgili de i kenin tepkisini ölçerken, yatay eksen etki 
gerçekle tikten sonra geçen zaman süresini göstermektedir.    
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Grafik 3-1: De i kenlerin Etki-Tepki Fonksiyonlar  

   
Etki tepki fonksiyonlar  ile ilgili ekillerden ilk olarak banka bilançolar nda 

yer alan tasfiye edilecek kredilerin, bankalararas  gecelik faiz oran na verdi i 
tepkiye bak lacakt r. Grafik 3.2’de görüldü ü üzere, bankalararas  gecelik 
faiz oran nda meydana gelen pozitif bir ok (art ), tasfiye edilecek kredilerde 
bir art  (pozitif tepki) meydana getirmektedir. Bu art n etkisi ikinci ve 
üçüncü dönemde maksimuma ula makta daha sonra ise etki giderek 
azalmaktad r. 
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Grafik 3-2: TSF’nin BGFO’ya tepkisi 

 
Grafik 3-3: TSF’nin NFM’ye Tepkisi 
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edilen krediler ikinci döneme kadar negatif bir tepki vermektedir Net faiz 
marj ndaki bir oka tasfiye kredilerin gösterdi i bu negatif tepki ba lang çta 
aç k ve kesin olmu tur. Ancak, ikinci aydan sonra tepkinin yönü 
belirsizle mektedir. Net faiz marj n n zaman zaman negatif de erler almas , 
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tasfiye krediler aç s ndan ters yönde bir tepkinin ortaya ç kmas na neden 
olmu tur.  

 
kinci bölümde de ifade edildi i gibi, bankalar risk nötr de ilde riskten 

kaç nan bir yap da ise, kredi riskindeki art  kar s nda bankalar verecekleri 
kredi miktar n  azaltacaklard r. Kredi riski azald nda ise bankalar kredi 
verme e ilimini art racaklard r. Bu ba lamda, tasfiye kredilerde meydana 
gelen bir ok kar s nda banka kredilerinin tepkisine bak lacakt r. Grafik 
3.4’de görüldü ü gibi, tasfiye kredilerde meydana gelen bir ok (etki) 
kar s nda, banka kredilerinin tepkisine bak ld nda, ikinci döneme kadar 
negatif bir tepki sözkonusudur. kinci dönemden sonra ise tepkinin belirsiz 
oldu u söylenebilir. Negatif tepkinin ikinci döneme kadar devam etmesi 
kredilerin sorunlu kredilerde meydana gelen bir ok kar s nda verdi i 
tepkinin geçici oldu unu göstermektedir. Ancak, bu bulgu bankalar n k sa 
dönemde de olsa sorunlu kredilerdeki art  kar s nda kredi miktar n  
azaltt klar  görü üne destek verir niteliktedir. 

 
Grafik 3-4: KRDVR’nin TSF’ye Tepkisi 

 

Bankalar n plase edecekleri kredi miktar  banka kredilerine ba ml  olan 
i letmelerin yat r m kararlar n , dolay s yla üretimlerini etkileyecektir. Bu 
çal mada reel ekonomiyi temsilen sanayi üretim endeksi seçilmi tir. Grafik 
3.5’de izlenece i üzere, banka kredilerinde meydan gelen bir ok (etki) 
kar s nda, sanayi üretim endeksinin tepkisine bak ld nda, üçüncü döneme 
kadar pozitif bir tepki vermekte daha sonra tepki belirsizle mektedir.  
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Grafik 3-5: SUE’nin KRDVR’ye Tepkisi 

 
Varyans Ayr t rmas   
 
Etki tepki analizi, modelde yer alan herhangi bir de i kene uygulanan 

okun belirli bir zaman süresi boyunca di er de i kenler üzerindeki etkilerini 
ölçerken, varyans ayr t rmas  belirli bir dönem boyunca de i kenlerdeki 
de i imlerin ne kadar n n kendinden, ne kadar n n di er de i kenlerden 
kaynakland n  yüzde olarak ifade etme kolayl  sa lamaktad r. Varyans 
ayr t rmas , modeldeki de i kenlere uygulanan oklar n göreceli önemi 
hakk nda bilgi vermektedir. 

 
Tasfiye edilen krediler de i keninin varyans ayr t rmas  sonuçlar  Tablo 

3.13’de yer almaktad r. Buna göre varyans n temel kayna , ilgili de i kenin 
kendi okundan kaynaklanmaktad r. Örne in, üçüncü ayda tasfiye edilen 
kredilerdeki de i imin yakla k % 75.11’i kendinden kaynaklan rken, % 
11.88’i bankalararas  gecelik faiz oran ndan kaynaklanmaktad r; onuncu 
ayda ise bankalararas  gecelik faiz oran n n etkisi % 19.53’dür. Tasfiye 
edilecek kredi oran n  etkileyen ikinci de i ken net faiz marj d r. Üçüncü 
ayda tasfiye edilen kredilerdeki de i imin yakla k % 4.3’ü net faiz marj ndan 
kaynaklanm t r. Ancak, net faiz marj n n tasfiye edilecek krediler üzerindeki 
etkisi, bankalararas  gecelik faiz oran  kadar yüksek de ildir. 
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Tablo 3-13: Tasfiye Edilen Krediler De i keninin Varyans 
Ayr t rmas  

 
Öngörü 
Dönemi KRDVRSA MNKVRSA TSFSA NFMSA BGFOSA SUESA UFESA 

 1  0.707831  3.241790  96.05038  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.625831  2.982494  85.82285  5.076351  4.287213  0.231108  0.974157 

 3  3.436891  2.594621  75.11039  4.327284  11.87544  1.651760  1.003614 

 4  3.445444  2.396966  73.72435  3.939821  10.92263  1.944265  3.626525 

 5  3.643295  2.654929  70.35453  3.779738  13.95237  1.855029  3.760105 

 6  3.979711  2.861150  67.93899  3.703568  16.18126  1.762893  3.572432 

 7  4.228729  3.263600  65.89171  3.740420  16.63282  1.702312  4.540414 

 8  4.348461  3.567491  64.10407  3.638707  18.23447  1.661742  4.445067 

 9  4.366873  3.957397  62.98297  3.666859  18.94839  1.659324  4.418184 

 10  4.525090  4.333602  61.84073  3.602684  19.53174  1.665526  4.500630 
 
Genel bir de erlendirme yap ld nda, kendinden kaynaklanan oklar 

dikkate al nmad nda geri ödenmeyen krediler büyüklü ünü etkileyen en 
önemli de i kenin bankalararas  gecelik faiz oranlar  oldu u görülmektedir. 
Di er bir ifadeyle daralt c  bir para politikas  oku, yarataca  ters seçim ve 
ahlaki tehlike problemlerindeki art  nedeniyle geri ödenmeyecek kredi 
büyüklü ünü etkilemektedir. Tasfiye edilecek kredi oran n  etkileyen ikinci 
de i ken, net faiz marj d r. Ancak, net faiz marj n n tasfiye edilecek krediler 
üzerindeki etkisi, bankalararas  gecelik faiz oran  kadar yüksek de ildir. 
Dolay s yla, bankalar n sorunlu krediler büyüklü ünün, bankalar n belirledi i 
kredi faiz oran ndan ziyade para piyasas  faiz oranlar ndan etkilendi ini 
söylemek mümkündür.  

 
Tablo 3.14’de ise banka kredileri de i keninin varyans ayr t rmas  

sonuçlar  yer almaktad r. Bulgular banka kredilerinde ortaya ç kan 
de i melerin büyük ölçüde kendinden kaynakland n  göstermektedir. 
Örne in onuncu ayda kredi miktar ndaki de i melerin yakla k % 75.9’u 
kendinden, % 24.1’ü ise di er de i kenlerden kaynaklanm t r. Onuncu ayda 
kredilerin banka varl klar na oran ndaki de i melerde fiyatlar yakla k % 5.5, 
bankalararas  gecelik faiz oran  % 4.5, tasfiye edilen krediler % 4, net faiz 
marj  % 3.5 belirleyici olmu tur. Bu çal mada asimetrik bilgi sorunlar n n 
derecesini etkileyen de i kenlerden biri olarak ele al nan fiyat endeksinin, 
banka kredilerindeki de i imi aç klama gücünün di er de i kenlere göre 
daha yüksek oldu u görülmektedir. Bankalar n fonlar n n ne kadarl k k sm n  
kredilere plase edecekleri para politikas  uygulamalar ndan, sorunlu krediler 
miktar ndan ve bankalar n risk alg lay ndan belirli düzeyde etkilenmektedir.    
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Tablo 3-14: Kredi De i keninin Varyans Ayr t rmas  
 

Öngörü 
Dönemi KRDVRSA MNKVRSA TSFSA NFMSA BGFOSA SUESA UFESA 

 1  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  92.63934  0.150298  2.332473  0.073893  1.474609  0.814302  2.515083 
 3  83.46637  0.304471  2.069489  1.966486  1.307332  4.872241  6.013606 
 4  81.41582  0.284557  2.309984  3.809905  2.430356  4.377971  5.371408 
 5  78.45489  0.747552  3.219257  3.662881  2.706164  5.569346  5.639909 
 6  78.02367  0.766488  3.191042  3.630908  3.065449  5.568723  5.753724 
 7  77.35603  0.763802  3.706930  3.619472  3.496411  5.446789  5.610564 
 8  76.71780  0.757503  3.987131  3.593819  3.736692  5.642166  5.564889 
 9  76.34148  0.794238  3.959076  3.576838  4.184543  5.600924  5.542903 

 10  75.89751  0.833741  4.138327  3.546565  4.513094  5.551425  5.519340 
 
Tablo 3.15’de ise menkul k ymetler de i keninin varyans ayr t rmas  

sonuçlar  yer almaktad r. Bankalar n varl klar  içerinde menkul k ymet 
oran ndaki de i imi etkileyen en önemli de i kenlerin krediler, tasfiye edilen 
krediler ve gecelik faiz oranlar  oldu u görülmektedir. Be inci ayda menkul 
k ymetlerde meydana gelen de i imin yakla k % 65.23’ü kendinden, % 
10.06’s n n kredilerden, % 8.03’ünün tasfiye edilen kredilerden ve % 7.5’inin 
merkez bankas n n uygulad  para politikas ndan kaynakland  
görülmektedir. Buna göre; bankalar n fonlar n n ne kadarl k k sm n  menkul 
k ymetlere plase edece ini belirleyen en önemli de i kenler bankalar n arz 
edece i kredi miktar , bankalar n sorunlu kredi miktar  ve para piyasas  faiz 
oran d r.  

