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OZET

YENiI KEYNESYEN PARA POLITIKASINDA ASIMETRIK BILGIi: TURK
BANKACILIK SEKTORU UZERINE BiR UYGULAMA

YONTEM, Tugge
Yiiksek Lisans Tezi, iktisat Ana Bilim Dali
Tez Danigmani: Yrd. Dog. Dr. Bilge KOKSEL
Agustos 2012, 90 sayfa

Asimetrik bilgi, iktisadi isleme taraf olanlarin farkli bilgi diizeyine sahip
olmasini ifade eden bir olgudur. Yeni Keynesyen iktisat, temel varsayimlarindan biri
olan asimetrik bilgi yaklasimi ile iktisadi siireclerin nasil sekillendigine dair
aciklamalar sunmaktadir. Bu acgiklamalardan biri de kredi arzinin asimetrik bilgi
altinda nasil belirlendigidir. Asimetrik bilginin bankacilik sektoriinde sebep oldugu
en onemli sorunlardan biri kredi tayinlamasidir. Taymlama, kredi piyasasinda kredi
talep edenlerin daha fazla faiz oranini kabul ederek bor¢lanmak istemelerine ragmen
kredi veren kurumlarmn kredi talebini ret etmesidir. Yeni Keynesyen iktisat,
kredilendirme siirecinde bankalara biiyilk 6nem vermekte ve asimetrik bilginin
bankacilik sektoriinde yol actigi sorunlarin, ekonomiye ciddi maliyetler
yiikleyecegini vurgulamaktadir. Bu calismanin amaci, Tiirk bankacilik sektdriinde
yeniden yapilandirma sonrasinda kredi taymlamasimin gecerli olup olmadiginin
aragtirtlmasidir. Bu dogrultuda 2002:04-2011:02 donemine ait {i¢ aylik takipteki
kredilerin toplam kredilere oranlar1 ile toplam kredilerin toplam aktifler i¢indeki
paymi gosteren oranlar kullanilmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi
lineer Toda ve Yamamoto (1995) yontemi ve Hacker ve Hatemi-J (2006) bootstrap
yontemi ile test edilmistir. Elde edilen sonuglara gore degiskenler arasinda
nedensellik iligkisi s6z konusu olmamakla birlikte Tiirk bankacilik sektoriinde kredi
taymlamasi gecerli degildir.

Anahtar Kelimeler: Asimetrik Bilgi, Kredi Taymnlamasi, Tiirk Bankacilik Sektorii



ABSTRACT

ASYMMETRIC INFORMATION IN NEW KEYNESIAN
MONETARY POLICY: AN APPLICATION ON TURKISH BANKING
SECTOR

YONTEM, Tugge
M.A. Thesis, Department of Economics
Supervisor: Yrd. Dog. Dr. Bilge KOKSEL
August 2012, 90 pages

Asymmetric information is expression of having different level of
knowledge phenomenon. New Keynesian economics makes explanations regarding
to how economics processes are structured with asymmetric information approach
which is one of its fundamental assumptions. One of the explanations is about the
determination of loan supply under asymmetric information. Credit rationing is one
of the important problems that asymmetric information causes in the banking sector.
Rationing is the denial of the loan application by credit institutions, although loaners
in credit market are willing to become borrower by paying more interest. New
Keynesian economics give a great importance to banks in the process of providing
loans and highlights that, the occurred problems from the asymmetric information in
banking sector is going to bring significant costs to the economy. The aim of this
study is to examine the credit rationing is valid or not after the restruction period in
Turkish banking sector. In this context, the ratio of three months non-performing
loans to total loans and the share of total loans in total assets which belongs to
2002:04-2011:02 periods was used. The causality relationship between variables
were analyzed by linear Toda and Yamamoto method (1995) and Hacker and
Hatemi-J (2006) bootstrap method. According to the results, there is no relationship
between variables and credit rationing is not valid for the Turkish banking sector

Keywords: Asymmetric Information, Credit Rationing, Turkish Banking Sector



ONSOZ

Bu ¢alismada Yeni Keynesyen iktisadin temel varsayimlarindan biri olan
asimetrik bilgi sorunu, Tiirk bankacilik sektoriinde kredi tayinlamasi yoOniinden
incelenmistir. Calisma, Tiirk bankacilik sektdriinde asimetrik bilgi diizeyinin iktisadi
stirecin isleyisine engel teskil edip etmediginin degerlendirilmesi bakimindan énem
tasimaktadir.

Calismanin hazirlamasinda nezaketi ve hosgoriisii ile yol gosteren danisman
hocam Yrd. Dog.Dr. Bilge KOKSEL’e, gerekli calisma ortamini temin eden Yrd.
Do¢.Dr. Taner AKCACI ve Dog. Dr. Mustafa PAKSOY’a, kiymetli tavsiyeleri ile
calismami kolaylagtiran Dog. Dr. Sadettin PAKSOY’a, ¢alisma arkadaslarim Ars.
Gor. Mehmet OZCALICI, Ars. Gor. Buket BUYUKKONUKLU, Ars. Gor. Yunus
KAYMAZ ve Ogr. Gor. Yusuf ERTAS a tesekkiir ederim. Calismanin uygulama
kisminda 6greticiligi ve sabri ile biiyiik emek sahibi olan ve kiymetli vaktini ayiran
Yrd. Dog. Dr. Tayfur BAYAT a tesekkiirii bir bor¢ bilirim. Beni bugiinlere getiren
aileme iizerimde biiyiik emekleri ve haklar1 olan ablam Gok¢e UCAK ve enistem
Yilmaz UCAK’in maddi ve manevi yardimlari i¢in sonsuz tesekkiir ederim.
Destegini esirgemeyen Siileyman Ozkan KAYAGIL’e tesekkiirii bir borg bilirim.

Tugce YONTEM
Agustos, 2012
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BIRINCi BOLUM
GIRIS

1.1. GIRIS

Iktisat literatiiriinde diger iktisadi yaklagimlardan farkli olarak rasyonel
beklentiyi savunan Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen iktisat, giiniimiiz beklenti
yonetimi ile sekillenen iktisat politikalarinin 6ziinii olusturmaktadir. Rasyonel
beklenti kavramu, iktisat literatiiriine Yeni Klasik iktisatla girmis, Yeni Keynesyen
iktisadin piyasa basarisizliklarini agiklayan gortisleri ile sentezlenmistir. Rasyonel
beklentiler yaklagimi ile para politikalarinda giivenilirligi saglayan icsel giidiilere ve
politika uygulayicilarinin iktisadi tutumlarina 6nem verilmeye baslanmistir. Bu
dogrultuda kredibilitesi yiiksek para politikalar1 6nem kazanmaya baglarken, bu
kredibiliteyi saglayacak politikalarin ise iradi politikalardan ziyade kurala bagh
politikalar c¢ercevesinde olusturulabilecegi yoniindeki goriisler agirlik kazanmistir.
Kurala bagl politika uygulamalar1 ile beklenti hatalar1 6nlenmeye ¢alisildigr igin
iktisadi birimlerin giiveni kazanilabilecektir. Para politikalarina duyulan giiven,
rasyonel beklentileri sistematik hataya yer vermeyecek sekilde yonlendirecektir.

Yeni Klasik iktisat, tam bilgi varsayimi altinda iktisadi aktorlerin, rasyonel
beklenti yaklagimu ile iktisadi siireci ¢ok iyi degerlendirebildiklerini farz etmektedir.
Sadece rasyonel beklenti kavrami ile Klasik iktisatgilardan ayrilan Yeni Klasik
iktisat da piyasa basarisizliklarin1 agiklamaktan uzaktir. Yeni Keynesyen iktisat ise
Keynesyen iktisattin makro sorunlarina mikro ¢6zliimler Onermis, piyasa
basarisizliklarinin kaynagini aciklamaya ¢aligmistir. Bu dogrultuda vurguladigi en
onemli konulardan biri de asimetrik bilgidir. Asimetrik bilgi, iktisadi birimler
arasinda esit olmayan bilgi dagilimimi ifade etmektedir. Yeni Keynesyen iktisat,
kendinden once gelen tiim iktisadi yaklagimlardan farkli olarak tam bilgi varsayimin
gecerli olmadigini, gercekte iktisadi birimlerin davranislarinin asimetrik bilgi kisiti

altinda olustugunu vurgulamaktadir. Yeni Keynesyen iktisadin para politikas1 i¢in



onerdikleri enflasyon hedeflemesi yaklasimi ve hedeflemenin basarili olabilmesi i¢in
hesap verilebilirlik ve seffaflik gibi para politikas1 bilesenleri, iktisadi birimler ile
politika uygulayicilari arasinda asimetrik bilgiyi azaltan unsurlardir. Yeni Keynesyen
iktisat, para politikalarinda asimetrik bilginin minimize edilmesi i¢in yeni para
politikas1 stratejileri getirirken, asimetrik bilginin sebep oldugu sorunlari cesitli
piyasa tiirlerinde de degerlendirmistir. Yeni Keynesyen iktisadin asimetrik bilgi
yaklasimui ile agikladigi piyasa tiirlerinden biri de kredi piyasasidir. Asimetrik bilgi
kredi piyasasinda ters se¢im ve ahlaki tehlike gibi sorunlara yol acarak kredilerin
etkin dagilimmi bozmaktadir. Bu dogrultuda asimetrik bilginin varligi, ekonomin
temel gereksinimlerinin kaynagi olan kredilerin saglandigi bankacilik sektoriinde
ciddi sorunlara yol agmaktadir. Bankacilik sektoriindeki sorunlarin ise ekonominin
tiimiine ciddi maliyetler yiikleyecegi agiktir. Bu durum yakin ge¢misteki krizlerle
daha da iyi anlagilmistir.

Tiirk finansal sistem iginde bankacilik sektoriiniin pay1r ylizde seksen bes
civarindadir. Bu derece agirlikli konumda olan bankacilik sektoriiniin yakin tarihi
incelendiginde iki 6nemli kirilma noktasi gozlenmektedir. 1980 sonras1 serbestlesme
ve disa acilma donemi ile 2001 krizi sonrasi gelisimlerle birlikte gliniimiize kadar
olan dénem. Ozellikle 2001 krizi sonrasinda yeniden yapilandirma donemine giren
sektor, ulusal diizeyde BDDK’nin kurulmasi, uluslar arasi1 diizeyde ise bankalarin
faaliyetlerinde yol gosterici nitelikte olan BASEL standartlarinin biiyiik olciide
uygulanmas1 neticesinde daha saglikli bir yapiya kavusmustur. Bu gelismeler
dogrultusunda Tirk bankacilik sektoriinde asimetrik bilgi diizeyi yeniden
yapilandirma 6ncesi ve sonrasinda farklilik arz etmektedir.

Bu c¢alismanin amaci, Tirk bankacilik sektoriinde 2002:04-2011:02
doneminde kredi tayinlamasin test edilmesidir. Kredi tayinlamasi, kredi piyasasinda
asimetrik bilgi nedeni ile riskli ve risksiz miisteri ayrimi yapamayan bankalarin, daha
fazla faiz oranini kabul ederek bor¢lanmak isteyen miisterilerin kredi taleplerini ret
etmesidir. Kredi tayinlamasinin nedeni, kredi kullanicilar1 ile bankalar arasindaki
asimetrik bilgi diizeyidir. Bankalar, kredi talep edenlerin faaliyetlerini izleyecek
mekanizmalardan yoksun oldugu ya da bu mekanizmalarin yeterince etkin olmadigi
durumlarda asimetrik bilgiyi kontrol altina almak amaciyla verdikleri kredileri tayina
baglayabilirler.

Bu noktada risk ve getiri kavramlart O6nem kazanmaktadir. Riskli

yatirimlarin getirisi yliksek olmakla birlikte gergeklesme olasilig1 diisiiktiir. Risksiz



yatirimlarin ise getirisi diisiik ancak gergeklesme olasilig1 yiiksektir. Bankalar risk
arttikca kar maksimizasyonlarini saglamak i¢in faiz oranini yiikseltmeyi tercih
edebilirler. Sayet bankalar faiz oranini ylikseltmeyi tercih ederse aldig1 krediyi geri
O0deme potansiyeli diisiik, riskli alanlarda faaliyet gosteren miisteri grubu ile karsi
karsiya kalacak, verilen krediyi 6deme potansiyeli yliksek miisteri grubu ise kredi
alamayacaktir. Bankalarin, geri 6deme potansiyeli diisitk miisteri grubuna kredi
vermesi ters secimin, alinan kredilerin riskli faaliyetlerde kullanilmasi ise ahlaki
tehlikenin gerceklesmesine 6rnek teskil etmektedir. Bankalar, ters se¢im ve ahlaki
tehlikeyi onlemek adina kredi tayinlamasina bagvurduklarinda, yatirimlarin temel
kaynagi olan krediler kisitlandirilmis olacaktir. Bu durum da sonugta hasilada diisiis,
igsizlik gibi makroekonomik problemlere yol agabilecektir.

Calisma dort bolimden olusmaktadir. Giris kismiyla baslayan birinci
boliimde ¢alismanin amact ve kapsami hakkinda bilgi verilmistir. Caligmanin ikinci
boliimiini kapsayan literatiir arastirmasinda Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen iktisada
genel olarak deginilmis ve para politikalara iligskin goriisleri agiklanmistir. Yeni
Keynesyen iktisadin temel arglimanlarindan biri olan asimetrik bilginin kredi
piyasasinda sebep oldugu sorunlara deginilmis, Tiirk bankacilik sektdriinde yeniden
yapilandirma 6ncesi ve sonrasinda asimetrik bilgi diizeyinin degismesine sebep olan
gelismelere yer verilmistir. Calismanin {i¢iincii boliimiinde ise materyal ve yontem
hakkinda bilgi verilerek, degiskenler ve uygulanan ekonometrik yOntem
aciklanmigtir. Dordiincii boliimde uygulanan analizler sonucunda elde edilen
bulgulara yer verilmistir. Son olarak elde edilen bulgular dogrultusunda genel bir

degerlendirme yapilarak calisma neticelendirilmistir.



IKiINCi BOLUM
LITERATUR

Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen iktisadin politika dnerileri rasyonel beklenti
varsayimina dayanmaktadir. Rasyonel beklentiler kavrami da gilinlimiiz beklenti
yonetimi ile sekillenen iktisat politikalarinin 6ziinii olusturmaktadir. Bu boliimde
Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen iktisada genel olarak deginilecek ve para
politikalarina iligkin goriisleri agiklanmaya calisilacaktir. Asimetrik bilginin etkileri,
kredi piyasasinda asimetrik bilginin neden oldugu kredi tayinlamasi sorunu,
asimetrik bilgi yaklasimi ile agiklanan finansal kriz teorileri ve asimetrik bilginin
parasal aktarim mekanizmasindaki rolii agiklanmaya calisilacaktir. Sonrasinda Tiirk
bankacilik sektoriinde asimetrik bilgi diizeyini etkileyen gelismelere yer verilerek

bolim sonlandirilacaktir.

2.1. YENI KLASIK VE YENI KEYNESYEN IKTISADIN GELIiSIMi

1930’1 yillarda Klasik Iktisadn politika Oneriler, krizin atlatilmasi igin
yeterli olamamistir. Bu donemde Keynesyen politikalar glindeme gelmis ve krizin
baskin olarak maliye politikas1 ile ¢Ozlimlenmesi gerekliligini savunmustur.
Keynesyen politikalar 1970 stagflasyon krizine kadar uygulanmais, ancak stagflasyon
krizi Keynesyen politikalarin kriz karsisinda ¢oziimsiliz kaldiginin kanitt olmustur
(Tokucu ve Saridogan, 2010: 77). Stagflasyon olgusu ile Keynesyen iktisat gdzden
diiserken, Monetarist ve Yeni Klasik yaklasimlar 6n plana ¢ikmistir. Bu yeni
yaklasimlara gore, ekonomik sorunlarin kaynagi devletin miidahaleci iktisat
politikalar1 izlenmesi olarak goriilmiistiir (Ergiil, 2005: 1). Piyasa mekanizmasi
ekonomik istikrarin saglanmasi icin yeterli olarak goriiliirken, devletin ekonominin
isleyisini bozacak miidahaleler yapmaktan kaginmasi ve Ongoriilebilir politikalar

benimsemesi geregi agirlik kazanmistir (Ergiil, 2005: 1).



Monetaristler, ekonominin durumu hakkinda tam ve zamaninda bilgi alma
gicligiinden  dolayr  hiikiimetlerin ~ politikalarint ~ ¢cabuk  ve  dogru
uygulayamadiklarindan dolayr kurallar1 savunurken; Yeni Kilasikler sadece
hiikiimetin etkinsizligi nedeniyle degil, 6zel sektoriin dogru politikalar1 anlamada ve
gerekli Onlemleri alabilmekteki etkinliginden dolay1r kurala bagli politikalar
savunmaktadirlar (Yay, 1996). Bu anlamda Yeni Klasik ve Monetaristler arasindaki
temel fark, beklentilerin farkli yaklasimlarla ifade edilmesinden kaynaklanmaktadir.
Monetaristler uyumcu beklentilere sahipken Yeni Klasikler, beklentilerin rasyonel
oldugunu isaret eden ilk iktisat akimidir. Yeni Klasik iktisat ile rasyonel beklentiler
yaklasimi iktisat politikalarinin makro ekonomik evrimini saglamis, bireylerin,
iktisadi siireci ¢ok iyi tahlil ettigi anlayis1 ile sadece beklenmeyen politikalarin hasila
ve istihdamda degisiklige sebep olacagini savunmuslardir. Rasyonel beklenti
yaklagimi, beklentilerde hata yapilsa bile iktisadi birimlerin yanliglarini
ogreneceklerini ve bu dogrultuda beklentilerini tekrar degistirip sekillendirecekleri
icin uygulanan politikalarin reel etkilere sebep olmayacaginin arkasindaki teorik
arglimani olusturmaktadir (Bildirici, 1999: 32). Bu anlamda Yeni Klasik iktisat,
uyumcu beklentiler hipotezine karsi gelistirdigi rasyonel beklentiler hipotezi ve
merkez bankalarimin ekonomiye miidahalesine karsi gelistirdigi politika etkisizligi
hipotezi ile makro iktisatta devrim niteliginde Onermeler ortaya koymustur.
(www.metinberber.com).

“Rasyonel beklentileri kabul eden Yeni Klasik iktisadin Ongoriilebilir
politikalarin Onemine vurgu yapmasi teorik olarak davranigsal iktisadin para
politikalarinda kullanilmasi ile agiklanmaktadir. Davranigsal iktisadi makro iktisada
uygulayan caligmalarin ilki Kydland ve Prescott (1977) dir. Kydland ve Presscott,
davranigsal iktisatcilarin psikolojideki gelismelerden esinlenerek gelistirdikleri,
zaman tutarsizligint makro iktisada uygulamislardir. Zaman tutarsizligi kavraminin
makro iktisada, para politikasina girmesi, yerlesik iktisatta dnemli degismelerden
biridir. Beklentiler, beklenti yonetimi, belirsizlik kredibilite, merkez bankasinin
bagimsizlig1, rasyonellik gibi kavramlar dne ¢ikmaya baslamistir. Ikinci ¢alisma
Barro ve Gordon (1983)’dir. Barro ve Gordon ile birlikte zaman tutarsizlig
cergevesinde para politikasina oyun teorisi girmistir” (Eren,
www.yarbis.yildiz.edu.tr). Bu anlamda Yeni Klasik iktisat yerlesik iktisatta dnemli
degisiklikleri getirmistir. Bu dogrultuda beklentilerin yonetimi, belirsizlik kredibilite
gibi konular para politikalarinda kurallar/hedefler konulup belli taahhiitlerde



bulunulmasi, bunun uygulanmasinin saglanmasi, giivenilirlik ve itibar konusunun
giindeme gelmesi ile; kurallarin uygulanamamasi veya kurallardan sapilmasi da
hesap vermeyi gerektirecek diizenlemeler olmasi gerektigi Yeni Klasik yaklagimin
temel goriisiinii olusturmaktadir (Yay, 2006: 3).

Bu teorik kabulleri bazi niianslar disinda benimseyen Yeni Keynesyen
iktisat Yeni Klasik iktisattan sonra iktisadi diislincenin gelisim siirecinde yerini
almistir. Yeni Klasik iktisat, rasyonel beklentiler disinda klasik iktisattin varsayimina
bagli olarak yaptig1 tam rekabet, fiyat ve iicretlerin esnekligi, iktisadi birimlerin tam
bilgiye sahip oldugu varsayimlari gercek iktisadi hayatta karsiligint pek
bulamamistir. Iktisadin gelisim siirecinde 1980’lerin sonlarma dogru Yeni Klasik
iktisat yerini Yeni Keynesyen iktisada birakmaistir.

Yeni Keynesyen iktisat genel olarak gercek diinyada ortaya c¢ikabilecek tiim
piyasa basarisizlilarini kabul etmektedir. Bu piyasa basarisizliklarmin baginda
asimetrik bilgi dagilimi, birbirine benzemeyen piyasa oyunculari, kusurlu ve eksik
piyasa yapisi sayilabilir (Tarhan ve Kaya, 2011: 227). Piyasa basarisizliklarinin
nedenini arastiran Yeni Keynesyen iktisadin vurguladigi en 6nemli konulardan biri
asimetrik bilgidir. Asimetrik bilgi taraflar arsinda esit olmayan bilgi dagilimin1 ifade
etmektedir. Yeni Keynesyen iktisat, asimetrik bilginin 6nemine dikkat ¢eken ilk
iktisadi gruptur. Yeni Keynesyen iktisat, emek piyasalarinin isleyisini, sermaye
piyasalarinin igleyisini kredi piyasalarinin igleyisini ve para politikalarinin etkilerini
asimetrik bilgi yaklasimi ile agiklamaktadirlar. Bu anlamda rasyonel beklentiye sahip
iktisadi birimlerin ve politika uygulayicilarinin asimetrik bilgi varsayimi altinda
kararlar1 Yeni Keynesyen politikalarin 6ziinii olugturmaktadir.

Yeni Keynesyen iktisat, 6zellikle ekonomik istikrarin saglanmasi noktasinda
parasal politikaya kisa donemde onemli bir rol bigmektedir (Yildirim vd., 2010:
1269). Rasyonel bekleyisler, literatiirde bekleyislerin  sekillendirilmesinde
kredibilitesi yiiksek para politikalarinin 6nemini ortaya koyan bir yaklagimdir (Aklan
ve Nargelegekenler, 2008: 23-24). Bu acidan rasyonel beklentiyi benimseyen Yeni
Klasik ve Keynesyen politikalar sonucunda para politikasinda seffaflik, kredibilite
gibi yaklasimlar 6nem kazanmistir. Para politikalarina duyulan giiven rasyonel
beklentileri sistematik hataya yer vermeyecek sekilde yonlendirmektedir. Bu
dogrultuda merkez bankasi bagimsizligi, politikalarda seffaflik, hesap verilebilirlik
gibi Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen kavramlar glinlimiiz iktisat politikalarinin temel

argiimanlarin1 olusturmaktadir.



2.1.1. Yeni Klasik Iktisat

Yaklasik kirk yillik siirecte hiikiim siiren Keynesyen politikalar, 1970’lerde
yasanan stagflasyon krizini agiklamakta yetersiz kalmistir. Keynesyen iktisadin
stagflasyon krizi ile elestirilere ugramasi iktisatcilar1 yeni olusumlara sevk etmis, bir
grup olus iktisatc1 rasyonel beklentilere dayali Yeni Klasik modelleri kullanarak
mikro iktisada makro ¢erceve olusturmaya calisirlarken diger grup iktisatgr da
Keynesyen makro teoriye mikro temeller olusturma arayisina girmistir (Adacay ve
Islatince, 2009: 220).Yeni Klasik iktisat; Robert Lucas, Thomas Sargent, Robert
Barro, Edward Prescott ve Neil Wallace gibi iktisatcilar tarafindan gelistirilen ve
Klasik iktisadi rasyonel bekleyislerle sentezleyen bir ekol olarak ifade edilebilir
(www.metinberber.com).

Yeni Klasik iktisadin temel varsayimlarini {i¢ baghk altinda toplamak
mimkiindiir; rasyonel kisisel ¢ikar, iicret ve fiyat esnekligi, rasyonel beklentiler
(Orhan ve Erdogan, 2007: 199).Yeni Klasikler, Klasik iktisat¢ilar gibi diizgiin
isleyen piyasa mekanizmasini, {icretlerin, fiyatlarin esnek oldugunu bu dogrultuda
aktivist politikalarin gereksiz oldugunu savunmaktadirlar.

Yeni Klasik iktisadin temel insasi, John Muth’un 1961 yilinda yayinladigi
“Rational Expectations and the Theory of Price Movements” adli caligmasi ile
gindeme gelmistir.  Rasyonel beklentiler, iktisadi karar birimlerinin gec¢mis
beklentilere gore sekillenen adaptif beklentilerden farkli olarak gelecege ait ve cari
donemdeki bilgileri kullanarak beklenti olusturduklarini 6ne siirmektedir. Bu sekilde
olusan beklentiler uygulanan iktisadi politikalarin etkileri iizerinde beklenenden
farkli sonuglar verecektir (Muth, 1961). Yeni Klasik iktisadin en Onemli
hipotezlerinden biri, beklentilerin rasyonel oldugu varsayimi altinda, beklenen para
politikasinin iiretim veya ¢ikti gibi ekonominin reel degiskenleri {izerinde etkili
olmayacagi, buna karsin beklenmeyen ya da siirpriz para politikasinin etkili olacagi
hipotezidir (Yamak, 1997: 5). Yeni Klasik iktisatta, beklenen politikalar kisa ve uzun
donemde hasilay1 etkilemeyerek issizlik oranimi degistirmemekte ve Philips egrisi
kisa ve uzun donemde gegersiz olmaktadir. Bu durum Monetaristlerin one stirdiigii
kisa donemde gegerli olan Philips egrisinin uzun déonemde de gegersizligini bir adim
daha one gotiirerek kisa ve uzun donem Philips egrisinin gecerliligini ret etmistir.
Ancak beklenmeyen politikalar ya da siirpriz politikalar hasilay1 etkilemektedir.
Rasyonel karar birimleri bu politikalarin olumsuz etkilerinden korunmak igin

durumlarin1 revize ederek kisa donemde kaybettikleri reel kaybi1 uzun donemde



beklentilerine siirpriz politikalarin negatif etkilerini karsilayacak sekilde yon vererek
adeta kendilerini iktisadi koruma altina almaktadirlar. Siire¢ beklenmeyen
politikalarin etkilerini karar siirecine katan iktisadi birimlerin tiicret ve fiyat
ayarlamalarini enflasyondan korunacak sekilde arttirmasi ve bu durumun hasilada bir
artisa sebep olmadan sadece fiyatlar genel diizeyini arttirmasi seklinde islemektedir.
Sonug olarak Yeni Klasik iktisada gore beklenmeyen politikalar enflasyonisttir. Yeni
Klasik iktisada gore, iktisadi birimler uygulanan politikalarin sonuglarini
degerlendirip buna gore derhal aktif bir tavir alirlar. Bu bakimdan Yeni Klasik
iktisat, ongoriilen ve Ongoriilmeyen para politikalarinin teorik temellerini atarken,
ongoriilebilirligin iradi politikalardan ziyade kurala bagli politikalar ¢ercevesinde

olusacagini vurgulamistir.