 
Tablo 3-15: Menkul K ymetler De i keninin Varyans Ayr t rmas  

 
Öngörü 
Dönemi KRDVRSA MNKVRSA TSFSA NFMSA BGFOSA SUESA UFESA 

 1  0.046678  99.95332  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  10.23104  81.56243  3.192615  0.002133  1.241903  2.991991  0.777891 
 3  9.053074  72.73105  8.326055  0.001942  1.216346  5.420549  3.250982 
 4  8.554618  67.56552  8.236613  0.336445  7.100267  5.202753  3.003788 
 5  10.05994  65.22764  8.033168  0.639414  7.543151  5.316580  3.180110 
 6  9.820615  63.90458  9.069370  0.643154  7.653827  5.839565  3.068886 
 7  10.00615  63.47339  9.011281  0.832535  7.790315  5.810880  3.075450 
 8  9.957066  62.57617  9.317496  0.858623  7.698626  6.339454  3.252564 
 9  9.950768  62.37596  9.488084  0.862794  7.763429  6.314421  3.244540 

 10  10.21336  62.04272  9.454874  0.880730  7.759426  6.402256  3.246635 
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Sanayi üretimine ait varyans ayr t rmas n n sonuçlar  ise Tablo 3.16’da 
yer almaktad r. Di er de i kenlerde oldu u gibi sanayi üretim endeksi 
de i keninde de varyans n temel kayna  kendisinden kaynaklanan 
oklard r. Örne in 6. ayda sanayi üretimindeki de i imin yakla k % 87.5’i 

kendinden, % 12.5’i di er de i kenlerden kaynaklanm t r. Di er de i kenler 
içerisinde banka kredileri yakla k % 5.2’lik bir etkiye sahiptir.  

 
Tablo 3-16: Sanayi Üretim Endeksi De i keninin Varyans 

Ayr t rmas  
 

Öngörü 
Dönemi KRDVRSA MNKVRSA TSFSA NFMSA BGFOSA SUESA UFESA 

 1  2.671161  0.374213  1.121812  1.725126  0.217242  93.89045  0.000000 
 2  2.304560  0.968744  0.756445  1.097340  0.274658  94.50738  0.090871 
 3  2.263642  0.939738  0.729180  1.076589  0.454459  93.77992  0.756471 
 4  3.366919  1.282811  0.799635  1.233597  0.843470  90.65067  1.822894 
 5  4.936806  1.252405  1.440694  1.295643  0.846134  88.45039  1.777925 
 6  5.195241  1.387715  1.507234  1.282236  1.314123  87.55253  1.760917 
 7  5.182765  1.402329  1.527868  1.298595  1.341825  87.46727  1.779346 
 8  5.286570  1.498189  1.600293  1.302988  1.431521  87.07136  1.809079 
 9  5.368512  1.495956  1.615132  1.308378  1.438502  86.96547  1.808052 

 10  5.364727  1.522899  1.695960  1.311701  1.436017  86.86289  1.805804 
 
Birinci aydan onuncu aya kadar olan dönemde kredi de i keninin sanayi 

üretimindeki de i meyi aç klamada di er de i kenlere göre daha etkili 
oldu u görülmektedir. Genel olarak bir de erlendirme yap ld nda, sanayi 
üretim endeksinin kendinden kaynaklanan de i melerin dikkate al nmamas  
halinde, reel sektör üretimdeki de i melerin belirlenmesinde banka 
kredilerinin önemli oldu u ve bu nedenle bankalar n kredi verme 
kararlar ndaki de i ikliklerin reel sektör üretimini etkileyebilece i sonucu 
ortaya ç kmaktad r. 
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Sonuç ve De erlendirmeler 
 

Finansal iktisat teorisinde önemli tart malardan biri, asimetrik bilgi 
problemlerinin finansal piyasalar n i leyi i üzerinde yaratt  etki ile ilgilidir. 
Kredi piyasalar nda asimetrik bilgi problemini banka davran  aç s ndan 
inceleyen çal malardan bir k sm , bankalar n kredi talebinde bulunanlar  
risklilik aç s ndan elemek amac yla teminat ve faiz oran  yöntemlerini 
kullanarak rekabet etmeleri durumunda tay nlaman n olmayaca n , 
dolay s yla kredi arz ve talep e itli inin sa land  noktada dengenin 
olu aca n  iddia etmektedir. Oysa yap lan ampirik çal malar, asimetrik bilgi 
problemlerinin hem finansal kurumlar  ve kredi sözle melerini ekillendirdi i 
hem de para politikas n n ekonomiye aktar m kanallar ndan biri olan kredi 
kanal  yoluyla önemli makro ekonomik sonuçlar do urdu unu ortaya 
koymaktad r.  

 
Kredi piyasalar nda bilgi önem kazanan bir konudur. Walrasyan Arrow-

Debrue modelinde tam bilgi varsay m  yap ld  için bilgi maliyetleri yoktur. 
Dolay s yla tam bilginin oldu u piyasalarda kredilerin elde edilmesinde 
herhangi bir sorun olmayacak ve finansal arac lara da gerek kalmayacakt r. 
Gerçekte ise kredi piyasalar nda tam bilgi de il, eksik bilgi sözkonusudur. 
Kredi alanlar, projelerinin risklili i ve getirisi hakk nda kredi veren tarafa göre 
daha fazla bilgi sahibidir. Asimetrik bilgi teorilerinde, bilgi e itsizli inin ters 
seçim ve ahlaki tehlike problemlerine yol açaca  ve bunun da kredi riskini 
art rarak bankalar n kredi verme kararlar n  etkileyece i iddia edilmektedir. 
Ters seçim ve ahlaki tehlike problemlerinin derecesini etkileyen en önemli 
unsur asimetrik bilgi teorilerinde faiz oranlar  gösterilmektedir. Çünkü, yüksek 
faiz oranlar  kredi havuzunda daha riskli kredi ba vurular n n say s n  
art r rken, kredi alanlar n ald klar  krediyi daha riskli i lerde kullanmas na yol 
açmaktad r. Bu nedenle asimetrik bilgi teorilerinde, kredi riski ile kredi faiz 
oranlar  aras nda do rudan bir ili ki oldu u varsay lmaktad r.  

 
Hem bankalar n belirledikleri kredi faiz oran , hem de para politikas  

uygulamalar  sonucu belirlenen k sa vadeli nominal faiz oran  asimetrik bilgi 
problemlerinin derecesini etkilemektedir. Kredi faiz oran  para piyasas  faiz 
oran ndan büyük ölçüde etkilenir. Ancak, bazen kredi faizleri para piyasas  
faiz oran na uyum sa lamada hazine bonosu faiz oran  ve mevduat faiz 
oran  kadar esnek olmayabilir. Bankalar mevduat faizinin çok üzerinde bir 
kredi faiz oran  belirleyip, bu faiz oran ndan s n rl  say da kredi verebilirler. 
Bu durumda kredi faiz oran  ile mevduat faiz aras ndaki fark (net faiz marj ) 
aç lacakt r.  

 
Bankalar n kredi risk alg lay lar n n, faiz politikalar na yans mas n  net 

faiz marj nda görmek mümkündür. Bankalar n risk nötr yerine, riskten 
kaç nan bir yap da olmalar  durumunda net faiz marj  geni ler. Net faiz 
marj n n dü ük seviyelerde seyretmesi ise, kredi arz ndaki s k l n 
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azald na i aret etmektedir. Di er taraftan, e er bankalar riskten kaç nan bir 
yap  sergiliyorlarsa, kredi riski banka fonlar n n krediler ve menkul k ymetler 
aras ndaki da l m n  etkileyecektir.  