2.1.1.1. Politika tartismalar: ve rasyonel beklentiler

Para politikalariin yiiriitiilmesinde kurala bagli politikalar ve iradi politika
tartismasi literatiirde 1970’lerden bu yana siiregelmekte, Kydland —Prescott ikilisi ile
Barro Gordon ikilisinin yaptiklar1 ¢calismalar bu tartismada oncii ¢aligmalar olarak
kabul edilmektedir (Akalin ve Tokucu, 2007: 38). Belirtilen galismalarda politikalar
herhangi bir kurala gore yiiriitiilmediginde politikacilarin, issizligi dogal oranin altina
indirmek isteyecekleri ve bunu gergeklestirmek igin siirpriz  politikalara
bagvuracaklari ileri siiriilmektedir (Akalin ve Tokucu, 2007: 39). Literatiire Kydland
ve Prescott'un “ Optimal Planlarin Zaman Tutarsizli§1” olarak kazandirilan bu olgu,
iktisadi birimlerin, rasyonel beklentilere sahip oldugu varsayimi altinda politika
yapimcilarinin gelecek bir donem i¢in (t + 1 donemi) bugiinden saptadigi optimal
politikalarin, iktisadi ajanlarin tercihleri degismese bile, t+1 donemi geldiginde artik
optimal olmadigin1 agiklamaktadir (Yay, 1996). Baska bir ifade ile zaman
tutarsizligr para otoritesinin agikladigi optimal politika ve iktisadi birimlerin
beklentilerinden sonra siirdiiriilen politika arasindaki farka esit olup, para
otoritesinin Onceden ilan ettigi politikay1 yerine getirememesi veya getirememe
ihtimalinin bulunmasidir (Siislii ve Bekmez, 2010, 88). Bu agidan zaman tutarsizligi
kavraminin agiklanmasinda iki iktisadi yaklasim Onem tasimaktadir. Beklentilerin
rasyonelligi ve kurala bagh politikalar;

Rasyonel beklenti hipotezi Yeni Klasik iktisatla iktisat literatiiriine giren bir
kavramdir. Yeni Klasik iktisada kadar uygulanan teorilerde beklentilere yer verilmis;

ancak beklentilerde siibjektif tahminler ve adaptif beklentiler (uyumcu beklentiler)



gecerli olmustur. Ornegin Keynesyen teoriye dayali makro modellerde beklentiler;
ancak beklentiler ilgili degiskenin ge¢mis donem degerlerinin ortalamasi olup
gelecekte ¢cok yavas bir degisme gosterecegi farz edilmektedir (Savas, 2007: 161).
Monetaristler ise adaptif beklentilere yer verir. Adaptif beklentiler, iktisadi birimlerin
sadece gecmis deneyimlerine bagli olusturduklari bir beklenti tiiriidiir. Adaptif
beklentilere gore bireyler beklentilerini periyodik olarak gozden gecirmekte ve
beklenen deger ile gergeklesen deger arasinda bir fark oldugunda, beklentilerini
dogrulama ya da hata diizeltme yolu ile diizeltmektedirler (Tunali, 2009: 143).
Adaptif beklentilere sahip bireyin, cari donemde gerceklesen olaylar ile ilgili
beklentilerini olusturmalar1 belli bir siireyi gerektirir. Ornegin calisanlar iicret ve
fiyatlar ile ilgili beklentilerini olustururken s6z konusu degiskenlerde bir degisme s6z
konusu olursa belli bir siire beklemek zorundadirlar (Orhan ve Erdogan, 2007: 200).
Sadece geg¢mis deneyimleri dogrultusunda beklenti olusturan iktisadi
birimler uygulanan iktisat politikalar1 karsisinda pasif bir tavir sergilemekte ve
iktisadi politikalar karsisinda ancak gecikmeli olarak durumlarmi revize
etmektedirler. Ornek olarak gegmis yillarda enflasyon oram1 %3 gibi bir deger
almigsa gelecekte enflasyonun %3 olacagi yoniinde beklenti olustururlar. Ancak
herhangi bir sebeple enflasyon degeri %7 gibi bir deger aldiginda ilk y1l tahminlerini
%4 ikinci y1l %5 ticlincii y1l %6 ve nihayetinde %7 olarak yaparlar (Mishkin, 2000).
Bu siiregte gayet agiktir ki adaptif beklentilere sahip iktisadi birimler beklentilerinin
irrasyonelligi neticesinde zarar etmektedir. Bu durum ise, gilinlimiiz beklenti
yonetimi ile sekillenen ekonominin mantigina ters diiser. Ancak ve ancak adaptif
beklentilerin gegerliligi degiskenlerin gelecek ve ge¢mis donem verileri arasindaki
iligki sabitse anlamlidir (Savas, 2007: 161). Gelecegin ise iktisadi degiskenligi
beraberinde getirdigi ve bu degiskenligin iktisadi oranlara yansidigi diisiintiliirse
adaptif beklentiler bir anlamda kendi gelecegi ile ilgisi olmayan iktisadi birimleri
temsil etmektedir. Adaptif beklentiler yaklagiminin Yeni Klasik iktisada kadar
hiikiim siirmesinin en 6nemli sebeplerini o giine kadar ki iktisat¢ilarin zafiyetinde
aramak gerekir. Nitekim adaptif beklentiler, gelecekteki degerleri ile ilgili
beklentileri, s6z konusu degiskenin gecmis degerlerine bagli olarak kolayca
modelleyebildigi i¢cin ampirik ve teorik ¢alismalarda yaygin olarak kullanilmis ve
Monetarist iktisat teorisinin temel taglarindan biri olmustur (Hasanov, 2008: 196).
Yeni Klasik iktisat¢ilarin temel 6nermelerinden biri rasyonel beklentilere

gore, varsayilan karar birimleri, iktisadi kosullar hakkinda sahip olduklar1 ge¢gmise ve
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gelecege iligkin tiim bilgiyi en uygun bigimde degerlendirmek suretiyle, sistematik
beklenti hatalar1 yapmadan oOngoriiler olusturmakta ve s6z konusu ongoriilerin
15181nda iktisadi faaliyetlerini yiiriiterek fayda-kar maksimizasyonunun saglanacagini
savunmaktadirlar (Erkam, 2010: 17). Rasyonel beklentilere sahip olan bireyler
mevcut tiim bilgileri kullandiklar i¢in, politika degisikliklerinin ileride ne gibi etki
doguracagmi tahmin ederek bunu iktisadi kararlarina dahil edecekleri i¢in , 6n
gorilen politika degisiklikleri, kisa donemde bile reel ekonomik degiskenleri
etkilemeyecektir (Hasanov, 2008: 197). Bu dogrultuda 6ngoriilen ve 6ngoriilmeyen
(stirpriz/sok/beklenmeyen-beklenen) politika ayrimi Yeni Klasik iktisatla birlikte
Oonem kazanmistir

Rasyonel beklenti kavraminin iktisat literatiirline girmesi uygulanan
politikalara yon veren icsel iktisadi giidiilerin Oneminin artmasini saglamistir.
Uygulanan politikalara giiven ya da politika uygulayicinin kredibilitesi gibi
kavramlar rasyonel beklenti yaklasimi ile birlikte para politikas1 uygulamalarinin
belirleyicisi olmustur. Bu acidan rasyonel beklentiler teorisinin teoride ve
uygulamada bazi yenilikler getirmistir (Orhan ve Erdogan, 2007: 201).

- Ekonomistlerin para ve maliye politikalarinin yonetimi ve iktisadi etkileri
konusundaki goriigleri de§ismis, gerek iktisat politikalarimin sekillenmesinde
gerekse, belirli politik sonuglarin elde edilmesinde beklentilerin énemi artmistir.

- Anti enflasyonist politikalarin basarisinda kredibilitenin temel faktor
oldugu gercegi, akademik, politik ve is ¢evrelerinde kabul edilmeye baslanmistir.

Bu teorik kabuller, politika uygulayicilarinin iktisat politikalarinin
degisimine zemin hazirlamistir. Ornegin para otoritesi, iradi politikalar ¢ergevesinde
ekonomideki dogal issizlik oranindan memnun olmadiginda, siirpriz enflasyon
yaratarak dogal igsizligi azaltmak isteyecektir. Rasyonel beklentilere sahip 6zel
kesim ise, para otoritesinin siirpriz enflasyon yaratacagini fark ederek beklentilerini
bu siirpriz enflasyona gore olusturacaktir (Abiyev, 2008: 22). Bu durumda ise
uygulanan politikalarin  giivenilirligi kalmayacaktir. Politikalarin  giivenilirlik
kazanmasi ise iktisadi karar birimlerinin beklentilerini rasyonel sekilde olusmasini
Onleyen iradi politikalarla miimkiin degildir. Rasyonel beklentilerin olugmasi ise
iradi politikalarla s6z konusu olmayacag: i¢in kurala bagl politikalarla ekonominin
yonlendirilmesi gerekmektedir.

Politika uygulayic1 verdigi sozden cayma egiliminde olsa da beklentilere

pasif bir icerik kazandiran adaptif beklentiler yaklasimi ile politika yapicinin tutarh
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olmasi veya olmamasi farkl1 bir sonu¢ dogurmayacaktir. Onemle iizerinde durmamiz
gereken nokta rasyonel beklentilere sahip bireylerin teorik olarak sistematik hata
yapmadiklar1 varsayimai ile karar alicilarin agiklanan politikalardan farkli bir politika
sergilemeleri, giinii kurtarmak adina zamansal tutarsizliga sebep olacaktir. Zaman
tutarsizigi kavrami iradi politikalarin sonucunda dogmaktadir. Iradi politikalar
dogrultusunda her tiirlii karar alma serbestisine sahip politika uygulayicinin amaci
hasilayr attirmak ve issizligi azaltmaktir. Bu amacin sebepleri ek gelir elde edilerek
vergi hasilatin1 arttirmak olabilecegi gibi, se¢cim Oncesi issizligi azaltmak adina
verilen vaatler olabilir. Ancak rasyonel iktisadi birimler uygulanan iktisadi
politikalarin etkilerini bildikleri i¢in derhal aktif tavir takinir. Rasyonel birimler
uygulanan genisletici politikalarin enflasyona sebep olacagini bilirler ve bu
dogrultuda enflasyonist bekleyislerini arttirirlar. Sonu¢ uzun dénemde enflasyonun
artmasi ve hasilanin degismeyerek issizlikte herhangi bir azalmanin saglanamamasi
seklinde olmaktadir. Iradi politikalar enflasyona sebep olacag: icin kurala bagh
politikalarin uygulanmasi enflasyonun kontrol altina almasini saglayacaktir. Ayrica
kurala bagli politikalar ¢ercevesinde zaman tutarsizligt problemi ortaya
¢tkmayacaktir. iktisadi birimlerin rasyonel beklentilere sahip oldugu bir ekonomide,
dengenin gerceklesmesi ic¢in politika uygulayicilarinin zaman tutarlt bir politika
uygulamasi gerekmektedir.

[radi politikalarin zaman tutarsizhgina neden olmasi para politikasinda
giivenilirlik, kredibilite gibi politika siirecindeki i¢sel kavramlarin 6nem kazanmasini
saglamistir. Iktisat politikalarinda giivenilirlik ve kredibilite ayn1 anlamda kullanilan
iki kavramdir. Giivenilirlik ekonomi politikasinin bugiinkii yorumu ile gelecekteki
yoniine iliskin yapilan degerlendirmelerin politika otoritesinin baglangigta ilan
ettikleri program ile tutarlilik gostermesidir (Oktar, 1998: 13). Politika yapicilarin
aldiklar1 kararlara her zaman sadik kalmamasi ve bunun sonucunda yasanacak olan
iktisadi problemlerin sorumlulugunu iizerlerine almak istememeleri giivenilirlik
kavramini etkin bir para politikasi stratejisinin vazgeg¢ilmez unsuru haline getirmistir.
(Biiyiikakin ve Tar1, 2009: 3). Giivenilirlik i¢in politika yapimcilarinin kendi faaliyet
ozgiurliiklerini sinirlamalari, adeta ilave bir politika aract rolii oynamaktadir (Yay,
1996). Giivenin saglanmasi ise politika uygulayicinin popiilist yaklasimlardan
ziyade, optimal ekonomik gelismeye saglayacagi katkinin g¢abasi i¢inde olduguna
dair duyulan inang¢ ile artacaktir. Verilen taahhiitlere bagli kalmak uygulanacak

politikanin basar1 sansim iktisadi birimlerin beklenti hatasina sebebiyet vermedigi
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icin artiracaktir. Bu durumun varlig1 kontrollii bir sekilde beklenti yonetimi ile s6z
konusu olmaktadir. Beklenti yonetiminin saglanmasi ise iradi politikalarla miimkiin
olmayacag1 i¢in kurala bagli politikalarin uygulanmasi gerekmektedir. Nitekim
kurala bagi ve iradi politika ayriminda, iradi politikalar uygulayan politikacilarin
paray1 politize etme riskinin oldugu, iradi politikalarin ongoériilebilirlikten uzak
oldugu, kurala bagl politikalarin ise politikalarda ongoriilebilirligi sagladig: dlclide
istikrar1 arttirarak, iktisadi belirsizligi azalttigi vurgulanmaktadir (Aktan ve Dileyici,
2001). Bu durumda zaman tutarsizligi, kurala bagh politikalarla rasyonel beklentiyi
yonlendirebildigi dlgiide dnlenmis olacaktir. Bu sonug rasyonel beklentileri kabul
eden Yeni Klasik iktisadin kurala bagli Yeni Keynesyen iktisadin ise kural benzeri

politikalar1 savunmasinin gerekgesini olusturmaktadir.

2.1.1.2. Yeni klasik iktisatta ongoriilen ve 6ngoriilmeyen para politikasi

Rasyonel beklenti yaklasimin iktisat literiiriine girmesi ile birlikte dngoriilen
(beklenen) ve Ongorilmeyen (beklenmeyen, siirpriz, sok) politika ayrimi 6nem
kazanmustir. Yeni klasik iktisat, beklenen politikalarin iiretim ve isttihdamda higbir
degismeye sebep olmadigi gibi sadece enflasyona neden olacagi goriisiindedir. Bu
durumda onlara gore en 1yi politika politikasizliktir. Uygulanan politikalar reel
degiskenler tlizerinde kalict bir etki meydana getirmedigi icin para politikasinin
uygulanmasina gerek yoktur. Bu goriis Lucas-Sargent-Vallace tarafindan Politika
Etkinsizligi Hipotezi olarak ifade edilmistir (Mishkin, 2000: 355). Ancak
beklenmeyen politikalar rasyonel beklentilerden sapmaya sebep olacag: i¢in hasilay:
kisa donemde arttirmaktadir. Fakat bu durum da kalici degildir. Ciinkii iktisadi
birimler beklentilerini, politikalarin reel degiskenlerde sebep oldugu etkiyi bertaraf
edecek sekilde tekrar revize etmektedir.

Para arzinda bir artis 6ngoriiliiyorsa, bu durumun sonucunda enflasyonun
ortaya ¢ikacagr dngoriilecektir. Ucretler ve fiyatlar tam ve miikemmel bir bicimde
uyarlanabildigi i¢in para arzi artiglar1 neticesinde ortaya c¢ikan fiyat artislarina ticret
artiglart hizli bir bigimde uyarlanabilecektir. Bu durumda para arz1 artis1 iiretim ve
cikti artisina ve igsizlik azalisina yol agmayacaktir. Sadece fiyatlar genel diizeyi
artacaktir. Reel Ttcretlerde bir degisme olmaksizin nominal ticretlerde bir artis
meydana gelir. Reel iicret diizeyi degismedigi i¢in liretim, istthdam hasila diizeyinde
herhangi bir degisiklik olmaz. Dolayisiyla dngoriilen para politikas1 ¢ikti diizeyinde

herhangi bir degisiklik meydana getirmez. Beklenen para politikalar isgilerin ve
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firmalarim tahmin hatas1 yapmasimi engelleyecektir. Tahmin hatalarinin olmadig:
durumda beklenen fiyat diizeyi, gerceklesen fiyat diizeyine esit oldugu igin
gerceklesen hasila diizeyi dogal hasila diizeyine esit olacaktir (Bilgili, 2011: 223-
224). Sekil 2. 1.’de para politikasi sonuglar1 6zetlenmektedir.