 
Bankalar n kredi verme davran  para politikas  uygulamalar ndan ayr  

dü ünülemez. Asimetrik bilgi teorilerinde de, para politikas  uygulamalar n n 
kredi tay nlamas na neden oldu u ve kredilerin elde edilebilirli ini etkiledi i 
belirtilmektedir. Bu etkiler parasal aktar m kanallar ndan biri olan kredi kanal  
arac l yla kurulmaktad r. Kredi kanal  bankalar n kredi verme stratejileri ile 
do rudan ba lant l d r; kredi kanal nda para politikas  toplam talebi kredi 
ko ullar n  de i tirerek etkilemektedir. Kredi kanal n n önemi para 
politikas n n, banka kredilerine daha fazla ba ml  olan küçük i letmelerin 
harcamalar n , bono ve tahvil piyasas ndan do rudan borçlanma imkan na 
sahip olan büyük i letmelerden daha fazla etkilemesinden kaynaklan r.  

 
Kredi kanal , “banka kredi kanal ” ve “bilanço kanal ” olmak üzere iki 

koldan i lemektedir. Banka kredi kanal , kredinin elde edilebilirli i etkiler. 
Örne in geni letici bir para politikas  faiz oranlar n  dü ürür ve daha az riske 
aç k kredi al c lar n n say s  artar, bankalar kredi vermeye daha istekli olurlar. 
Oysa daralt c  bir para politikas  faiz oranlar n  yükseltir ve bankalar verdikleri 
kredi miktar n  s n rland r rlar. Bilanço kanal nda ise para politikas  
uygulamas n n i letmelerin net de eri üzerinde yaratt  etki ele 
al nmaktad r.  

 
letmelerin net de eri, i letmelerin kredi maliyetini etkileyen önemli bir 

unsurdur. Net de eri yüksek olan bir i letmenin kredi ba vurusunda 
bulunurken daha fazla teminat gösterme imkan  oldu u için, uygun 
ko ullarda kredi almas  daha kolayla acakt r. Oysa, net de eri dü ük 
i letmeler bankalar aç s ndan riski yüksek olan i letmeler olarak 
de erlendirilirler. Net de eri dü ük olan i letmelerin ters seçim ve ahlaki 
tehlikeden kaynaklanan sorunlar  daha fazla olaca  için, bankalar bu tür 
i letmelere kredi vermek istemeyebilirler. Bilanço kanal , i letmelerin net 
de erinin yan s ra nakit ak n  azaltt  için de banka kredilerini 
etkilemektedir. Daralt c  bir para politikas  nominal faiz oran n  yükseltti i için, 
faiz yükümlülü ü artan bir i letmenin nakit ak  ve dolay s yla likiditesi 
azalacakt r. Bu durum ters seçim ve ahlaki tehlike problemlerini art r r ve 
banka kredileri ile ekonomik faaliyetleri olumsuz yönde etkiler.  

 
Kredi piyasalar nda bilgi, piyasa ko ullar na ba l  olarak de i mektedir. 

Asimetrik bilgi ekonomik faaliyetlerin artt  zamanlarda dü ük, ekonomik 
faaliyetlerin darald  zamanlarda yüksektir. Ekonomik faaliyetlerin artt  
zamanlarda riskli projelerin ba ar l  olma ihtimali artar ve faiz oranlar  da 
dü er. Oysa, ekonomik faaliyetlerin darald  zamanlarda riskli bir projenin 
ba ar l  olma ihtimali azal r ve bankalar daha yüksek kredi faizi uygularlar. 
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Bu nedenle bankalar ekonominin konjonktür evrelerine göre kredi verme 
standartlar n  de i tirmektedirler. 

   
Türk bankac l k sektöründe asimetrik bilginin öneminin belirlenmesi için 

yap lan bu çal man n hipotezleri unlard r: 
 
i) Faiz oranlar  ters seçim ve ahlaki tehlike problemlerinin derecesini 

etkiler, 
 
ii) Banka kredileri para politikas  uygulamalar ndan etkilenir, 
 
iii) Banka kredileri reel sektör üretimini etkiler.      
 
Faiz oranlar n n ters seçim ve ahlaki tehlike problemlerinin derecesini 

etkileyip etkilemedi i Türk bankac l k sektörü aç s ndan analiz edildi inde, 
genel olarak faiz oranlar n n yüksek oldu u dönemlerde banka 
bilançolar nda sorunlu krediler oran n n artt , faiz oranlar n n dü ük 
seyretti i dönemlerde sorunlu krediler oran n n dü tü ü tespit edilmi tir. 
2001 y l nda Bankac l k Sektörünü Yeniden Yap land rma Program  ile hem 
kamu bankalar  hem de özel sektör bankalar  risk yönetimini giderek 
güçlendirmi lerdir. Nitekim, 2002 y l nda gecelik faiz oran  % 44, kredi faiz 
oran  % 50, sorunlu kredilerin toplam krediler içindeki oran  % 6.6 iken, 2010 
y l nda bu oranlar s ras yla % 1.5, % 12.3 ve % 0.6’d r. Ayr ca, 2002 y l nda 
bankalar n plase ettikleri kredi oran  % 26.5 iken, 2010 y l nda bu oran % 
52.1 olarak gerçekle mi tir. Sonuç olarak, faiz oranlar n n yüksek, 
dolay s yla enflasyon oranlar n n da yüksek oldu u dönemlerde sorunlu 
krediler oran  daha yüksek ve bankalar n varl klar  içerisinde kredilere 
ay rd  pay daha dü ük iken; faiz oranlar n n dü tü ü dönemlerde sorunlu 
krediler oran  azalm  ve bankalar n verdikleri kredi miktar  artm t r. Faiz 
oranlar  ve dolay s yla enflasyon oranlar  ters seçim ve ahlaki tehlike 
problemlerinin derecesini etkilemektedir. Kredi al c lar na uygulanan faiz 
oranlar  ekonomik konjonktür yap s ndaki de i ikliklerle geni  ölçüde 
tutarl d r. 

 
Çal man n ikinci hipotezi için de iktisadi ön analiz yap lm t r. Para 

politikas  uygulamalar n n banka kredilerini etkileyebilmesi belirli ko ullar n 
gerçekle mesine ba l d r. Bu ko ullardan biri, bankalar n finansal sistem 
içerisindeki pay n n yüksek olmas d r. Bu ba lamda, Türkiye aç s ndan bir 
de erlendirme yap ld nda, banka aktiflerinin finansal sektörün toplam 
aktifler içindeki pay n n % 80.4 oldu u, hatta banka d  mali kurulu lar n 
önemli bir k sm n n bankalar n i tirakleri oldu u dikkate al nd nda 
bankalar n finansal sistem içerisindeki pay n n çok daha yüksek oldu u 
görülmü tür. Mevduat bankalar n n bankac l k sektörü içindeki a rl n n 
2009 y l  itibariyle % 90.5 düzeyinde olmas  merkez bankas n n uygulad  
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para politikas n n kredi kanal yla yarataca  etkinin daha fazla olaca n  
göstermektedir.   

 
Banka kredi arz n n, para politikas  uygulamalar ndan etkilenebilmesi için 

gerekli olan di er bir ko ul, banka bilançolar nda varl k kalemini olu turan 
krediler ile menkul k ymet stoku aras nda tam ikame olmamas d r. Aksi 
takdirde, merkez bankas n n banka rezervlerini azaltacak para politikas n n 
etkileri ortaya ç kmayacak ve bankalar portföylerindeki menkul k ymetleri 
satarak kredi arz n  daraltmayacakt r. Türk bankac l k sektörü için bu ko ulun 
geçerlili i analiz edildi inde, kredi riskinin artt  yani sorunlu kredi miktar n n 
artt  dönemlerde bankalar n bilançolar nda krediler/varl klar oran n n 
azald , menkul k ymetler/varl klar oran n n artt  tespit edilmi tir. Kredi 
riskinin azald  dönemlerde ise bankalar n kredi verme e ilimini art rd klar , 
buna kar l k menkul k ymet stokunu azaltt klar  gözlenmi tir. Bu durum, ayn  
zamanda Türk bankac l k sektöründe, bankalar n krediler ve menkul 
k ymetler aras nda yapt  portföy tercihinin, bankan n likidite ihtiyac n n yan  
s ra kredi riski taraf ndan belirlendi ini göstermektedir.     

 
Çal man n üçüncü hipotezi olan, banka kredilerinin reel sektör üretimini 

etkileyip etkilememesi, i letmelerin banka kredilerine ba ml  olma ko uluna 
ba l d r. Bu ise i letmelerin finansman nda banka kredisi ile finansman 
bonosu aras nda tam ikame olmamas n  gerektirmektedir. Bu durum en çok 
küçük ölçekli i letmeler için geçerli olmaktad r. Çünkü asimetrik bilgi 
sorunlar n n s k nt s na en fazla küçük ölçekli i letmeler maruz kalmaktad r. 
Bu i letmelerin bilanço yap lar n n güçlü olmamas  ve net de erlerinin 
yüksek olmamas  bankalar n küçük i letmelere kredi verme isteklili ini 
azaltmaktad r. Türkiye’de reel sektörde faaliyet gösteren i letmelerin büyük 
ço unlu unun küçük i letmelerden olu tu u tesbit edilmi tir. Bu tesbit 
bankalar n kredi davran n n reel sektör üzerinde bir etki yarat p 
yaratmayaca  noktas nda önemlidir. Bu nedenle üçüncü hipotez 
çerçevesinde, Türkiye’de i letmelerin banka kredisine ba ml  olup 
olmad klar  ve alternatif finansman olanaklar na ne ölçüde sahip olduklar  
de erlendirilmi  ve veriler kapsam nda u sonuçlara ula lm t r:  

 
Türkiye’de küçük i letme say s  yüksektir. Güçlü olmayan bilanço yap lar  

dolay s yla riskli alg lanan küçük i letmeler menkul k ymet ihraç ederek 
piyasalardan fon sa layamamaktad rlar. 500 ki inin üzerinde istihdamda 
bulunan i letmeler büyük ölçekli kabul edildi inde, i letmelerin % 92’si küçük 
ve orta büyüklüktedir. Türkiye’de özel sektörün i letme d ndan sa lad  
finansman kaynaklar na bak ld nda, menkul k ymet ihrac  ile sa lanan 
fonlar n toplam fon miktar  içerisindeki pay n n % 18, banka kredileri pay n n 
ise % 82 oldu u görülmektedir. Sermaye piyasalar nda menkul k ymet 
stoklar n n % 82’lik pay n n kamu sektörüne ait olmas , Türkiye’de 
i letmelerin banka kredilerine ba ml  hale geldiklerinin önemli bir 
göstergesidir.  
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Çal man n hipotezleri çerçevesinde yap lan iktisadi ön analizden, banka 
kredileri üzerinde asimetrik bilginin etki yaratmas  ve bunun reel sektöre 
yans mas  için gerekli olan ko ullar n Türk bankac l k sektörü aç s ndan 
önemli ölçüde geçerli oldu u sonucu ortaya ç kmaktad r. Ancak, asimetrik 
bilgi nda bankalar n kredi davran  ve bunun ekonomik faaliyetlere 
yans mas yla ilgili daha do ru bir de erlendirme yapabilmek için ekonometrik 
bir analiz yap lmas  gerekmektedir. Bu çerçevede, çal mada VAR modeli 
kullan larak asimetrik bilgi problemlerinin temel kayna  olarak görülen ve 
para politikas  ile ekonomik konjonktüre göre ekillenen faiz oranlar n n 
bankalar n sorunlu kredi miktar n  etkileyip etkilemedi i ve artan asimetrik 
bilgi problemlerinin bankalar n, bilgisel saydaml n zay f oldu u i letmelere 
kredi verme kararlar na yans y p yans mad  incelenmektedir. 

 
Bankalarda asimetrik bilgi problemlerinin etkileri konusunda yap lan ve 

bu konunun teorik altyap s n  olu turan en önemli çal malar Jaffee ve 
Russell (1976), Stiglitz ve Weiss (1981, 1992)’a ait çal malard r. Sözkonusu 
çal malar n ortak özelli i, faiz oranlar ndaki yükselmenin ters seçim ve 
ahlaki tehlike problemlerini art raca  ve bankalar n bunun etkilerinden 
kaç nmak için riski yüksek olan i letmelerin kredilerini tay nlayacaklar  tezine 
dayanmas d r. Bankalar n kredi verme davran  üzerine asimetrik bilginin 
etkilerini ve bunun reel sektördeki yans malar n  Türkiye aç s ndan analiz 
etmeyi amaçlayan bu çal mada, Stiglitz ve Weiss (1992)’in teorik modeli 
esas al nm t r. Bu modelin özellikleri unlard r: Bankalar n ters seçim ve 
ahlaki tehlike etkilerinden kaç nmak amac yla faiz oran n  art rmalar  kredi 
riskini daha fazla art r r. Bankalar n bir krediden bekledi i getiri, kredi faiz 
oranlar n n artan bir fonksiyonu de il, kredi risklili inin azalan bir 
fonksiyonudur. Bu nedenle bankalar yüksek riskli kredi mü terilerine kredi 
vermek yerine krediyi tay nlarlarlar. Tay nlama her risk s n f ndaki kredi 
al c lar  için geçerli olabilir. Bir kredi mü terisine uygulanacak faiz oran  
ekonomik konjonktür yap s ndaki de i ikliklerle geni  ölçüde tutarl d r. Kredi 
tay nlamas  para politikas  uygulamalar na ba l  olarak da ortaya ç kar. Para 
politikas  kredinin elde edilebilirli ini etkiler. Kredinin elde edilebilirli ine en 
fazla bilgisel asimetrinin oldu u küçük i letmeler maruz kal rlar. Böylelikle 
banka kredileri ekonominin reel üretim düzeyinde önemli sonuçlar yarat r. 
Stiglitz-Weiss modelinden ortaya ç kan temel de i kenler unlard r; para 
politikas  de i keni, kredi fiyatlama de i keni, riskli krediler, krediler ve reel 
sektör de i kenleri.      

 
Çal mada, kredi riski, faiz oranlar , banka kredileri ve reel sektör üretimi 

aras ndaki ili kileri ampirik olarak analiz etmek amac yla temsili de i kenler 
belirlenmi tir. Bu çerçevede, banka kredilerini temsilen krediler/toplam 
varl klar (KRDVR), sorunlu kredileri ve dolay s yla kredi riskini temsilen 
tasfiye edilecek krediler (TSF), bankalar n kredi faiz politikalar n  ve risk 
alg lay lar n  temsilen net faiz marj  (NFM), para politikas n  temsilen gecelik 
faiz oran  (BGFO), bankalar n kredi vermek yerine alternatif bir varl k kalemi 
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olan menkul k ymetlere yönelmesini temsilen menkul k ymetler/toplam 
varl klar (MNKVR), bankalar n kredi miktar n  de i tirmeleri kar s nda reel 
sektör üretiminin etkilenip etkilenmedi ini temsilen sanayi üretim endeksi 
(SUE) ve asimetrik bilgi problemlerinin derecesini etkiledi i dü ünülen 
enflasyonu temsilen üretici fiyat endeksi (UFE) seçilmi tir. Böylelikle, Stiglitz-
Weiss modelinden ortaya ç kan de i kenlere menkul k ymetler ve fiyat 
endeksi olmak üzere iki de i ken daha ilave edilmi tir.      
 

VAR modelinin kullan ld  bu çal mada, veriler için 2002:1-2010:10 
dönemi esas al nm t r. Ekonometrik analiz için seçilen veri döneminin 
gerekçelerini unlar olu turmaktad r. Makroekonomideki istikrar ve finansal 
kesimin yeniden yap land r lmas  konusunda at lan ad mlar nedeniyle 2002 
y l ndan itibaren Türk bankac l k sektörü kredi faaliyetlerine yo unla m  ve 
sektörün arac l k i levi artm t r. 2002 y l  öncesinde kamu kesimine kaynak 
sa layan bankac l k sektörü, aktif yap s n  i letmeler ve hanehalk n  finanse 
eden bir yap ya dönü türmü tür. 2001 krizinden sonra Türk bankac l k 
sektörünün bankalar n esas i levi olan kredi faaliyetlerine yo unla mas , 
2002 ve sonras  dönemi önemli k lmaktad r. Bu dönem, çal man n 
hipotezini geçerli k lan bir dönemdir. Yedi de i keni kapsayan ve ayl k 
verilerin kullan ld  VAR modelinden elde edilen sonuçlar Granger 
nedensellik testi, etki tepki fonksiyonu ve varyans ayr t rmas ndan 
yararlan larak ortaya konmu tur. 

 
Granger nedensellik testi sonucunda, de i kenler aras nda ortaya ç kan 

ili kiler modelin birinci ve üçüncü hipotezleri ile beklenildi i gibi uyumlu, ikinci 
hipotez ile ise k smen uyumlu oldu u görülmü tür. öyle ki, hem 
bankalararas  gecelik faiz oranlar , hem de net faiz marj ndan bankalar n 
sorunlu kredi miktar na do ru bir nedensellik ili kisinin olmas , para piyasas  
faiz oranlar  ile bankalar n kredi fiyatlama politikalar n n ters seçim ve ahlaki 
tehlike problemlerinin derecesini etkiledi ini göstermektedir. Tasfiye edilecek 
kredilerden kredi oran na do rudan bir nedensellik ili kisi yoktur. Ancak, 
bankalar n risk alg lay lar n  yans tan net faiz marj ndan krediler oran na 
do ru bir nedenselli in olmas  bankalar n kredi verme davran  üzerinde 
kredi riskinin etkili oldu unu göstermektedir. Hatta, bankalar n fonlar n n ne 
kadarl k k sm n  menkul k ymet portföyüne plase edecekleri kredi riski ve 
banka kredileri oran ndan etkilenmektedir. Hem kredi oran ndan hem de 
tasfiye edilecek krediler miktar ndan menkul k ymet oran na do ru tek yönlü 
nedensellik ili kisi vard r. Nedensellik testinde çal man n birinci hipotezinin 
genel olarak do ruland n  söyleyebiliriz. kinci hipotez aç s ndan bir 
de erlendirme yap ld nda ise, banka kredi kanal n n geçerlili i hakk nda 
net bir ey söylemek mümkün de ildir. Ancak bilanço kanal n n i ledi i 
görülmektedir. Çünkü para piyasas  faiz oranlar  ters seçim ve ahlaki tehlike 
problemlerinin derecesini etkilemektedir. Öte yandan, banka kredi oran ndan 
sanayi üretim endeksine do ru bir nedenselli in olmas  üçüncü hipotezi 
do rulamaktad r. 
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Etki-tepki fonksiyonlar ndan yararlanarak modeldeki baz  de i kenler 
aras ndaki ili kiler tespit edilmeye çal lm t r. Bu çerçevede Türk bankac l k 
sektörü için elde edilen sonuçlar unlard r: bankalararas  gecelik faiz 
oran nda meydana gelen pozitif bir ok, yani daralt c  para politikas  
kar s nda tasfiye edilecek krediler de i keni art  eklinde bir tepki 
göstermi ; net faiz marj nda meydana gelen bir ok kar s nda ise tasfiye 
edilecek kredilerin tepkisi beklentilerle uyumlu ç kmam t r. Bunun en büyük 
nedeni net faiz marj n n zaman zaman negatif de erler alm  olmas ndan 
kaynaklanmaktad r. Di er taraftan bankalar n riskten kaç nan bir yap da 
olmalar  ve riskli kredi ba vurular n  reddetmeleri nedeniyle bankalar n kredi 
fiyat politikalar  kredi riski üzerinde bir etki yaratmam  olabilir. Para politikas  
oklar  ise “bilanço kanal ” etkisiyle i letmelerin krediyi geri ödeme ko ullar n  