P LRAS

SRAS,

SRAS,

AD1 vy

ADo )
Yy Y " Y

Sekil 2. 1. Yeni Klasik Para Politikasinin Kisa Donemdeki Sonuglar1 (Parasiz, 2011:
178)

Merkez bankasinin genisletici para politikas1 uygulayacagini agiklamis
oldugunu varsayalim. Iktisadi birimler genisletici para politikasi sonucu artan para
arzinin fiyatlar genel seviyesini arttiracagini beklentilerinin rasyonelligi neticesinde
goz Oniline alacaklardir. Fiyatlar genel seviyesindeki artis sonucunda reel iicretler
diisecegi i¢in isciler nominal Ucretlerin fiyatlar genel seviyesindeki artisa gore
ayarlanmasini talep edeceklerdir. Bu durumda igverenler nominal {icretleri arttiracak
ancak reel ticretlerde bir degisme meydana gelmeyecektir. Reel ticretlerde herhangi
bir degisiklik olmayacagi i¢in isgiicli arzinda da bir degisme olmayacaktir. Sekil 2.
1. de genisletici para politikasi sonucu toplam talep egrisi ADy (Mp) konumundan
AD, (M,) konumuna gelecektir. Para arzi atigiyla birlikte fiyat artis1 beklentileri
P°=P,'dan P°=P,'ye yiikselecektir. Nominal iicretlerdeki artis iiretim maliyetlerinin de
artmasina sebep olacaktir. iiretim maliyetlerinin artmasi sonucunda, kisa dénem
toplam arz egrisi SRASy konumundan SRAS; konumuna kayacaktir. Hasila seviyesi
degismeyecek ve yeni denge noktasi P, fiyatlar genel seviyesinde C noktasinda
olusacaktir. Sonug olarak beklenen politikalar kisa dénemde iiretim hasila, issizlik
gibi degerlerde bir degismeye sebep olmayacaktir (Mishkin, 2000: 354; Parasiz,
2011: 178; Bilgili, 2011: 223, www.metinberber.com).
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Fakat para politikas1 uygulayicist genisletici para politikasini niyetini belli
etmeksizin uygularsa, para arzi (MS) artis1 toplam talebi etkileyerek, ADy (MSp)
konumundan AD;(MS;) konumuna kaymasina neden olacak ve fiyatlar genel
seviyesi Py’ dan P1i' e yiikselirken iiretim dogal diizeyinden ayrilarak Y-e
yiikselecektir. Bu durumun nedeni ise iktisadi birimlerin bekleyis hatalaridir. Uretim
ve istihdamdaki artis veya azalislar ise gecicidir. Tktisadi siiregte ekonomik birimler
goreli fiyatlarda herhangi bir de§isme olmadigin1 anlayacaklardir. Bu durumda
iretim ve isttihdam uzun donemde dogal diizeyine geri donecektir. Ekonomik
birimler fiyat beklentilerini tam olarak ayarlayacaklari i¢in kisa donem arz egrisi sola
SAS, dan SAS; e kayacak ve AD; egrisini C noktasinda kesecektir (Parasiz, 2011:
178). Sonug olarak Yeni Klasik iktisat teorisinde beklenmeyen siirpriz politikalar
kisa donemde {iiretim, issizlik gibi makroekonomik degiskenleri etkilese bile uzun
donemde bu etki ekonomik birimlerin beklenti hatalarini fark etmeleri ile birlikte
etkisiz olacaktir.

“Beklenen ve beklenmeyen politikalar karsisinda bu denli teorik basari
saglayan Yeni Klasik iktisat cesitli elestirilere de maruz kalmistir. Sistematik hata
yapmadiklar1 kabul eden iktisadi birimlerin, tam bilgiye ulasabilmek i¢in, zaman,
emek ve paraya ihtiya¢ vardir. Biitiin ekonomik karar birimleri bu imkanlara sahip
olmayabilir. Tam bilgiye ulasamadiklari icin, gelecekle ilgili tahminlerinde hata
yapabilirler. Ikinci elestiri ise, ekonomik karar birimlerinin iginde bulunduklari
ekonominin, en dogru olduguna inandiklar1 bir modeline ihtiyaglari bulunmaktadir.
Iktisatgilarin kendileri bile ekonominin dogru modeli iizerinde anlasamazlarken,
ekonomik karar birimleri dogru ekonomik modeli nasil bulabilecegi yoniindedir”

(www.metinberber.com).

2.1.2. Yeni Keynesyen iktisat
Yeni Keynesyen iktisat Yeni Klasik iktisadin Keynesyen Iktisat’a
yonelttigi elestirilere karsi tepki olarak dogmustur. Yeni Klasik teorinin dnciilerinden
olan Robert Lucas ve Thomas Sargent artik Keynesyen modelin takip
edilemeyecegini asagida belirtilen unsurlara dayanarak agiklamiglardir (Bocutoglu,
2005: 242).
1. Keynesyen makro iktisat teorisinin mikro ekonomik temelleri zayiftir.

Kural olarak ekonomide fiyat ve ticret katiliklarindan kaynaklanan bir dengesizlik
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durumu bulundugu varsaymasia ragmen, katiliklarin mikro ekonomik nedenleri
aciklanmamustir.

2. Uyumcu beklentiler teorisine dayanan Ortodoks Keynesyen makro iktisat
teorisinin ekonomik karar birimlerinin fayda ve kar maksimizasyonu davranisi ile
tutarh degildir.

3. Keynesyen makro iktisat teorisi, sadece toplam talebi esas almaktadir. Bu
nedenle toplam arz tarafi zayiftir.

Bu elestiriler dogrultusunda Yeni Keynesyen iktisat¢ilar makro sorunlarin
mikro sebeplerini aragtirmiglardir (Gordon, 1990). Yeni Keynesyen makro iktisat
okulu; George Mankiw, Frederic Mishkin, Lawrence Summers, Olivered Blanchard,
Stanley Fischer, Bruce Greenwald, Edmund Phelps, Ben Bernanke , Laurence Ball,
George Akerlof ,Janet yellen, David Romer, Joseph Stiglitz, Robert Hall, John
Taylor,Denis Snower ve Assar Lindbenck gibi ¢ok heterojen bir diistiniirler grubunu
biinyesinde barindirmaktadir (Bocutoglu, 2005: 244). Yeni Keynesyen olarak
adlandirilan bu isimler Keynes’in temel goriislerini saglam teorik temellere
oturtmaya c¢aligmakta, aktivist makroekonomik politikalarin 6nemini vurgularken,
asimetrik bilgi, fiyatlarin ve ftcretlerin yapiskanliklar1 ve katiliklart nedeni ile
piyasalarin temizlenmedigini ve bu durumun eksik istihdama sebep olacagini
belirterek reel hasilayr arttirmak i¢in kamu politikalarinin uygulanmasi gerektigini
savunmaktadirlar (Yildirrm ve Ozer, 2006: 11). Piyasalarm temizlenmemesi Yeni
Klasiklerden farkli olarak, Yeni Keynesyenlerde piyasalarin dengeden uzaklagsmasina
sebebiyet verecektir (Gordon, 1990).

Yeni Keynesyen yaklasim piyasa basarisizliklart gibi Keynesyen unsurlar
barindirirken, bunu rasyonel beklentiler hipotezi ile sentezleyerek, rasyonel
beklentiler ile Keynesgilik arasinda  bir uzlagmanin da  pesindedir
(www.ekodialog.com). Yeni Keynesyen yaklasima gore beklentiler rasyonel olabilir.
Ancak piyasalar her zaman miikemmel bir sekilde islemeyeceginden iicretler ve
fiyatlar kisa donemde esnek degildir. Dolayisiyla ekonomide ortaya ¢ikan
dalgalanmalarin piyasanin kendiliginden isleyen mekanizmalar1 ile ortadan
kalkacagini beklemek dogru degildir (Orhan ve Erdogan, 2007: 212).Yeni
Keynesynenler, Keynesyen iktisattan yola ¢ikarak yeni yaklasimlar ortaya atmis ve
bu yaklagimlar1 da ii¢ ana piyasa iizerinden incelemislerdir. Bu piyasalar i¢in ortaya
atmis olduklar1 temel teoriler emek piyasasinda etkin {icret ve zimni sozlesme

modelleri, mal piyasasinda monii maliyetleri sermaye piyasasinda ise kredi
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taymlamasi ve 6z sermaye tayinlamasi olarak siiflandirilabilinir (Greenwald vd.,
1988: 251 Akt: Saydam, 2009). Tim bu piyasa tiirlerinin incelenmesi ¢aligmanin
konusu disinda kaldigir i¢in Yeni Keynesyen iktisadin para politikasi ve kredi

piyasasina iliskin goriislerine deginilecektir.

2.1.2.1. Yeni Keynesyen para politikasi

Yeni Keynesyen iktisat, kisa donemde para politikasina biiyiik Onem
vermektedir. Yeni Keynesyen iktisat, Yeni Klasik modelin tam esnek ve fiyat
gorlisiine katilmamakla birlikte rasyonel beklentileri kabul etmektedir. Yeni
Keynesyen modelde bekleyislerin rasyonel oldugu varsayilirken iicret ve fiyatlarin
yapigkan oldugu varsayilmaktadir. Bu dogrultuda para politikasi reel etkiler meydana
getirecektir. Yeni Keynesyen iktisadin elde ettigi temel sonu¢ beklenmeyen
politikalarin makroekonomik degiskenler tizerindeki etkisi beklenen politikalara gore
daha fazladir. Bu agidan Yeni Klasik iktisadin politika etkinsizligi onermesi gecerli
degildir (Mishkin, 2000: 358).

Pt LRAS

SRAS; (Yeni Klasik Durum)

SRAS,(Yeni Kevnesven Durum)

(P:Pe){__ P ) I SRASQ

YvY, Y

Sekil 2. 2. Yeni Keynesyen Para Politikasinin Kisa Dénemdeki Sonuglar1 (Bilgili,
2011: 248)

Yeni Keynesyenlere gore beklenmeyen para politikast ¢ikti diizeyini
ongoriilen para politikasindan daha fazla artirmaktadir. Ciinkii beklenmeyen para
politikalar1 nedeni ile tahmin hatalar1 ortaya ¢ikmaktadir. Merkez bankas tarafindan
yapilan parasal siirprizler, gerceklesen fiyat diizeyinin beklenenin iizerinde

yiikselmesine neden olacaktir (Bilgili, 2011: 248-250). Gergeklesen fiyat diizeyinin



17

beklenen beklenenden yiiksek olmasi reel iicretlerin diismesine ve maliyetlerinde
azalma olan firmalarin iretimlerini arttirmasina neden olmaktadir. Bu durumda
gerceklesen hasila diizeyi, dogal hasila diizeyinin {istiine ¢ikacaktir. Bu durumu sekil
yardimu ile gostermek miimkiindiir (Bilgili, 2011: 248-250).

Sekil 2. 2.” de baslangi¢ denge noktas1 A noktasindadir. A noktasinda denge
hasila diizeyi Yy, denge fiyat diizeyi Py dir. A noktasinda gerceklesen fiyat diizeyi
beklenen fiyat diizeyine; ger¢eklesen hasila diizeyi de dogal hasila diizeyine esittir.
Ekonomi A noktasinda dengede iken, politika yapicinin hasilayr dogal seviyesinin
tizerine ¢ikarmak amaciyla para arzini siirpriz bir bicimde arttirdiginda, para arzinda
meydana gelen artig, toplam talep egrisinin ADy konumundan AD; konumunu alacak
sekilde saga kaymasina neden olur. Yeni denge noktasi B noktasinda olusur. B
noktasinda fiyat diizeyi P1 iken hasila diizeyi Y, olur. P; fiyat diizeyinde gergeklesen
fiyat diizeyi beklenen fiyat diizeyinden biiyiik oldugu igin (P>P®) Y, gerceklesen
hasila diizeyi, dogal hasila diizeyinden biiyiiktiir (Y2>Yy). Sekiller incelendiginde
beklenmeyen para politikasinin ¢ikti diizeyinde meydana getirdigi artis, (Yn-Y2),
ongoriilen para politikasinin ¢iktt diizeyinde meydana getirdigi artistan (Yn-Y31)

biiyiiktiir (Bilgili, 2011: 248-250).

2.2. YENIi KEYNESYNEN PARA POLITIKASINDA ASIMETRIK
BILGI

Yeni Keynesyen iktisadin temel varsayimlarindan biri asimetrik bilgidir.
Para politikas1 uygulamalarinda asimetrik bilgi, politika uygulayicilar: ile iktisadi
birimler arasinda esit olmayan bilgi dagilimmi ifade etmektedir. Yeni Keynesyen
iktisat, enflasyon hedeflemesi stratejisi ve hedeflemenin basarili olabilmesi i¢in
gerekli olan giivenilirlik, kredibilite gibi para politikas1 bilesenlerini barindiran

politika onerileri ile asimetrik bilgiyi azaltmaya calisan Oneriler sunmaktadir.

2.2.1. Hedefleme Stratejileri

Rasyonel beklentiler yaklagimi, uygulanan politikalarin kredibiliteye sahip
olmas1 gerektiginin temel argiimanlardan birini olusturmaktadir. Bu dogrultuda
iktisadi politikalarda gliven ve kredibilite kavrami 6nem kazanmistir. Glinlimiizde
uygulanan para politikalarinin temeli agiklik, seffaflik, hesap verilebilirlik gibi

unsurlara dayanmakta ve bu unsurlart merkez bankalart uyguladiklar iletisim
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politikalar1 ile saglamaya caligmaktadirlar. Bu agidan merkez bankalarinin genel
amaci, giiveni tesis etmek icin piyasa aktorleri ile arasindaki asimetrik bilgiyi
azaltmak olmustur. Merkez bankalari, uygulanan para politikasinin asimetrik etkilere
sebep olmamasi i¢in ¢esitli para politikas1 stratejileri kullanmaktadirlar. Uygulanan
para politikasi stratejilerinin amaci ise bilgiyi simetrik hale getirmeye c¢aligmaktir.
Piyasalarda ise bilginin simetrik hale gelmesini saglayan en Onemli faktorlerin
basinda fiyatlar gelmektedir. Eger enflasyon oranlar1 diisiik ve fiyat istikrari
saglanmis ise merkez bankasinin para politikasini rasyonel beklentiler ¢ercevesinde
yonlendirmesi daha kolay olacaktir. Bu anlamda merkez bankalarinin asil amaci
bircok tllkede fiyat istikrarin1 saglamak olmustur. Yakin tarih para politikasi
uygulamalarina baktigimizda 1970 stagflasyon krizi sonrasinda fiyat istikrarini
saglamak i¢in birgok tilke de ¢esitli hedefleme stratejileri uygulanmistir. Hedefleme
stratejilerinde amag, para politikasint bir kurala baglayarak beklentileri
yonlendirebilmek ve zaman tutarsizligimi onlemektir. Bu dogrultuda doviz kuru
hedeflemesi, parasal biiyiikliik hedeflemesi ve son olarak giiniimiizde bir¢ok iilkede
uygulanan enflasyon hedeflemesi gibi para politikas1 stratejisi bu amaca hizmet

etmektedir.