etkilemekte, bu ise banka bilançolar nda tasfiye edilecek kredi miktar n  
etkilemektedir. Tasfiye edilecek kredilerde meydana gelen bir ok kar s nda 
bankalar kredi miktar n  azaltmak eklinde bir tepki göstermi lerdir. Fakat, 
tüm ele al nan etki tepki fonksiyonlar nda de i kenlerin ilgili de i kene 
gösterdi i tepkiler çok k sa dönemde aç k ve net olmu , daha sonra tepkinin 
yönü belirsizle mi tir.  

 
Varyans ayr t rmas nda çal man n hipotezlerini destekleyici bulgular 

elde edilmi tir. Nitekim tasfiye edilecek kredilerde, kendisinden kaynaklanan 
de i meler dikkate al nmad nda, üçüncü aydan itibaren tüm dönemlerde 
tasfiye edilecek kredilerdeki de i melerin aç klanmas nda bankalararas  
gecelik faiz oran n n di er büyüklüklere göre daha etkili oldu u gözlenmi tir. 
Net faiz marj n n tasfiye edilecek krediler üzerindeki etkisi, bankalararas  
gecelik faiz oran na göre daha dü üktür. Bu durum, kredi riskinin bankalar n 
belirledikleri kredi faiz oran ndan ziyade piyasa faiz oranlar ndan 
etkilendi ini, dolay s yla bankalar n riskten kaç nan bir yap da olduklar n  
göstermektedir. Banka kredilerinin varyans ayr t rmas ndan elde edilen 
sonuçlara göre, kredilerin toplam varl klara oran ndaki de i imin büyük bir 
k sm  kendinden kaynaklanm , ancak bu dikkate al nmad nda asimetrik 
bilgi sorunlar n n derecesini etkileyen de i kenlerden biri olarak bu 
çal mada ele al nan fiyat endeksinin, banka kredilerindeki de i imi aç klama 
gücünün di er de i kenlere göre daha yüksek oldu u görülmü tür. Banka 
kredi oran ndaki de i melerin aç klanmas nda para politikas  uygulamalar , 
sorunlu krediler miktar  ve bankalar n risk alg lay lar  ile ilgili de i kenler 
belirli düzeyde etkiye sahiptir. Bankalar n kredi riskinden kaç nma göstergesi 
olarak ele al nan menkul k ymetler oran  de i keninin varyans 
ayr t rmas nda ise, menkul k ymetlerin kendinden kaynaklanan de i im 
dikkate al nmad nda en etkili de i kenlerin tasfiye edilecek krediler ile 
krediler oran  oldu u gözlenmi tir. Di er bir ifadeyle, bankalar n aktiflerinde 
ne kadar menkul k ymet portföyüne yer verecekleri hem kredi oran ndan 
hem de kredi riskinden etkilenmektedir. Sanayi üretim endeksinde ise en 
etkili de i kenin banka kredileri oldu u tespit edilmi tir. Nedensellik testi, 
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etki-tepki fonksiyonu ve varyans ayr t rmas  sonuçlar  Türk bankac l k 
sektöründe asimetrik bilginin önemine i aret etmektedir.   

 
Elde edilen bulgular, piyasalarda Walrasyan dengenin geçerli 

olmayaca n  ve Pareto optimalitesinin olu mayaca n  ileri süren “Yeni 
Keynesyen ktisatç lar” n iddialar n  desteklemektedir. Türk bankac l k 
sektörü reel sektörü etkilemede pasif de il aktif bir role sahiptir. Parasal 
kesimdeki de i iklikler reel sektörü etkilemektedir.  

 
Kredi piyasalar nda asimetrik bilgi problemlerinin ortadan kald r lmas  ve 

piyasan n etkin i leyi inin sa lanmas  için, hangi çözüm yollar n n 
uygulanmas  gerekti i teorik olarak yeterli aç kl kta de ildir. Kredi 
borçlular n n s n fland r lmas , izlenmesi, kredi bürolar n n kurulmas , 
teminatlar n art r lmas  v.s. asimetrik bilgiden kaynaklanan ters seçim ve 
ahlaki tehlike problemlerini çözebilecek önerilerde bulunulmaktad r. 
Türkiye’de bankalar aras nda gerçek ki ilerin kredi bilgilerini payla an Kredi 
Kay t Bürosu ve ticari i letmelerin kredi bilgilerini payla an ve TCMB 
bünyesinde kurulu olan Risk Santralizasyon Merkezi bulunmaktad r. Bunun 
yasal dayana  da TCMB Kanunu’nun 44. maddesinde “Banka, Türkiye’de 
faaliyette bulunan bankalar n mü terilerinin risk durumlar n  nezdinde 
toplamak maksad yla bir risk santralizasyon te kilat  kurar” eklinde yer 
almaktad r. Fakat, 2011 y l  ubat ay nda Bankac l k Kanunu’nda yap lan bir 
de i iklikle Risk Merkezi’nin Türkiye Bankalar Birli i nezdinde olu turulmas  
öngörülmü tür. Bu düzenlemeye dayal  olarak haz rlanan yönetmelik Resmi 
Gazete’nin 10 Nisan 2012 tarih ve 28260 say l  nüshas nda yay nlanm t r.   

 
Bankac l k sektöründe asimetrik bilgi problemlerinin azalt lmas  için, 

bankalar n finansal arac l k i levini te vik eden düzenlemeler ve uygulamalar 
gerekmektedir. Bunun yan  s ra, makroekonomik istikrars zl klar n bankac l k 
sektöründe ahlaki tehlikeye yol açmamas  için etkin bir banka denetiminin 
yap lmas  ve geri ödenmeyen kredilere kar  gerekli düzenlemelerin 
yap lmas  gerekmektedir. Bu düzenlemelerin yap lmas  bankalar için riskten 
kaç nan bir yap  olu umunu sa lar. Ahlaki tehlikenin oldu u ve banka 
denetiminin yeterli olmad  durumlarda ekonomide varolan istikrars zl k, 
i letmelerin vadesi gelen kredilerin daha yüksek faizlerle çevrilmesine yol 
açacakt r. Faizlerin aniden yükselmesi halinde kredi talebi faize duyarl  
olmaktan ç karak, esnek olmayan duruma gelecektir. letmeler faiz 
borçlar n  anaparaya ekleyerek daha yüksek faizle kredi borçlar n  ödemek 
durumunda kalacaklard r. Bu ise i letmelerin kredi alma kapasitelerini 
azaltacak ve ayn  zamanda bankalar n geri ödenmeyen kredileri artacakt r. 
Devletin bankac l k sektörünü yeteri kadar denetleyememesi bankac l k 
risklerini art racakt r. Bu kapsamda de erlendirme yap ld nda, Türkiye’de 
2001 krizinden önce bankac l k sektöründe asimetrik bilgi problemlerini 
dikkate almayan yasal bir çerçevenin oldu u, 2001 y l ndan sonra Türk 
bankac l k sektöründe asimetrik bilgi problemlerini azalt c  ve finansal 
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arac l  te vik edici düzenlemelerin yap ld  görülmektedir. Bu çerçevede 
yap lan en önemli düzenleme TCMB’ye özerklik sa lanm  olmas  ve 
BDDK’n n kurulmas d r. Özellikle 2005 y l nda ç kar lan Bankalar Kanunu ile 
bankac l k sektörü daha güçlü bir finansal yap ya kavu mu tur. Ayr ca, 2001 
y l ndan sonra bankalar n arac l k maliyetini etkileyen düzenlemeler 
yap lm t r. Bu çerçevede kredilerden al nan damga vergisi ve harçlar ile 
ticari ve kurumsal kredilere uygulanan kaynak kullan m  destekleme fonu 
kesintisi kald r lm t r. Di er taraftan, mevduat sigortas  uygulamas na bir 
s n rland r lma getirilmesi bankalar  riskten kaç nan bir davran  
sergilemelerini sa lam t r. 

 
Kredi piyasalar nda asimetrik bilgiden kaynaklanan problemlerin 

çözümlenmesi, düzenleme ve denetleme uygulamalar n n yan  s ra istikrarl  
bir makroekonomik ortam n sa lanmas  ile gerçekle ecektir. Mal ve üretim 
faktörlerinin fiyatlar ndaki dalgalanmalar yat r m projelerinin getirilerinin 
varyanslar n n yükselmesine yol açar. Bu nedenle bir çok yat r m projesi 
ekonomik istikrars zl k nedeniyle olumsuz yönde etkilenir. Sözkonusu 
yat r mlar için verilen banka kredilerinin geri ödenme olas l klar  azal r. 
Makroekonomik istikrar banka ve kredi mü terisi aras nda riskin bölü ümde 
etkinlik sa lar. Bu çerçeveden de erlendirildi inde, 2001 krizinden sonra 
uygulanan iktisat politikalar  ile kamu sektörünün iç borç stokunun dü mesi 
ve buna ba l  olarak mali disiplinin sa lanmas , Türk bankac l k sektörünün 
esas faaliyetlerine yönelmesini sa lam t r. Devlet iç borçlanma senetleri için 
reel faizlerin yüksek olmas  ve geri ödenmeme riskinin çok dü ük olmas  
bankalar n aktiflerinde önemli oranda kamu ka tlar na yer vermelerine 
neden olmaktad r. Dü en faiz oranlar  bankalar n menkul k ymetlerden 
sa lad  geliri azalt c  yönde etkilese de devletin yüksek borç stoku devam 
etti i ve reel faizlerin cazibesi devam etti i sürece riski dü ük bu gelir 
kayna  kredi gelirlerine tercih edilecektir. Bu nedenle, bankalar n kredi 
vermek yerine riski dü ük gelir kaynaklar na yönelmesini engellemek 
amac yla mali disiplinin sürdürülmesi esast r. Ayr ca, ekonomideki pozitif 
yönlü geli meler i letmelerin bilançolar n  olumlu yönde etkileyece inden, 
hem i letmeler daha kolay kredi temin edebilecek hem de bankalarda kredi 
riski azalaca  için bankalar kredi verme e ilimini art racaklard r.    
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Ekler 
 

Ek 1: De i kenlerin Zaman Serisi Verileri 
 

Dönem KRDVR TSF NFM BGFO MNKVR UFE SUE 

2002M01 0.221165 2278789. -0.212570 59.00046 0.407458 192854.2 109.2064 

2002M02 0.211107 2602426. 1.137.880 58.44445 0.432005 197014.3 104.5832 

2002M03 0.206771 2425518. 6.168.370 55.32571 0.435194 200748.9 129.1984 

2002M04 0.209133 2645958. 2.686.600 51.57143 0.440718 204723.0 128.6986 
2002M05 0.189905 2755784. -1.557.400 48.00000 0.427823 206322.1 135.6958 
2002M06 0.185222 2710556. 0.127900 48.00000 0.446101 210339.7 129.5733 

2002M07 0.177750 3033781. -2.093.000 48.03435 0.422675 217237.0 131.8224 

2002M08 0.175025 2601035. -4.447.010 46.19952 0.431997 222245.3 128.5737 

2002M09 0.178242 2490934. -3.552.600 46.00333 0.424154 228875.3 141.0687 

2002M10 0.176411 2876945. -5.120.240 46.00319 0.430806 235759.2 139.0695 

2002M11 0.171743 2777103. -3.276.590 44.58809 0.428227 238938.9 132.6970 

2002M12 0.178049 2779980. -1.835.660 44.00000 0.426518 244615.1 126.8244 

2003M01 0.178961 2667737. -2.211.450 44.00000 0.431475 258134.2 131.3226 

2003M02 0.179665 2776125. -0.623770 44.00000 0.435344 263805.6 109.3313 

2003M03 0.202275 2787300. 0.669280 44.00000 0.432171 268379.7 138.6946 

2003M04 0.206179 2920641. 1.605.480 43.42857 0.437731 266191.7 132.4471 

2003M05 0.205279 2853369. 2.093.740 41.00000 0.448455 263596.2 139.6942 

2003M06 0.211488 2690707. 2.483.670 38.28571 0.455011 262967.0 142.0683 

2003M07 0.211746 2617983. 1.921.020 36.43478 0.452968 263909.1 146.0667 

2003M08 0.210013 2572434. 2.999.620 32.42857 0.448825 265341.6 141.3186 

2003M09 0.216324 2004658. 4.972.570 30.77273 0.440589 265104.2 156.0627 

2003M10 0.222329 1752915. 6.206.950 27.36364 0.442659 267911.3 153.8136 

2003M11 0.226594 1596988. 4.857.210 26.00059 0.446135 273600.2 135.3210 

2003M12 0.230091 960092.0 4.225.830 26.00000 0.439240 274874.0 153.5637 

2004M01 0.230602 959527.0 4.594.780 26.00000 0.472639 285240.4 138.6946 

2004M02 0.234329 955890.0 4.482.280 24.00000 0.464104 285848.5 127.0743 

2004M03 0.243876 802037.0 5.876.280 23.04348 0.455571 287527.1 159.0615 

2004M04 0.258320 809202.0 3.652.150 22.00000 0.453034 294064.9 155.1880 

2004M05 0.269676 795478.0 3.689.790 22.00000 0.444717 307414.8 164.6842 

2004M06 0.280928 751797.0 4.145.960 22.00000 0.425568 309874.0 165.5589 

2004M07 0.280726 750597.0 3.311.950 22.00000 0.426148 307569.7 165.3090 

2004M08 0.281231 700779.0 1.633.530 22.00000 0.417838 310567.9 152.9389 

2004M09 0.279300 658644.0 2.718.840 20.45455 0.415249 312802.5 163.8096 
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2004M10 0.278327 645236.0 1.892.050 20.00000 0.426473 320513.1 154.0635 

2004M11 0.281899 650054.0 1.299.000 20.00000 0.424882 320512.6 147.5661 

2004M12 0.288173 728703.0 4.267.070 19.13043 0.408660 317059.3 159.8112 

2005M01 0.293683 717657.0 3.670.920 17.31579 0.417659 315761.0 145.6918 

2005M02 0.295882 689255.0 3.156.270 16.65000 0.410189 316101.7 151.7623 

2005M03 0.306491 656786.0 4.275.690 15.76087 0.415612 320100.1 175.6872 

2005M04 0.310977 672473.0 2.386.150 15.14286 0.419515 323959.2 170.6880 

2005M05 0.320041 656046.0 0.592090 14.64286 0.408611 324598.0 178.3653 
 

2005M06 0.322110 764779.0 -0.542000 14.31818 0.393180 323054.3 184.4358 
2005M07 0.326611 787721.0 -1.023.270 14.25000 0.392861 320659.0 176.5799 

2005M08 0.326832 781829.0 -1.926.020 14.25000 0.393618 323985.9 175.5086 

2005M09 0.323953 737368.0 -0.881320 14.25000 0.393290 326514.3 196.7554 

2005M10 0.340750 739460.0 -0.604430 14.07143 0.400386 328750.0 201.2190 

2005M11 0.340717 740786.0 -2.482.590 13.80000 0.388506 325636.0 182.4719 

2005M12 0.340718 739507.0 -1.675.740 13.56818 0.362939 325502.9 203.3615 

2006M01 0.347157 740859.0 -0.159110 13.50000 0.372915 331890.6 147.1202 

2006M02 0.351479 754529.0 -0.724840 13.50000 0.371828 332742.2 166.5815 

2006M03 0.356271 776921.0 -2.478.300 13.50000 0.362006 333567.3 199.6121 

2006M04 0.368256 776191.0 -0.950280 13.48750 0.366430 340034.8 190.1492 

2006M05 0.376266 771874.0 -1.721.340 13.25000 0.363413 349456.5 202.1.117 

2006M06 0.381576 674175.0 -4.636.850 15.11364 0.349553 363509.3 204.9684 

2006M07 0.391495 708980.0 -3.658.430 17.33333 0.350096 366649.9 194.6128 

2006M08 0.395447 693569.0 -3.686.960 17.50000 0.347542 363908.5 186.2213 

2006M09 0.390256 698092.0 -3.495.020 17.50000 0.341492 363056.9 205.3255 

2006M10 0.398465 736486.0 -3.240.800 17.50000 0.337693 364707.0 193.0059 

2006M11 0.395580 708676.0 -3.240.140 17.50000 0.333986 363642.4 210.5032 

2006M12 0.394470 734116.0 -3.304.380 17.50000 0.324949 363189.9 206.5753 

2007M01 0.396983 765408.0 -3.903.760 17.50000 0.328687 363003.6 176.7585 

2007M02 0.397041 849127.0 -3.536.640 17.50000 0.328939 366437.0 182.4719 

2007M03 0.395801 850735.0 -3.816.120 17.50000 0.330688 370003.4 212.6458 

2007M04 0.406194 854622.0 -2.896.790 17.50000 0.321934 372957.7 199.9692 

2007M05 0.407984 874223.0 -3.605.790 17.50000 0.316992 374421.5 216.0381 

2007M06 0.407170 925576.0 -3.482.860 17.50000 0.314780 374022.3 212.2887 

2007M07 0.415879 950499.0 -3.557.130 17.50000 0.310978 374261.8 204.9684 

2007M08 0.414923 960166.0 -4.184.590 17.50000 0.315207 377455.6 200.3262 

2007M09 0.424004 983988.0 -4.093.250 17.36.250 0.315737 381288.2 211.3960 

2007M10 0.435920 1018957. -4.236.650 17.01190 0.312403 380782.5 213.0029 
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2007M11 0.437408 1069489. -4.030.080 16.47727 0.308265 384189.3 229.4289 