2.2.1.1. Déviz kuru hedeflemesi

Doéviz kuru hedeflemesi yerli paranin enflasyon orani diisiik bir iilkenin para
birimine sabitlenmesi seklinde olmaktadir. “D6viz kurunun hedeflenmesi, iilkenin
yeterli doviz rezervi olmast 6n kosulu altinda isleyebilen, gelismelerin giinliik olarak
izlenmesine olanak veren, fiyatlar diizeyi ile doviz kuru arasinda yakin korelasyonun
oldugu acik ekonomilerde kolay anlasilabilir bir degisken oldugu i¢in saglam bir
taahhiit saglayan ve basitlik, aciklik avantaji olan bir hedeflemedir” (Yay, 2006: 6).
Para politikast uygulayicinin kuru sabitlemesiyle siyasi otorite kamu agiklarinin
finansmanin1 para arzini arttirarak saglamasi 6nlenmis olmaktadir (Erdogan, 2009:
39).

Ancak, sermaye hareketlerinin oldugu bir durumda hedeflemeyi yapan
tilkenin kendi bagimsiz politikalarin1 uygulayamamasi ve para politikasint ¢apay1
bagladigi tilkede yasayanlardan bagimsiz olarak i¢ soklara karsi kullanma yetkisini
kaybederken, ¢apa iilkede yasayan soklar hedeflemeyi yapan iilkeye aynen aktarilir,
zira capa lilkenin faiz oranlarindaki bir degisim, hedeflemeyi yapan {iilkedeki faiz

oranlarmin da ayni sekilde degismesine neden olacaktir (Mishkin, 2000: 138). Bu
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anlamda doviz kuru hedeflemesi uygulayan iilkeler bagimsiz para politikasi
uygulayamaz. Bir bagka elestiri ise doviz kuru hedeflemesinin iilke ekonomilerinin
spekiilatif faaliyetlere acik hale gelmesine sebebiyet vermesidir (Takim, 2011: 21).
Capa olarak hangi para birimi tercih edilmis ise o iilkede meydana gelen soklar,
referans alan {ilkenin ekonomisini olumsuz etkilemekte, spekiilatif saldirilara agik
iktisadi ortam sonucunda ulusal paradan kacis baslayacagi i¢in yabanci paraya olan
talep artmaktadir (Takim, 2011: 21). Bu nedenler finansal kirilganligi artirarak
ekonomide son derece yikici olabilecek finansal krizlere yol agabilmektedir.
Nitekim 1992 Sili krizi, 1994 Meksika krizi ve 1997-98 Asya krizinde benzer bir
durum yasanmistir. DoOviz kuru hedeflemesi 1990’11 yillarda o6zellikle gelismis

ekonomilerde anlamini kaybetmistir (Yigitbas, 2009: 211).

2.2.1.2. Parasal hedefleme

Parasal biiyiiklik hedeflemesi, fiyat istikrarini kontrol almak ig¢in parasal
biiyiikliikler tizerinde kontroliin saglanmaya ¢alisildig1 bir stratejidir (Eren ve Cigek,
2009: 2). Parasal hedefleme stratejisi ile para otoritesi; parasal taban, rezerv para,
cesitli para tanimlarini, merkez bankasi bilanco biiytikliigii gibi degiskenler ile
enflasyonla yakin korelasyona sahip olanlar1 se¢gmekte, bunlarla ilgili biiytikliikler
belirleyip bunlar1 tiger aylik veya yillik donemler itibari ile gerceklestirmeye
calismaktadir (Kalayci, 2002: 275). Amag¢ merkez bankasinin iradi genisletici para
politikast uygulamayarak enflasyonist baski olusturmayacagmni temin etmektir.
Ancak, merkez bankasinin basaris1 hedefledigi parasal biiyilikliigii kontrol edebilme
giiciine baghdir. Kontrol giiciiniin olmasi i¢inse secilen hedefin istikrarli olmasi
gerekmektedir (Mishkin ve Posen, 1997).

Paranin miktar teorisine dayanan bu politika 1980°li yillarda parasal
biiyiime ile enflasyon arasindaki iligskinin zayiflamasi bu dumun sacede orta vadede
gecerli oldugu yoniindeki agiklamalar sebebiyle zayiflamistir (Eren ve Cigek, 2009,
2). Finansal yeniliklerin ortaya ¢ikmasi sonucunda para talebindeki istikrarin
kaybolmasi bu stratejinin gézden diismesine yol agmistir (Colakoglu, 2002: 17).
1980’lerin ortalarindan itibaren, merkez bankalari, faiz oranlarinin Kontroliine
yonelmeye baslamislar ve parasal biiyiikliikler daha ¢ok 6nemli bir oncii gosterge
niteligine déniismiistiir (Onder, 2005: 22).

Hedefleme stratejilerinin basarisizligmin arka planinda yatan sebeplerin

basinda, iilkelerin bagimsiz para politikalar1 uygulama imkanindan yoksun olmasi,
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ekonomik yapilarin finansal krizlere karsi son derece duyarli hale gelmesi gibi
problemlerdir. Doksanli yillardan itibaren ilk olarak Yeni Zelanda’da, Kanada,
Ingiltere, Sili, Israil gibi iilkelerin enflasyon hedeflemesini alternatif bir para
politikas1 olarak kabul ederek uygulamaya baslamalariyla birlikte tartismalar

enflasyon hedeflemesi iizerinde yogunlasmistir (Giil ve Giirbiiz, 2006).

2.2.1.3. Enflasyon hedeflemesi

Yeni Keynesyen iktisadin temel varsayimlarindan biri rasyonel
beklentilerdir. Rasyonel beklentilerin yonlendirilebilmesi i¢in kurala bagh
politikalarin izlenmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda iradi politikaya karsi kurala
bagli bir politikanin tercih edilmesi, merkez bankalarinin ara¢ bagimsizligina sahip
olmasi, seffaflik ve hesap verilebilirligin saglanmas ile birlikte maliye politikasinin
da para poltikasini baski altina almaycak sekilde disipline edilmesi giivenilir bir para
politikasinin  bilesenleri haline gelmistir (Colakoglu, 2003: 63). Enflasyon
hedeflemesi yaklagimi bu bilesenleri barindiran bir politika 6nermesidir. En genel
tanimiyla, enflasyon hedeflemesi hiikiimet, merkez bankasi veya her ikisinin goriis
aligverisi sonucunda, hedeflenen enflasyon oranmi belli bir zaman diliminde
gerceklestirilmek amaciyla sayisal bir hedefin (nokta hedef) ya da bir hedef
araliginin  (bant araligl)) kamuoyuna ilan edilmesi olarak tanimlamaktadirlar
(Bernanke ve Mishkin, 1997).

Enflasyon hedeflemesinin en 6nemli etkisi ekonomide saydamligi saglamak
ve belirsizligi azaltmaktir. Enflasyonist belirsizlik, ekonomik birimlerinin reel
fiyatlar1 dogru olarak algilamalarimi zorlastirarak, bireylerin yatirim, tretim ve
tilketim kararlarin1 verirken ihtiya¢ duyduklar1 goreli fiyatlarla ilgili bilgileri, etkin
ve digiik maliyetle temin etmeyi zorlastirmaktadir (Hasanov, 2008: 193). Bu
dogrultuda enflasyon hedeflemesinin piyasa etkinligini arttirmasi beklenir. Merkez
bankasi hedeflerine ulagsmak i¢in, beklenti yonetimi ile ekonomik birimlerin
beklentilerini para politikalar1 uygulamalart dogrultusunda sekillendirmektedir.
Cesitli raporlar ve anketler yolu ile de enflasyonist bekleyisleri saptamaya calisir.
Enflasyon hedeflemesi, para politikasinda seffaflik saglamasi ve beklenti hatalarini
mimkiin oldugunca Onlemeye ¢alismasit gibi sebeplerle enflasyonla miicadele
konusunda etkili sonuglar dogurmaktadir (Kansu, 2007: 63). Enflasyon hedeflemesi
diger hedefleme tiirlerinden farkli olarak literatiirde kural benzeri (rule like) bir

politika olarak nitelendirilmektedir. Bu yaklasim daha once tartisilan sadece kurala
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bagli ve sadece iradi politika uygulamalarinin dezavantajlarint da uygulamada
Oonlemeye yoneliktir. Enflasyon hedeflemesi yaklasimi ile MB gerektiginde kisa
vadeli faiz oranini kullanarak ekonomiye miidahale etmekte ancak belirli bir hedefin
olmas1 iktisadi Ongoriilebilirligi saglayarak beklentilerin rasyonel sekillenmesine
yardimci olmaktadir. Bu bakimdan belli kurallar ¢ergevesinde ekonominin
ihtiyaglarina gore cevap vermektedir.

Enflasyon hedeflemsi rejimi diger hedefleme staratejileri gibi ara hedef
kullanmay1 gerektirmez. Ancak diger hedefleme startejilerinden temel farkini, para
politikas1 araglarmin gegcmis ya da cari enflasyon yerine gelecek enflasyona
dayandirmasi1 ve gelecekteki enflasyon hakkinda rastlantisal varsayimlarin
yaptlmamasidir (Yigit, 2006: 24). Bu varsayimlar ise asagida belirtilen unsurlari
kapsayacak sekilde yapilmaktadir (TCMB, 2006: 1-6).

1. Sayisal bir enflasyon orani belirlenerek bu hedef kamuoyuna
duyurulmakta ve merkez bankasi belirli bir siire sonunda bu hedefe ulasacagin
taahhiit etmektedir.

2. Merkez bankasi tiim para politikasi araglarini belirlenen enflasyon
hedefine ulasmaya yonelik olarak kullanirken, bu dogrultuda temel politika araci kisa
vadeli faiz oranlaridir.

3. Merkez bankasinin gelecekteki enflasyona iligkin ongortileri biiyiik
onem tasirken, enflasyona iliskin tahminler, faiz karalarin1 etkilemektedir.
Onggoriilerden sapmalar faiz araciligi ile ayarlanmaya calisiimaktadir.

4.  Merkez bankasi ongoriilebilirligi saglamak icin ¢ok genis bir bilgi
setinden yararlanmaktadir (Bilgi seti; toplam arz, toplam talep gelismeleri, parasal
gostergeler, kamu maliyesi gelismeleri, beklentiler, fiyatlama davraniglar i¢ ve dis
soklar, verimlilik istthdam ve {icretler, doviz kurlar1 ve 6demler dengesi gelismeleri,
merkez bankalarinin kendi i¢sel enflasyon tahminleri vb.).

5. Merkez bankalar1 etkin iletisim politikas1 izlemelidir. Boylelikle
belirsizlikler azalir, toplumun enflasyon hedefine olan giiveni artar.

Yukarda bahsedilen unsurlar1 kapsayan enflasyon hedeflemesinde asil
amaglanan fiyatlarla ilgili sinyallerin dogru sonuglar vermesini saglayarak enflasyon
oranin miimkiin oldugunca (Arican, 2005: 56). Bu dogruluda enflasyon hedeflemesi,
parasal otorite ile iktisadi birimler arasinda giiveni tesis ederek, piyasada asimetrik

bilginin kontrol altina alinmasina yardimci olmaktadir.
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2.2.1.3.1. Enflasyon hedeflemesi i¢in gerekli on kosullar

Enflasyon hedeflemesinin basariyla uygulanabilmesi i¢in merkez bankasinin
bagimsizligr 6nem arz etmektedir. Merkez bankasinin bagimsiz olmasinin yani sira
ayrica hesap verebilirlik ve seffaflik ilkeleri dogrultusunda olusturdugu bir para
politikasi izlemesi gerekmektedir. Tim bu uygulamalar, ancak gelismis mali
piyasalarin oldugu ve mali baskinligin olmadigi ekonomilerin varliginda basari

kazanacaktir.

2.2.1.3.1.1. Merkez bankasinin bagimsizhig

Merkez bankasi bagimsizligi, bankanin para politikast uygulamalarinda
politik baskilardan uzak politika olusturma ve uygulama serbestisine sahip olmasi
anlamima gelmektedir. Yeni Keynesyen iktisat, etkin bir para politikasi stratejisi
izlenebilmesi i¢in merkez bankasinin uzun donemde istikrarli bir politikasi
izlemesinin gerekli oldugunu ancak istikrarli politikalarla beklentilere yon
verilebilecegini vurgulamaktadir (San, 2005: 24). Merkez bankasinin bagimsizlig
kurala dair ve iradi politikalar cercevesinde tartisilan bir konudur. Ihtiyari
politikalarin popiilist politikalara yol acabilecegi diisiincesi merkez bankalarinin
bagimsiz olmasini gerektirir. Merkez bankasinin bagimsizlig1 para politikas: ile ilgili
kararlarin alinmasinda ve uygulamasinda dogrudan politik baskilara maruz kalmasim
onler. Nitekim bagimsiz olmayan bankalar hiikiimetin istekleri dogrultusunda
politikalar izleyebilmektedirler. iradi politikalarin enflasyon egilimli politikalar
olmas1 sebebi ile merkez bankasinin bagimsizligt  kuralli  politikalar
gerektirmektedir. Merkez bankasi, yeterli kurumsal diizenlemeye sahip oldugu
takdirde yani bagimsizlik kazandig1 zaman iradi politikalarin sebep oldugu sorunlar
ortadan kalkacagi i¢in bagimsizlik oOnem kazanmaktadir (Rogoff, 1985).
Bagimsizligin neden gerekli oldugunun tam olarak anlasilabilmesi igin fiyat
istikrarinin bir toplum i¢in tasidigi 6nemin farkinda olunmasi gerekmektedir. Yiiksek
ve kronik enflasyonun ekonomileri tahrip ettigi ve sadece ekonomik degerlere degil
toplumsal degerlere de zarar verdigi, gerek iilkemiz gerekse diinya Ornekleri
cercevesinde tarihin Oniimiize koydugu bir gercektir (www.tcmb.gov.tr). Tarihsel
olarak yasanan bu siire¢ sonrasinda fiyat istikrarinin; makroekonomik istikrarin,
stirdiiriilebilir bliylime ve istthdam artisinin olmazsa olmaz bir 6n kosulu oldugu artik
tim diinyada kabul gormektedir (www.tcmb.gov.tr). Fiyat istikrari, iktisadi

birimlerin yatirim, tiiketim ve tasarrufa yonelik kararlarinda dikkate almaya gerek
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duymadiklar1 dlgiide diisiik bir enflasyon oranini ifade etmektedir (Cebeci, 2005:
255). Tek haneli ve diisiik yillik enflasyon oranlart olarak ifade edilen bu durum,
enflasyon riskinin ihmal edilebilir diizeyde olmasi anlamina gelmektedir (Kara ve
Orak, 2008: 2). “Fiyat istikrarmin olmadigi ekonomilerde iktisadi ortam derinden
sarilacaktir. Sayet fiyat istikrar1 yoksa ekonomik birimlerin orta vadeli yatirim ve
tilketime iliskin kararlarini olumsuz etkilemekte, ekonomide risk ve dolayisiyla
faizlere artmaktadir. Yiiksek risk ortaminda tiim piyasalarda vadeleri kisaltmakta ve
fiyat mekanizmasinin bilgi tasima fonksiyonuna zarar vererek, piyasalarin etkin
caligmasint ve saglikli isleyebilmesini engellemektedir” (Serdengegti, 2002). “Bu
durum uygulanan politikalarda giivensizlige sebep olmakta ve hiikiimetlerin
kapsamli ve uzun soluklu programli politikalar uygulayamamasina yol agmaktadir,
gelir dagilmmi  bozmaktadir. Iktisadi  birimlerin gecmise endekslenme
aliskanliklarinin artmasina yol agmaktadir” (Serdengecti, 2002).