2007M12 0.434043 1109176. -3.973.370 15.98684 0.293208 384774.8 201.2190 

2008M01 0.445218 1140344. -4.255.020 15.63637 0.301008 386398.3 196.7554 

2008M02 0.446294 1151550. -4.540.310 15.36905 0.294142 396299.1 196.0412 

2008M03 0.442134 1260390. -4.378.670 15.25000 0.291117 408861.5 216.5737 

2008M04 0.455074 1328318. -4.094.640 15.25000 0.296770 427252.5 214.2527 

2008M05 0.459830 1405149. -4.297.150 15.48809 0.282020 436301.7 221.7515 

2008M06 0.462794 1562677. -4.540.770 15.99048 0.270235 437712.3 215.8596 

2008M07 0.468098 1657460. -4.431.530 16.46739 0.273386 443168.4 211.7531 

2008M08 0.476538 1780018. -4.812.270 16.75000 0.275707 432815.1 190.3278 

2008M09 0.474279 1876803. -4.894.980 16.75000 0.269610 428929.3 200.1477 

2008M10 0.450931 2026828. -4.281.120 16.75000 0.272079 431377.9 195.5056 

2008M11 0.440957 2190453. -3.144.250 16.57500 0.279758 431244.8 195.3270 

2008M12 0.428424 2408509. -3.089.230 15.65790 0.273908 415967.7 160.6895 

2009M01 0.428398 2586178. -0.735940 13.95238 0.286679 416925.9 148.7271 

2009M02 0.421056 2861185. -0.988470 12.55000 0.299761 421796.4 144.9776 

 
2009M03 0.410587 3270716. -0.104900 11.13636 0.293405 423020.7 165.6887 

2009M04 0.418352 3272096. -2.397.330 10.17857 0.304504 425762.1 169.6167 

2009M05 0.418472 3139750. -3.538.410 9.486840 0.308824 425549.2 179.2581 

2009M06 0.415038 3180495. -4.402.950 9.022720 0.302076 429568.0 192.1132 

2009M07 0.418961 3297192. -4.238.800 8.510860 0.311840 426533.9 189.9707 

2009M08 0.417952 3467547. -4.792.090 8.035710 0.321606 428317.1 176.5799 

2009M09 0.412153 3570468. -5.530.760 7.575000 0.315978 430952.0 180.6864 

2009M10 0.417104 3465286. -5.424.830 7.011910 0.333084 432176.3 208.3607 

2009M11 0.424429 3404175. -6.089.380 6.684210 0.336105 437765.5 189.7922 

2009M12 0.418984 3115607. -6.493.950 6.500000 0.329894 440639.9 205.8611 

2010M01 0.430592 3220356. -6.184.470 6.500000 0.341816 443195.0 170.3309 

2010M02 0.432031 3175826. -6.646.570 6.500000 0.339165 450567.4 174.6159 

2010M03 0.440404 3209437. -6.493.560 6.500000 0.333033 459323.8 205.5040 

2010M04 0.454239 3123953. -6.186.190 6.500000 0.331952 470129.5 201.5761 

2010M05 0.462036 3058394. -6.562.730 6.500000 0.325972 464726.6 208.7178 

2010M06 0.468664 2900390. -6.420.980 6.500000 0.315930 462384.5 212.5565 

2010M07 0.477507 2921171. -6.267.120 6.500000 0.315218 461665.9 208.1822 

2010M08 0.481792 2921064. -6.460.670 6.500000 0.310811 466988.9 195.0592 

2010M09 0.485340 2988434. -6.486.380 6.375000 0.305609 469357.7 197.7909 

2010M10 0.492443 2856389. -4.498.000 6.000000 0.302477 475026.7 230.6966 
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Ek 2: Mevsimsellikten Ar nd r lm  Yüzde De i im De erleriyle     
De i kenlerin Zaman Serisi Verileri 

 

Dönem KRDVRSA MNKVRSA TSFSA NFMSA BGFOSA SUESA UFESA 

2002M01 NA NA NA NA NA NA NA 

2002M02 -0.048967 0.046285 0.044612 2.975.049 -0.029038 0.023969 0.020618 

2002M03 -0.043358 0.015031 -0.026842 6.560.209 -0.059742 0.004950 0.021855 

2002M04 -0.017520 0.005505 0.012218 -0.468352 -0.053146 0.030415 0.016294 

2002M05 -0.088045 -0.023788 -0.000781 -1.450.420 -0.072102 0.008145 0.011611 

2002M06 -0.032317 0.066915 -0.019687 -0.702857 -0.009581 -0.035050 0.020644 

2002M07 -0.019491 -0.058670 0.078042 3.626.473 -0.012911 0.020180 0.039671 

2002M08 0.002690 0.023102 -0.103129 1.123.772 -0.044628 0.023636 0.024388 

2002M09 0.016005 -0.008638 0.011561 -0.027951 0.032303 0.010710 0.031290 

2002M10 -0.007872 0.000692 0.140859 0.173328 6.21E-05 0.017280 0.021089 

2002M11 -0.021370 -0.007091 -0.019656 -0.302439 -0.022025 0.016823 0.018577 

2002M12 0.037933 0.019881 -0.010484 -0.283371 -0.029103 -0.084158 0.031468 

2003M01 0.017210 -0.016105 0.042725 -0.221790 0.014249 0.167632 0.039306 

2003M02 0.001907 -0.003890 -0.041332 -0.695861 -0.016578 -0.116913 0.021568 

2003M03 0.101433 0.000820 0.042048 -1.841.282 -0.003951 0.037407 0.019864 

2003M04 -0.007551 0.004608 -0.020865 2.633.315 0.001976 -0.010538 -0.012304 

2003M05 -0.004143 0.030721 -0.063587 0.198979 -0.062152 0.008427 -0.007181 

2003M06 0.024137 0.039083 -0.062360 0.127376 -0.073160 0.024822 -0.001715 

2003M07 0.018967 -0.011408 -0.056455 -0.066588 -0.062505 0.037729 0.010322 

2003M08 0.009527 -0.009173 0.030335 0.560985 -0.118563 0.014573 0.005854 

2003M09 0.031814 -0.010171 -0.196795 0.424539 -0.020930 0.016314 0.000619 

2003M10 0.026387 -0.008892 -0.139152 0.213687 -0.109549 0.015634 0.002668 

2003M11 0.026134 0.006367 -0.075922 -0.117066 -0.045138 -0.065720 0.027170 

2003M12 0.017169 0.008835 -0.520189 -0.147102 -0.012675 0.090452 0.012343 

2004M01 0.010509 0.046638 0.065294 0.075379 0.018828 0.020625 0.024952 

2004M02 0.017148 -0.029862 -0.070347 -0.024351 -0.087118 -0.040925 0.002025 

2004M03 0.022468 -0.009755 -0.149711 0.172695 -0.037659 0.032481 0.007380 

2004M04 0.035508 -0.014373 -0.043721 -0.259352 -0.031352 0.015833 0.017117 

2004M05 0.038102 -0.011996 -0.052406 0.032120 -0.010585 0.012416 0.045662 

2004M06 0.039041 -0.019505 -0.061985 -0.126001 -0.008856 0.007943 0.007992 

2004M07 0.009430 -0.006131 -0.022094 -0.070768 -0.018433 0.017597 -0.000216 

2004M08 0.016697 -0.020729 -0.027330 -0.344313 -0.015239 -0.031156 0.008744 

2004M09 0.001202 -0.000871 -0.015533 -0.002392 -0.047627 -0.013218 0.008991 

2004M10 -0.009465 0.015247 -0.024069 -0.107233 -0.019102 -0.033452 0.018805 

2004M11 0.022574 -0.005858 0.024658 0.037313 0.000640 0.011650 0.006057 
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2004M12 0.025029 -0.011962 0.100876 0.761669 -0.046277 0.044597 -0.002633 