Bu ve benzeri nedenlerle, para politikasinin birincil amacinin fiyat
istikrarini saglamak ve siirdiirmek olmasi gerektigi 6nem kazanmigtir (Kara ve Orak
2008: 2). “Genel olarak ¢esitli soklar diginda fiyat istikrarini tehdit eden iki unsur s6z
konusudur. Tlki siyasi otoritenin ekonomiyi hizlandirmak igin gerekli kosullar
olusmadan kapasitenin iizerinde ¢alismaya zorlanmasi digeri ise hiikiimetlerin kamu
maliyesi agig1 vermeye ve bunu merkez bankalari kaynaklar ile finanse etmesidir.
Bu durumun sonucu ise; kisa vadede biiyiime ve istihdam artis1 olsa da, uzun vadede
yiiksek enflasyon, diisiik ekonomik biiylime ve issizliktir” (Serdengecti, 2005: 3).

Fiyat istikrarina ulasmada gerekli teknik yontemin ne olacagini en iyi bilen
kurum merkez bankasi oldugu icin, fiyat istikrari ile ilgili politikalarin bagimsiz bir
merkez bankasi tarafindan saglanmasi 6nem kazanmustir (Eroglu ve Eroglu, 2010:
122). Merkez bankalarinin bagimsizligini agiklamaya yonelik iki yaklasim
bulunmaktadir. Bu yaklagimlarin birincisi; Merkez bankasiin bagimsizliginin yasal
ve fiili yonlerden tanmimlamakta, ikincisi ise; bagimsizhigi politik ve ekonomik
yonden ele almaktadir (Dinger, 2011). Yasal bagimsizlik, merkez bankasi ile
hiikiimet arasindaki iligkileri diizenleyen yasal ¢erceveyi tanimlayan bagimiszligi
ifade etmek i¢in kullanilmaktadir (Giil ve Giirbiiz, 2006). Politik ve ekonomik
bagimsizlik ise, merkez bankasinin ekonomi politikast hedeflerini, hiikiimetin
etkisinde kalmadan popiilist yaklasimlardan ziyade para politikasini kendi iradesi ile
belirleyebilmesidir (Alptekin, 2009: 10).



24

Fiyat istikrar1 ve merkez bankasi bagimsizligi arasindaki iliskiye dikkat
¢eken ampirik ve betimsel birgok c¢alisma mevcuttur (Rogoff,1985; Cukierman
vd.,1992; Alesina ve Summers, 1993; Bade ve Parkin, 1988). S6z konusu ¢alismalar
bagimsizlik arttikga enflasyon oranmin azaldigini agiklamislardir. Caligmalardan
Alesina ve Summers ile Rogoff zaman tutarsizligi kavramina dayandirdiklari kurala
bagli politikalarin bagimsiz merkez bankasmin varligi ile saglanabilecegini
vurgulamiglardir. Merkez bankasimnin bagimsizligr ile teorik ilk ¢alisma Rogoff
(1985) tarafindan yapilmistir. Rogoff, fiyat istikrarinin ancak bagimsiz bir merkez
bankasi tarafindan saglanabilecegini, enflasyondan kaginan merkez bankasi baskanin
iradi politikalardan da kag¢indigin1 vurgulamigtir.  Rogoff, merkez bankasi
bagimsizligin1 muhafazakar merkez bankasi bagkani kavrami ile tanimlandirmistir.
Tanim iradi politikalarin enflasyonist oldugu temeline dayanirken, kurala bagh
politikalarin ise ancak bagimsiz bir merkez bankasi tarafindan saglanacagidir.
Enflasyon ise enflasyonu, iktisadi birimlerden daha ¢ok dnemseyen baska bir ifade
ile muhafazakdr merkez bankasi bagkani ile Onlenebilecegini vurgulamaktadir
(Rogoff, 1985). Rogoff, ekonomik istikrarsizliklarin neden oldugu sosyal refah
kayiplarinin merkez bankasina c¢esitli fonksiyonlar kazandirilarak azaltabilecegini
vurgulamaktadir. Bu dogrultuda para politikasinin tamamen merkez bankasina
birakilmas: gerektigini savunurken, merkez bankasinin arag bagimsizligina sahip
olmas1 gerektigini ve belirlenen amaclara ulagilamamasi halinde amaglarin neden
gerceklesmediginin agiklanmasi gerekmektedir (Alkinoglu, 2000: 80). Aciklamalar
merkez  bankasinin  kazandigi  giivenilirligi  siirdiirmesini  saglamaktadir.
Giivenilirligin devamini temin eden merkez bankasinin, iktisadi birimlerin rasyonel
beklentilerini kirmayacagina duyulan giiven baska bir ifade ile zaman tutarsizligina
sebep olmayacagi inancit merkez bankasinin enflasyonist politikalardan kaginmasini
da saglayacaktir (Mccallum, 1995).

Cukierman vd. (1992); Bade ve Parkin (1988) enflasyon orani ile
bagimsizlik arasinda ters yonlii iliski bulmuslardir. Bade ve Parkin (1988) tarafindan
merkez bankas1 yasal bagimsizligi ile para politikast arasindaki iliskiyr 12
sanayilesmis iilke i¢in 1972 ve 1986 donemini incelemisler ve merkez bankasinin
yasal bagimsizlig1 arttikca enflasyon oranmin diistiiglinii gozlemlenislerdir. Merkez
bankasina hiikiimet miidahalesini, banka bagkanin atama islemleri ve sikligina ve
hiikiimetin merkez bankast yonetim kuruluna miidahale edip etmedigini

incelemislerdir. Bu dogrultuda miidahale arttik¢ca enflasyon oranlar1 da artmustir.
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Merkez bankasi bagimsizligi ve enflasyon arasindaki iliskiyi arastiran
(Cukiermen vd., 1992) merkez bankasi bagimsizliginin, fiyat istikrarini olumlu
yonde etkiledigine dair bulgular elde etmislerdir. Calismada, merkez bankasinin
yasal bagimsizligi ile enflasyon arsindaki iliskiyi anket yontemi ile test etmislerdir.
Bagimsizlik olgiitli olarak dort farkli kategori belirlemigler ve bu kategorileri cesitli
alt basliklar halinde smiflandirmiglardir. Bu kategoriler ile merkez bankasi
bagimsizlik endeksi olusturmuslardir. Anket, merkez bankasinin kamuyu finanse
edip etmedigi, merkez bankasi bagkanin gorev siiresinin ne kadar oldugu, gorevden
alma ve atamalarin hangi kurum tarafindan yapildigi, baskanin hiikiimet ile olan
iligkileri, para politikasinda son karar mercinin merkez bankas1 mi hiikiimet mi olup
olmadigin1 belirleyecek sorular1 kapsamaktadir. Arastirmanin sonuglari, merkez
bankas1 bagimsizligi ile fiyat istikrarnin birlikte saglandig1 yoniindedir ve bu sonug
cesitli tilkeler i¢in ampirik analizlerle kanitlanmigtir.

Merkez bankasi bagimsizligina iliskin yapilan c¢aligmalarda bagimsizligin
genelde siyasi otoritenin etksinde kalmadan politika uygulayabilmesi anlagilmaktadir
(Giinsoy, 2001). Bu dogrultuda merkez bankasinin bagimsizligi, bu kurumun para
politikasina iligkin Ol¢ii, diizenleme, karar ve uygulamalarinda siyasi otoritenin ve
diger c¢ikar ve baski gruplarnin etkisinden uzak kalmasidir (Dilik, 2005). Ulke
ekonomisinin siirdiiriilebilir biiylime ve kalkinma hedeflerine ulasabilmesi bankan n
icin politik baskilardan uzak karar alabilmesi gerekmektedir (Alptekin, 2009). Bu
acidan bagimsizlik, merkez bankalarinin kredibilitelerinin artmasini saglamakta ve
enflasyon hedeflemesinin basarili olabilmesi igin gerekli alt yapiyr olusturmaktadir
(Ogretmen, 2004: 7).

2.2.1.3.1.2. Hesap verilebilirlik ve seffaflik

Enflasyon hedefi rejimi uygulamayi tasarlayan merkez bankalarinin, hedefe
ulasmada hesap verebilir konumda olmalar1 gerekmektedir. Para politikasi
uygulamalarinda politikalarin etkilerini gostermelerinde yasanan gecikmelerin,
kamuoyunun para politikasinin performansini takip edebilmesini ve Ol¢ebilmesini
zorlasgtirmasi, merkez bankalarinin hesap verebilir yapiya sahip olmalarimi gerekli
kilmaktadir (Tutar, 2005: 2012).

Hesap verilebilirlik ve seffaflik para politikasinin kredibilitesini arttirmaya
yonelik unsurlardir. Merkez bankasi fiyat istikrar1 ve ulusal paraya giiveni saglarken

topluma ve toplumun temsilcisi parlamentoya karsit sorumluluk tagimakta ve hesap
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verebilir olmaktadir. Merkez bankasi sorumluluk ve hesap verebilirligi fonksiyonunu
cesitli yayin, duyuru, rapor, internet yoluyla istatistiki bilgi sunma ve parlamentoya
merkez bankasi kanunlarinda belirtilebilen zamanlarda bilgi aktarmasi seklinde
olmaktadir (Barisik, 2004: 6). S6z konusu raporlarin seffafligin ve hesap
verebilirligin 6nemli bir gostergesi niteligindedir. Hesap verebilirlik, tanim1 geregi
iletisim politikas1 ve seffaflik ilkesi ile birbirini tamamlayan, i¢ ice gegmis bir
siirectir. Hesap verebilirlik, etkin bir iletisim politikas1 ve seffaflikla birlikte, para
politikas1 uygulamalar1 ve enflasyon goriiniimiine iliskin belirsizlikleri azaltarak
ekonomik birimlerin Onlerini daha iyi gormelerini ve bekleyislerini hedefler
dogrultusunda sekillendirmelerini saglamaktadir (Culha ve Kaya, 2009: 1). Para
politikast uygulamalarinda politikalarin  etkilerini  gdstermelerinde yasanan
gecikmelerin, kamuoyunun para politikasinin performansini takip edebilmesini ve
Olgebilmesini zorlastirmasi, merkez bankalarimin hesap verebilir yapiya sahip
olmalarmni1 gerekli kilmaktadir. Ciinkii hedef bir enflasyon oraninin belirlenmesi,
merkez bankasinca uygulanan para politikasinin denetlenmesinde 6lgiit olacaktir
(Tutar, 2005: 12). Seffaflik ilkesinden anlasilmasi gereken ise, merkez bankasinin
hedef ve faaliyetleri hakkinda halki bilgilendirmesidir. Halkin bilgilendirilmesi ise,
onlarin gelecege yonelik enflasyon beklentilerini merkez bankasinin hedefleri
dogrultusunda olusturmasina yardimer olacaktir (Akay, 2007: 33). Teoride
miitkemmel seffaflik simetrik bilginin var oldugu bir durumu tanimlar. Para politikas1
yapicilart ile 6zel sektor arasindaki bilgi asimetrisini azaltan her duyuru, para
politikasinin seffafligini gelistirir (Erelvanli, 2009: 1). Dolayisiyla para politikasi
seffafligindan, merkez bankalarinin faaliyetleri ve amaglart konusunda iktisadi
birimlerin bilgilendirilmesinin anlasildig1 soylenebilir (Erarslan, 2011: 95). Merkez
bankalarinin kamuoyunu bilgilendirirken sagladiklar1 bilginin niteligine gore
seffaflik ¢esitlilik gostermektedir. Bunlar; (TCMB, 2011: 2).

. Merkez bankalarinin politika hedeflerine iliskin olarak sayisal bir
hedef belirtmeleri anlamina gelen hedef seffafligi,

. Merkez bankalarinin enflasyon tahminlerinin ekonometrik modellerin
ve verilerin yayimlanmasi anlamina gelen ekonomik bilgiye iliskin seffaflik,

J Alnan politika kararlarinin, bu kararlarin altinda yatan nedenlerin ve
gelecekteki politika kararlarinin olasi seyrine iligskin sinyallerin agiklanmasini igeren

politika seffafligi,
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. Kamuoyunun temel para politikasi aract ve bu ara¢ i¢in hedeflenen
seviye hakkinda bilgilendirilmesi anlamina gelen arag seffaflik,

. Politika araglarina veya uygulamalarma iliskin kararlarin alinma
yonteminin, varsa oylama siirecinin, kararlarin ve toplanti 6zetlerinin yayimlanmasi
ve benzeri uygulamalari igeren yontemsel seffaflik,

J Merkez bankalarinin politika kararlarinin uygulanmasi siireglerine
iliskin bilgi paylasimini ifade eden islevsel seffafliktir.

Tiim bu seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkeleri ile para politikasini etkileyen
igsel faktorler beklentilerin olusumuna yon verilmekte, merkez bankasi ve iktisadi

birimler arasindaki asimetrik bilgi azaltilmaya ¢aligiimaktadir.

2.2.1.3.1.3. Mali Baskinhigin Olmamasi Ve Gelismis Mali Piyasalar

Enflasyon hedeflemesinin basariya ulagabilmesi i¢in gelismis para, sermaye
ve doviz piyasalarinin olmasi gerekmektedir. Mali piyasalarin kullanilan parasal
araclara yeterli hizda tepki vermesi dnem arz etmektedir. Sayet bu durum mevcut
degilse enflasyon hedeflerinden sapmalara yol agabilmektedir (Sanli, 2006: 40).
Ayrica mali piyasalar geri kalmigsa, merkez bankasinin acik piyasa islemlerini
gerceklestirme kabiliyeti sinirlanmaktadir (Colakoglu, 2002: 20).

Mali baskinlik ise, yiiksek diizeydeki kamu borcunun, merkez bankasi
tarafindan belirlenen kisa vadeli faizler ile piyasa faizleri arasindaki iligkiyi
zayiflatarak aktarim mekanizmasimin diizgiin islemesini engellemekte vepara
politikasinin etkinligini azaltmaktadir (Eroglu, 2007: 9). Mali piyasalar, kamu ve
0zel kesimin Dborglanmasimni saglayacak derinlikte ve kamu borg seviyesi
stirdiiriilebilir diizeyde olmalidir. (Yay, 2006: 14). Tim bu unsurlar enflasyon

hedeflemesinin basar1 sansini arttiracaktir.