2005M01 0.022150 -0.007188 0.031691 0.039103 -0.073388 0.031493 -0.011950 

2005M02 0.010964 -0.027802 -0.091410 0.006249 -0.042127 0.074787 0.000728 

2005M03 0.023802 0.022028 -0.036622 0.013932 -0.046222 -0.032118 0.012650 

2005M04 -0.003416 -0.000256 -0.011235 -0.391846 -0.027759 0.012697 0.003998 

2005M05 0.020020 -0.018752 -0.051413 -0.585409 -0.045470 -0.006313 -0.000769 

2005M06 0.007415 -0.013167 0.146062 -1.689.059 -0.033123 0.034136 -0.005528 

2005M07 0.014595 -0.009527 0.019700 0.754116 -0.027117 -0.017737 0.000741 

2005M08 0.012307 -0.001637 0.025204 0.309348 -0.018937 0.042618 0.008815 

2005M09 0.002888 0.002886 -0.020381 -0.268760 0.009664 0.034770 0.010170 

2005M10 0.040196 0.007985 0.000253 0.027584 -0.006511 0.047539 0.003339 

      
2005M11 0.011761 -0.032832 0.018439 0.703432 -0.014542 -0.050977 -0.003564 

2005M12 0.007230 -0.038213 -0.018294 -0.302095 -0.010350 0.081673 0.008644 

2006M01 0.016077 -0.002742 0.030099 -0.343606 0.016735 -0.178865 0.017294 

2006M02 0.017179 -0.010144 -0.015277 -0.098735 0.004639 0.149368 0.000363 

2006M03 0.011233 -0.018758 0.023080 1.087.725 0.011679 0.019330 -0.000368 

2006M04 0.015539 0.001835 -0.015284 -0.095755 0.009492 -0.009993 0.008802 

2006M05 0.013428 0.000466 -0.017864 0.462552 -0.030394 0.009390 0.023053 

2006M06 0.016740 -0.012504 -0.145950 0.779292 0.121652 0.009499 0.039236 

2006M07 0.018816 -0.008121 0.049011 -0.031812 0.117465 -0.020191 0.017423 

2006M08 0.015437 -0.014272 -0.000682 0.038394 -0.011855 0.006497 -0.008855 

2006M09 0.000619 -0.014651 0.034977 -0.140622 0.001459 0.024652 0.000161 

2006M10 0.009612 -0.019172 0.053813 -0.030729 0.005320 -0.052608 0.004223 

2006M11 0.005569 -0.015509 -0.025918 0.016433 0.009386 0.142024 0.002381 

2006M12 0.007980 0.003736 0.024230 -0.000119 0.014401 -0.044348 0.008316 

2007M01 -0.000499 -0.019973 0.051658 0.167496 0.018425 -0.021651 0.001456 

2007M02 0.004987 -0.003149 0.082986 -0.093028 0.011681 0.035921 0.005048 

2007M03 0.002643 0.012642 -0.019005 0.070357 0.013386 0.004173 0.004040 

2007M04 0.005833 -0.036876 0.005406 -0.178547 0.006615 -0.030361 -0.004539 

2007M05 -0.001254 -0.005811 0.024223 0.139143 -0.011802 0.026285 -0.001354 

2007M06 0.000884 0.020570 0.048934 -0.020006 -0.020002 -0.024349 -0.001701 

2007M07 0.009548 -0.022689 0.029499 0.075075 -0.024803 -0.003575 0.009458 

2007M08 -0.001040 0.003386 0.021408 0.102187 -0.020029 0.034471 0.008289 

2007M09 0.035488 0.005449 0.041016 0.007233 -0.013579 -0.008903 0.013423 

2007M10 0.018979 -0.017869 0.037962 0.027662 -0.015554 -0.008716 0.000474 

2007M11 0.014519 -0.018649 0.058453 -0.048389 -0.018090 0.132133 0.013200 

2007M12 0.008237 -0.019519 0.033278 0.013238 -0.014626 -0.142889 0.011198 

2008M01 0.015255 -0.005456 0.022523 0.046762 -0.008514 0.129280 0.009184 
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2008M02 0.008271 -0.024084 -0.001137 0.041654 -0.001367 -0.007096 0.018334 

2008M03 0.000909 -0.003537 0.056636 -0.017191 0.007494 -0.041386 0.023141 

2008M04 0.006437 0.009232 0.064182 -0.032147 0.005204 0.012944 0.031277 

2008M05 0.005822 -0.040289 0.071249 0.010928 0.004741 -0.015910 0.016445 

2008M06 0.007833 -0.015302 0.101378 0.045855 0.009954 -0.036879 0.003451 

2008M07 -0.001348 0.000555 0.060640 0.018936 0.005909 0.009709 0.021050 

2008M08 0.015854 -0.003434 0.074581 0.067000 -0.002865 -0.043277 -0.022457 

2008M09 0.009045 -0.017682 0.058242 -0.037443 -0.006734 0.002029 -0.005346 

2008M10 -0.053627 0.002067 0.086510 -0.052638 0.005827 -0.066026 0.009451 

2008M11 -0.013443 0.022281 0.083310 -0.280517 -3.32E-05 0.061516 0.001960 

2008M12 -0.010684 0.008169 0.101595 -0.094127 -0.041295 -0.196116 -0.026213 

2009M01 -0.011936 0.012942 0.056426 -0.709872 -0.097700 0.076563 0.008831 

2009M02 -0.009960 0.046544 0.093869 0.182711 -0.085190 -0.028764 0.002712 

2009M03 -0.015340 -0.014790 0.094892 -0.641336 -0.096771 -0.005582 -0.006972 

2009M04 -0.003707 0.028376 0.015598 5.765.744 -0.082963 0.040812 -0.007082 

2009M05 -0.004686 0.024324 -0.018955 0.363967 -0.076507 0.006381 -0.004670 

2009M06 -0.007844 0.005412 0.013309 0.332515 -0.069872 0.057915 0.010439 

2009M07 -0.003153 0.019807 0.034868 0.010426 -0.076516 0.011886 0.001662 

2009M08 -0.004079 0.019279 0.048202 0.094690 -0.074651 -0.003625 0.006089 

2009M09 -0.001050 -0.011951 0.026754 0.108071 -0.065890 -0.014413 0.010499 

2009M10 0.009657 0.045862 -0.012772 0.047797 -0.064031 0.079568 0.006502 

         
2009M11 0.024425 0.002782 -0.015212 0.080186 -0.041320 -0.022615 0.013612 

2009M12 0.007176 0.010195 -0.080054 0.051851 -0.013800 0.060110 0.016346 
2010M01 0.014511 0.002174 0.017465 -0.001236 0.010792 -0.036475 0.013695 

2010M02 0.011769 -0.005491 -0.020065 0.029536 0.017173 0.021812 0.006399 
2010M03 0.027349 -0.012216 -0.030008 -0.015418 0.019159 0.028101 0.008374 

2010M04 0.009509 -0.012081 -0.010823 -0.015256 0.003721 -0.008227 0.009517 

2010M05 0.011777 -0.007685 0.005207 0.017938 -0.008462 -0.012534 -0.015050 

2010M06 0.013615 -0.003186 -0.051960 -0.016792 -0.021081 0.003154 -0.003534 

2010M07 0.006821 -0.015268 0.003965 0.027016 -0.020594 -0.000982 0.007532 

2010M08 0.008014 -0.025594 -0.005521 -0.030494 -0.021249 0.008391 0.014065 

2010M09 0.020063 -0.010324 0.018571 -0.026439 -0.028926 -0.018602 0.009380 

2010M10 0.013131 -0.018687 -0.023663 -0.208821 -0.043802 0.079272 0.015491 
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Ek 3: Ham De erleriyle Zaman Serileri 
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Ek 4: Mevsimsellikten Ar nd r lm  Yüzde De i im De erleriyle 
De i kenlerin Grafikleri 
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Ek 5: Granger Nedensellik Testi Sonuçlar  
 

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Date: 02/12/12 Time: 14:29  
Sample: 2002M01 2010M10  
Included observations: 102  

Dependent variable: KRDVRSA  

Excluded Chi-sq df Prob. 

MNKVRSA  0.440764 3  0.9317 
TSFSA  3.347769 3  0.3410 
NFMSA  11.79089 3  0.0081 

BGFOSA  2.824069 3  0.4196 
SUESA  5.274179 3  0.1528 
UFESA  7.821609 3  0.0498 

All  27.55629 18  0.0691 

Dependent variable: MNKVRSA  

Excluded Chi-sq df Prob. 

KRDVRSA  15.01168 3  0.0018 
TSFSA  10.92049 3  0.0122 
NFMSA  2.805947 3  0.4225 

BGFOSA  11.38828 3  0.0098 
SUESA  6.614231 3  0.0853 
UFESA  2.226301 3  0.5268 

All  51.50693 18  0.0000 

Dependent variable: TSFSA  

Excluded Chi-sq df Prob. 

KRDVRSA  3.049591 3  0.3840 
MNKVRSA  2.460064 3  0.4826 

NFMSA  10.82374 3  0.0127 
BGFOSA  17.96979 3  0.0004 
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SUESA  2.773377 3  0.4279 
UFESA  1.647567 3  0.6487 

All  37.28209 18  0.0048 

 
Dependent variable: NFMSA 
  

Excluded Chi-sq df Prob. 

KRDVRSA  6.854412 3  0.0767 
MNKVRSA  2.251480 3  0.5219 

TSFSA  0.754419 3  0.8603 
BGFOSA  4.619782 3  0.2019 
SUESA  9.860913 3  0.0198 
UFESA  3.711429 3  0.2944 

All  37.95261 18  0.0039 

Dependent variable: BGFOSA  

Excluded Chi-sq df Prob. 

KRDVRSA  0.070811 3  0.9951 
MNKVRSA  5.157175 3  0.1606 

TSFSA  10.11507 3  0.0176 
NFMSA  1.324537 3  0.7233 
SUESA  0.548357 3  0.9081 
UFESA  17.10892 3  0.0007 

All  39.65477 18  0.0023 

Dependent variable: SUESA  

Excluded Chi-sq df Prob. 

KRDVRSA  8.865457 3  0.0311 
MNKVRSA  0.365556 3  0.9473 

TSFSA  0.522927 3  0.9138 
NFMSA  2.892920 3  0.4084 
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BGFOSA  1.475600 3  0.6879 
UFESA  1.407468 3  0.7038 

All  20.81068 18  0.2891 

Dependent variable: UFESA  

Excluded Chi-sq df Prob. 

KRDVRSA  12.11886 3  0.0070 
MNKVRSA  5.281779 3  0.1523 

TSFSA  14.76952 3  0.0020 
NFMSA  1.820472 3  0.6105 

BGFOSA  5.624081 3  0.1314 
SUESA  5.580956 3  0.1339 

All  32.65170 18  0.0184 
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