2.3. ASIMETRIK BIiLGI YAKLASIMI

Bu boéliimde oncelikle tam rekabet piyasasinin temel o6zelliklerinden biri
olan tam bilgi yaklasimi ile bir¢ok piyasa tiiriinde sorun teskil eden asimetrik bilgi
yaklasimi agiklanacaktir. Sonrasinda asimetrik bilgi nedeniyle olusan ters se¢im,
ahlaki tehlike ve temsilcilik problemi gibi kavramlara deginilecektir. Bu asamadan
sonra asimetrik bilgi nedeni ile kredi piyasalarinda ortaya g¢ikan aksakliklar ele

alinacaktir.
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2.3.1. Tam Bilgi Yaklagim

Tam rekabet piyasasinin varligin1 kabul eden iktisadi yaklagimlarda piyasa
etkinligini saglayan en onemli unsurlarin basinda tam bilgi yaklasimi gelmektedir.
“Rasyonel karar birimi, tam bilgi sahibi olarak tercih ve kararlarinda tutarli hareket
etmektedir. Ancak bu, zamanin ve mekanin kosullarini ki bu kosullar digsaldir, sabit
varsaymak anlamina gelmektedir. Saf akilc1 davranig gosteren karar birimi, dissal
degiskenleri sabit varsaydigi gibi, geleceg§e dair tam bilgi sahibidir. Dolayisiyla,
zaman ic¢indeki degismelerin ne olacagindan haberdar olan iktisadi birimler, hata
yapmamaktadir” (Yalgikaya ve Ozsoy, 2003: 7). Tam bilgi varsayimi sadece
gecmisi ve i¢inde bulunan zamani degil gelecegi de kusattigi i¢in belirsizlik yoktur
ve gelecek ongoriilebilmekten ziyada bilinebilir bir yapidadir (Yavuz ve Tokucu,
2006: 148). Ayrica bilgi edinmenin higbir maliyeti yoktur. Ancak ger¢ek hayat,
belirsizlik ve risklerle doludur. Ekonomik birimler, karar alma siireglerinde bu
belirsizlik ve riskleri dikkate almak durumundadir (Turgutlu, 2006: 1).

Belirsizlik oldugunda bilgi, mal haline gelmekte, diger mallar gibi iiretim ve
tasima maliyetine sahip olmaktadir. Bu dogrultuda bilginin degeri alici acgisindan
Olciilemez. Eger bilginin degerini 6l¢mek igin yeterli derecede bilgili ise, bilginin
kendisini de biliyor demektir (Akalin ve Dilek, 2007: 37). Coban bilgiyi, eyleme
gecme yetenegi, ataletten kurtulma olanagi veya deneyimlerin, gesitli ¢alisma
sonuglarinin, degerlerin ve olgularin uzmanlik sonucu elde edilen goriisler olarak
tanimlamakta ve niteligi itibari ile kamusal mal oldugunu ifade etmektedir. Bu
anlamda bilginin kamu tarafindan diizenlenmesi ve denetlenmesi gerekmektedir
(Coban, 2005: 136).

Yeni Keynesyen iktisat, piyasalarda tam bilgi varsayiminin aksayabilecegini
bilgi asimetrisinin bulunabilecegini ve gelecek hakkindaki belirsizligin iktisadi karar
birimlerinin davraniglarini etkileyebilecegini ileri siirmiislerdir (Yavuz ve Tokucu,
2006: 148). Bu dogrultuda Yeni Keynesyen iktisat bilgiyi simetriklesmek adina
kamusal mal olan bilginin esit dagilimin1 miimkiin oldugunca saglanabilmesi igin
kamu miidahalesinin gerekli oldugunu savunmaktadir. Ayrica Yeni Keynesyen
iktisat, hem bilgi asimetrisini hem de gelecegin belirsizligini hesap edilebilir formlar
iginde sunarak belirsizlik konusunda diger iktisadi ekollerden farkli bir yaklasim 6ne
siirmiislerdir. Iktisadi belirsizligin olabilecegini ancak matematiksel modellerle yani
olasilik hesaplar1 ile belirsizligin lstesinden gelinebilecegini vurgulamaktadirlar

(Yavuz ve Tokucu, 2006: 148).
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2.3.2. Asimetrik Bilgi Yaklagimi

Neo Klasik finans teorisi, iktisadi birimlerin tam bilgiye sahip oldugu tam
rekabet¢i piyasalarda faaliyet gosterdigi idealine dayanmaktadir. Bu varsayimlar
altinda taraflar arasinda islem maliyetleri yoktur ve fonlarin finansal aracilar
vasitastyla etkin kullanim1 saglanmaktadir. Finans piyasalar1 ise temelinde
giivensizligi barindirmaktadir. Finansal islemlerin gergeklestirildigi diinyanin
giivensizliginin kaynaginda ise fonlar1 talep eden girisimciler ile fonlar1 arz edenler
arasindaki asimetrik bilgi dagilimi yatmaktadir (Icke, 2009: 94). Asimetrik bilgi
iktisadi iligkide taraflarin belli bir bilgiye sahipken, diger tarafin bu bilgiye sahip
olmadigi durumun ifadesidir (Erdogan, 2008: 1). Asimetrik bilginin ortaya ¢iktig
ana gore, ex-ante, ex-interim ve ex-post olmak {izere ii¢ tiir giivensizlik ortaya
cikmaktadir (icke, 2009: 160).

Asimetrik Bilgi
Ex-ante Ex-interim  giivensizlik; Ex-post
Giivensizlik sozlesme siiresi Giivensizlik

icerisindeki giivensizlik

Kalite Acisindan Davranis Acisindan Dogrulama Olanag
Giivensizliki Sakh Ahlaki Zafiyet, Bulunmamasi,

Bilgi, Sakh Sakh Eylem Durum Dogrulama
Karakteristik Maliyetleri

Sekil 2. 3. Finans Piyasalarinda Asimetrik Bilgi Tiirleri (Icke, 2009: 161)

Ex ante ve expost kelimeleri iktisat literatiiriinde beklenen (6ngoriilen) ve
gerceklesen ifadelerinin karsili1 olarak kullanilmaktadir. Beklenen faiz oranlar1 ya
da enflasyon oranlar1 ex ante ifadesi ile kullanilirken gergeklesen faiz oranlart ya da
gerceklesen enflasyon oranlari expost kelimesi ile ifade etmektedir. Ancak asimetrik
bilgiyi ifade ederken sézlesme Oncesi ve sonrasinda karsilasilan belirsizlikleri ifade
etmek ic¢in kullanilmaktadir. Exinterim ise sozlesme siirecini ifade etmektedir.

Asimetrik bilgi, islem tamamlanmadan Once, sdzlesmenin imzalanmasi

aninda ex ante veya sonrasinda ex post bir durum olarak ortaya c¢ikabilir. Ex ante
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durum (gizli bilgi), ters se¢im ile sonuglanir ve bunun ahlaki tehlikesi (gizli eylem,
sakli faaliyet) islem tamamlandiktan sonra (ex post) goriilebilir (Mesjasz, 2008: 133).

Sozlesme siiresi igerisindeki glivensizlik ise (ex-interim), bir finansal islem
hakkindaki so6zlesmenin imzalanmasindan sonra ancak sozlesmenin yiiriirliikte
oldugu siire icerisinde sermaye talep edenlerin, firsatgi, gerektiginde sermaye arz
edenin ¢ikarlarin1 zedeleyecek sekilde kullanabilecekleri hareket alanina sahip
olmalari durumunda ortaya c¢ikabilecek sorunlar1 tanimlamakta, finansal
s0zlesmenin yiirlirliikte oldugu donem igerisinde bilginin asimetrik bir sekilde

dagilmas1 sonucunda bu sorun ortaya ¢ikmaktadir (Igke, 2009: 160).

2.3.2.1. Asimetrik bilginin etkileri

Taraflar arasinda bilgi diizeyindeki farkliliklar beraberinde piyasanin
etkinlikten uzaklasmasina sebep olmaktadir. Asimetrik bilgi iktisadi iliskiye taraf
olanlar arasinda giiveni engelleyerek c¢esitli iktisadi sorunlara neden olmaktadir.
Asimetrik bilgi sonucu ortaya g¢ikan {i¢ onemli iktisadi sorun vardir. Ters se¢im

ahlaki tehlike ve temsilcilik sorunu.

2.3.2.1.1. Ters Se¢im

Asimetrik bilginin ve buna bagh olarak olusan ters se¢im olgusunun
aciklandigr temel c¢alisma Akerlofon’un 1970°te yayinladigi “The Market for
Limons” adli makaledir. Akerlof, gercek piyasa kosullarinin tam rekabet sartlari
altinda islemedigini, gercekte iktisadi olaylarin asimetrik bilgi ¢ercevesinde
sekillendigini ac¢iklamistir. Akerlof, asimetrik bilgi kisiti altinda piyasa isleyisinin
bozuldugunu ikinci el araba piyasasi1 drnegi ile agiklamaktadir. Ikinci el piyasasinda
otomobil almak isteyen alicilar otomobilin ger¢ek kalitesini bilmedikleri igin
ortalama bir fiyat teklif etmekte satici ise malin kalitesi hakkinda tam bilgiye sahip
degildir. Taraflar arasindaki asimetrik bilgi nedeni ile piyasada ikinci el arabalar, iyi
ve kot kalite ayrimi yapilmadan ortalama bir fiyattan satilir. Akerlof ikinci el
piyasasinda kotii kaliteli arabalar1 limon olarak tanimlamistir. Ikinci el piyasasinda
limon araba sahipleri piyasada ortalama fiyattan satmaya razi olurken gorece daha iyi
durumdaki arabalarin sahipleri araglarin1 satmak istemeyeceklerdir. Bu durumda
piyasada kotii kaliteli arabalar yayginlasacak i1yi kaliteli arabalar ise ¢ok fazla satisa
s0z konusu olmayacaklardir. Sonug¢ olarak arabanin kalitesi hakkindaki asimetrik

bilgi nedeni ile ters se¢im durumu ortaya cikacak ve piyasada az sayida iyi araba
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satiga sunulurken, ¢cok sayida kotii arabanin satis1 s6z konusu olacaktir. Sonug olarak
asimetrik bilgi sonucu olusan ters se¢im, piyasanin etkin iglemesini engellemektedir.

Akerlof’un kotii araba sorununu grafik yardimi ile de gérmemiz
miimkiindiir Asagidaki grafikte grafigin;

(@ Bolimi kullanilmig araba talebi (D) ve kullanilmig araba arzini (S)
gostermektedir. Grafikte, denge fiyatt 10 bin $ olup bir ayda 400 arag el
degistirmektedir.

(b) Bolimi ise iyi arabalarin talep egrisini (Dg) ve iyi arabalarin arz
egrisini (Sg) gostermektedir.

(c) Bolimi de kot (limon) arabalarin talep egrisini (D) ve iyi arabalarin

arz egrisini (S.) gostermektedir.

30
25 | Denge
= Fiyats S
S 20
g
Z
5
P 15 |
£
5 10 Femmmmm R - -—-=--=-~
: ! Denge
& ! Miktan
> 5+ [
= 1
1
1 D
1 1

200 400 600 800
Miktar (ay basina araba)

(a) Biitiin arabalar

Sekil 2. 4. Kotii Araba Sorununda Denge Fiyatt Ve Miktari (Parkin, 2011: 471)

Sekil 2. 4.’te piyasa fiyat1 10 bin $ iken iyi araba sahipleri ayda 200 araba
satiga sunar. Kotli araba sahipleri de ayda 200 araba satisa sunar. Kullanilmis araba
piyasasi etkin degildir, ¢iinkii kotii araba cok ve iy1 araba yetersizdir. Sekil 2. 5.°te
satin alanlar iyi araba i¢in 25 bin $ 6demeye razidir. Satin alanlar ayda 400 arabaya
kadar olan tiim arabalar i¢in mevcut sahibin iyi arabaya bictigi degerden daha
fazlasin1 6demek ister. Tarali alan kullanilmis iyi arabanin az olmasindan
kaynaklanan dara kaybini gostermektedir. Sekil 2. 6.’da satin alanlar arz edilen koti

araba miktarinda kotii bir arabaya 5 bin $ O6demek ister. Ayda 150 arabanin
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tizerindeki tiim kotii arabalara mevcut sahibin kotii bir arabaya bictigi degerin altinda
O0demek ister. Cok fazla kotii araba olmasindan kaynaklanan dara kaybi tarali alanla
gosterilmistir. Sonug olarak kullanilmig araba piyasasinda ters se¢im agik bir sekilde
gorilebilir, ¢linkii kotli arabay1 satisa sunmak i¢in biiyiik bir istek vardir. Ahlaki
tehlike de acik bir sekilde goriilebilir ¢linkii kotii araba sahibi arabasina iyi bakmak
icin pek de istekli olmadigindan kétii arabanin daha da kotiilesmesi olasidir (Parkin,

2010: 471-472).

Iviaraba icin édenmelk istenen iicret
30 .
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(b) Ivi Arabalar

Sekil 2. 5. Fazla Kotii Araba Olmasindan Kaynaklanan Kayip (Parkin, 2011: 471)
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150 200 300 400

Miktar (ay basina araba)

(c) Limonlar

Sekil 2. 6. Cok Az Iyi Araba Olmasindan Kaynaklanan Kayip (Parkin, 2011: 471)

Akerlof’un modeli olasilik hesaplari yardimi ile de agiklanabilmektedir.

Akerlof’'un modelinde ikinci el otomobillerin kalitesi [0,1] araliginda bir &rnek
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sekilde dagilmis q sayisi ile endekslendiginde, bir 6rnek dagiliminda aralik [0,b]
ise, q degisenin alacagi ortalama deger b/2’dir. Bu durumda piyasada otomobillerin
ortalama kalitesi '2 olacaktir. Kullanilmis arabalar i¢in q kalitesine 3/2q 6demek
isteyen alicilar ile q kalitesindeki arabay1 q fiyatindan satmak isteyen saticilar varlig
durumunda kalite belirsizligi nedeni ile q kalitesindeki araba 3/2q ve q arasindaki
baz1 fiyatlardan satilacaktir. Ortalama kalitenin gozlemlenebildigi, ancak her bir
otomobilin kalitesinin goézlemlenemedigi varsayildiginda ikinci el otomobiller igin
bicilen deger 3/2q olacaktir. Denge fiyat1 p >0 gibi bir say1 oldugu varsayilsin, bu
durumda kalitesi p fiyatindan diisiik olan otomobil sahipleri otomobillerini satmak
icin teklif vermek isteyeceklerdir, ¢iinkii p fiyat1 en diisiik fiyat olarak isimlendirilen
rezervasyon fiyatindan biyliktiir. Kalite ise [0,p] araliginda bir 6rnek araliginda
dagildig: diisiiniildiigiinde, bir otomobilin ortalama kalitesi satis i¢cin q=p/2 olacaktir.
Alicinin rezervasyon fiyati formiilde yerine konuldugunda, alicinin ddeme istegi
3/2q=3/2p/2= 3/4p olacaktir. p< % p oldugu i¢in bu fiyattan otomobil alim satimi s6z
konusu olmayacaktir. Bu durumda tek denge fiyati p=0 olacaktir. Sonu¢ olarak
asimetrik bilgi sebebi ile arz talep dengesi higbir fiyat diizeyinde olugsmamaktadir.

(Donduran, 2008: 42-43).

2.3.2.1.2. Ahlaki tehlike

Asimetrik bilgi sonucu ters se¢gimden sonra ortaya ¢ikan bagka bir sorun da
ahlaki tehlikedir. Ahlaki tehlike iktisadi sozlesmeye taraf olanlar arasinda bir tarafin
diger tarafin ¢ikarim1 zedeleyecek tutumda davraniglar sergilemesi olarak
tanimlanabilir. Ahlaki tehlike sorunu sézlesme sonrasi ortaya cikar ve sakl
faaliyetten (hidden action) kaynaklanir. Sakli faaliyet, ekonomik iliskide bir tarafin
faaliyetinin digeri tarafindan gézlemlenememesi durumudur ve tersi segimden ikinci
bir farki temel toplumsal etik sorununa sebep olmaktadir (Simsek ve Karatas, 2007:
23). Ahlaki tehlikenin varligma iliskin iktisadi olan ve olmayan birgok Ornek
verilebilir. Ornegin; sigorta piyasasi ahlaki tehlikenin sik sik ortaya ciktig1 bir piyasa
tiriidiir. Saglik sigortasinin yapildigt durumlarda bireylerin sagliklarini koruma
yoniindeki c¢abalarini azaltmalar1 ve sigortalinin satin alacagi saglik hizmetlerinin
miktar ve kalitesini sigortali olup olmama durumuna gore belirlemesini bu tehlike
cercevesinde ele alinabilir (Sayim, 2011: 155).

Ahlaki tehlikenin ortaya ¢iktigi baska bir 6rnekte mevduata uygulanan

siirsiz giivence sistemidir. Sinirsiz mevduat glivencesinde, bankalarin zararlarinin
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devlet garantisinde olmasi ve bu zararlarin vergi miikelleflerine yansitilmasi
sonucunda, mudiler paralarmi yiiksek getiri getiren bankalara yatirmaktadirlar.
Bankalarda bu giderleri karsilamak igin riskli yatirimlara yonelmektedirler. (Kutlar
ve Sarikaya, 2002). Asiri riskli yatirimlar ise banka iflaslarinasebep olabilmektedir.
Ahlaki tehlikenin en c¢ok goriildiigii alanlardan biri de is hayatidir. Is
hayatinda ahlaki tehlike, ¢alisanlarin gerekli ¢abayr gostermeyerek, isverenin
cikarim1 zedelemesidir. Bununun i¢in giiniimiizde performansa dayali iicretlenme
sistemi ahlaki tehlikeyi Onlemeye hizmet etmektedir. Performansa dayali
ticretlendirme ile ¢aliganlarin elde ettikleri iicret performansina baglanarak, isten
kaytarmalar1 onlenmeye calisilarak ahlaki tehlikenin ortaya ¢ikmasi engellenmeye
calisiimaktadir. Is hayatinda ahlaki tehlikenin bir baska tiirii temsilcilik problemidir.

Ilerleyen béliimde temsilcilik problemi detayl bir sekilde agiklanmaya calisilacaktir.

2.3.2.1.3. Temsilcilik sorunu

Ahlaki tehlike iktisadin temeline oturmakla birlikte basta isletme yonetimi
olmak iizere bir¢ok disiplinin kullandig1 bir kavram haline gelmistir. Giiniimiiz
modern isletme anlayisinda; sahiplik ile yoneticilik kavramlarinin ayrilmasi, ahlaki
tehlikenin bir tiirii olan temsilcilik sorununu ortaya ¢ikarmaktadir (Babacan, 2007:
10). Bu siiregte isletmeleri yoneticiler kontrol ederken, isletme sahipleri de
yoneticileri kontrol eder hale gelmistir (Salik, 1993). Bu durum asimetrik bilgi
sonucu olusan temsilcilik sorununu da beraberinde getirmistir (Unlﬁ vd., 2011: 204-
211). Temsilcilik sorunu, bir sézlesme tarafi, islerini géormek i¢in bir temsilci
kullandiginda, o temsilcinin faaliyetlerini tam olarak kontrol edemememesi veya
kontrol siirecinin maliyetli olmasindan kaynaklanmaktadir (Tiikel, 2010: 106).
Temsilcilik probleminde asil sorun igletme sahibi ve yoneticinin farkli olmasindan
ileri gelir ve bu durum literatiirde asil vekil problemi ya da diger adiyla vekalet
teorisi cergevesinde incelenmektedir. Asil vekil problemi, asil ve vekillerin amag
catismasindan ve vekilin performansini izlemenin zor ve maliyetli olmasindan
kaynaklanmaktadir (Amagoh, 2009: 6). Asil vekil sorunu, vekilin ¢aba eksikligini
denetlemenin zorlugu nedeni ile ahlaki tehlike ile benzer 6zelliklere sahiptir (Brown
vd., 2003).

Asil vekil problemi, asiller tarafindan istihdam edilen vekillerin, ¢alistig
kurumlarmm faydalarin1 diisiinmekten ¢ok kendi faydalarini maksimize etme

cabasindan kaynaklanir. Asil vekil sorunu, vekilin asilin menfaatine uygun sekilde
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hareket etmesini saglayacak tazmin kurallarinin diizenlenmesi sorunundan
kaynaklanir (Parkin, 2011: 234). Baska bir ifade ile asil vekil problemi asil ve
vekilin s6zlesmeden sonra iktisadi risklere farkli tavirlar sergilemesi sonucu, asilin
yararina olan ancak vekillerin bazi bilgileri kendi fayda maksimizasyonunu saglamak
icin bu bilgileri saklama diirtiilerinden meydana gelir (Amagoh, 2009: 6). Vekillerin,
calisma stiresi igersinde firsat¢1 tutumlari s6z konusu olmaktadir (Finkle, 2004: 1-2).
Asil olarak vergi veren vatandaslar adina is yapan vekiller yani biirokratlar
olabilecegi gibi, hissedarlar ve yoneticiler, yoneticiler ve ¢alisanlar arasindaki
iliskilerde de ahlaki tehlikeyi barindiran davranislar olabilmektedir (Tuna, 2009: 4).
Isletmelerde, asiller olarak isi yaptiran taraf olan hissedarlar ile hissedarlarin vekilleri
konumunda olan y6netim kurulunun izleme ve kontrolde yeterli giicli ya da bilgisi
olmadigi durumlarda vekalet problemi ortaya ¢ikabilmektedir (Tuna, 2009: 4).
Ornegin halka agik sirketlerde hissedarlar sahibi olduklar1 sirketi profesyonel
yoneticiler vasitasiyla yonetirler. Asiller, vekilleri ¢ikarlarint maksimize etmeleri
icin istihdam etse de yoneticiler ¢ogu zaman bu vekalet iliksisini ihlal etmektedirler
(Isik, 2008). Sayet firma sahipleri, yoneticilerin yaptiklart hakkinda tam bir bilgiye
sahiplerse ve israfa yol acan harcamalar1 ve dolandiricilif1 engelleyebiliyorlarsa asil-
vekil sorunu ortaya ¢ikmayacaktir (Sen, 2006). Asil vekil probleminin ¢oziimii i¢in
asiller, vekillerin asilin menfaatine yonelik ¢aligmasin1 saglayacak tesvikler
olusturmak zorundadir. Bu dogrultuda isletmeler yoneticilerine veya calisanlarini
ortak yaparak is performansini arttirabilir ya da performansa dayali tesvik 6demeleri
ile vekilin daha 1y1 ¢alismasi saglayabilecegi gibi uzun donemli sozlesmeler ile de
vekillerin uzun donemde servetlerini firmanin basarisina baglayarak asil vekil

probleminin ¢dziimiinde 6nemli rol oynamaktadir (Parkin, 2011: 234).

2.4. KREDIi PiYASASINDA ASIiMETRIK BILGIi PROBLEMI

Yeni Keynesyen analizin 6ziinii teskil eden asimetrik bilgi probleminde borg
alanlar ile bor¢ verenler aym bilgi diizeyine sahip degildir. Bor¢ alanlar kendi
projelerinin beklenen getirilerini tam olarak bilmelerine karsin, bor¢ verenler sadece
ekonomideki ortalama bir projenin getirisini bilmektedirler (Isik, 2010: 10). Mishkin,
asimetrik bilginin finansal sistemde ters se¢im ve ahlaki tehlike olmak iizere iki
temel probleme sebep oldugunu vurgulamaktadir (Mishkin, 1990: 1-2). Ters segim,

finansal islem ger¢eklesmeden Once, ahlaki tehlike ise finansal islem gergeklestikten
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sonra meydana gelmektedir. Kredi piyasasinda ters se¢cim olgusu, krediyi en 1srarlt
bigimde isteyenlerin krediyi geri 6deyememe potansiyelinin yiiksek oldugu kisiler
olmasindan kaynaklanmakta, yani gerceklestirmeyi diisiindiigli yatirnmlarda basarisiz
olma olasilig1 yiiksek olanlarin kredi alma olasiliklarinin yiiksekligi ters segime
ornek teskil etmektedir (Yildirim ve Ozer, 2006: 263). Ters se¢im sorununa drnek
olarak alacagi krediyi geri 6deme olasiliginin ¢ok diisiik oldugunu bilen kisi ve
kurumlarin, alacagi krediye karsilik ¢ok yiiksek faiz 6demeyi kabul etmesi ve krediyi
diger misterilerden 6ncelikli olarak alabilmesi gosterilebilir (Aras ve Miisliimov,
2004: 3). Ahlaki tehlikenin nedeni ise, bor¢lunun projesi basarili olursa elde ettigi
yiiksek getiri ile kazancl ¢ikmasi, ancak basarisiz oldugunda ortaya ¢ikan zararin
biiytik kismini kredi veren kurumun tistlenmek zorunda kalmasidir (Erdogdu, 2007,
:58). Bazi1 borglular krediyi temin ettikten sonra, aldiklar1 krediyi kisisel amaglari igin
kullanabilmekte ya da projelerinin basarili olmasi i¢in gerekli gayreti gostermezken
aldiklar1 krediyi prestijli, ancak karsiz projelere yatirabilmektedirler (Erdogdu, 2007:
58). Bu durumda kreditorler verdikleri kredinin geri donmemesi olasiligi ile karsi
karsiyadirlar (Mishkin, 1996, ss.4-5). Bu olumsuz gelismeler bankalarin verdikleri
kredileri sinirlamasina sebep olabilmektedir. Kredi tayinlamasi olarak ifade edilen bu
olgu bankalarin, kredi talep edenlerin daha fazla faiz oranin1 kabul ederek
bor¢lanmak istemelerine ragmen kredi veren kurumlarin kredi talebini ret etmesidir.
Sonu¢ olarak asimetrik bilgi, yatirnmlarin temel kaynagi olan kredilerin
azalmasina yol acarak iiretim ve hasila diisiisiine sebebiyet verecektir. Bu durum

literatiirde kredi tayinlamasi olarak adlandirilmaktadir.

2.4.1. Kredi Taymlamasi

Bankalar finansal piyasalarda fon arz eden ve fon talep edenleri bulusturan
aract kurumlardir. Bankalarin en temel islevi olan kredi arz ve talep dengesini
gerceklestirmeleri i¢in asimetrik bilgiyi miimkiin oldugunca kontrol altina almalar
gerekmektedir. Bu dogrultuda bankalar kredi talep edenlerin maddi durumlar
hakkinda, kredinin kullanim amaci hakkinda incelemeler yapmakta ve borg
sOzlesmelerine kapsamli ve agir hiikiimler koymaktadirlar. Ayrica, bankalarda
izleme amaciyla kurulmus birimler de bulunmaktadir. Ancak, bunlar da maliyetsiz
degildir. Krediyi veren banka, sozlesmedeki hiikiimlerden birinin ihlal edildigini
fark ettigi anda, bu durumu mahkemede kanitlayamayabilir veya yasal siire¢ uzun

zaman alabilir (http://www.dersnotlari.net, “Finansal Konularda Bilgi Asimetrisi”).
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Bankalar bu tiir maliyetlere katlanmayarak miisterilerinin kredibilitesini 6lcemedigi
durumlarda kredi tayinlamasina bagvururlar. Bir anlamda bankalar asimetrik bilgiyi
kontrol edemedigi i¢in kredileri tayina baglamaktadirlar. Kredi taymlamasi, kredi
piyasasinda asimetrik bilgi nedeni ile riskli ve risksiz miisteri ayrimi yapamayan
bankalarin kredi talep edenlerin daha fazla faiz oranin1 kabul ederek borg¢lanmak

istemelerine ragmen kredi talebini ret etmesidir.

faiz faiz
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Sekil 2. 7. Riskli Ve Risksiz Odiing Alic1 I¢in Kredi Tayinlamasi

(www.acikders.org.tr)

Faiz oranlar risksiz miisteriler i¢in ry riskliler igin rg dir. Kredi arzi, risksiz
misteriler icin sy, riskli misteriler i¢in Sg dir. Risksiz kredi talep edenlerin kredi
talep edenlerin kredi talebi Qy, riski kredi talep edenlerin kredi talebi Qg dir. Biitiin
miisterilere risksiz faiz orani ry uygulandigi takdirde, riskli miisteriler Qg kadar
O0diing almaktadir. Bu durumda bankalar, riskli miisteriler icin kredilerin geri
Odenebilirligini saglamak icin bircok masrafa katlanmasi gerekmektedir. Herkese rgr
faiz oranm1 uygulanirsa, riskli miisterinin talebi Qg> ye diismektedir. Risksiz
miisterilerin talebi ise Qn- ye diismektedir. Ancak bankalar arasi rekabet faiz
oranlarini diisiirmektedir. Bu durumda yeni faiz oran1 ry<r< rgarasinda bir noktada
olacaktir. Bu durumda kredi talebi ise kredi arzindan biiyiiktiir. Ancak bankalar
misterilerinin aldiklar kredileri geri 6deyip 6demeyecegi hakkinda tam bilgiye sahip
olmadiklart i¢in, verdikleri kredileri tayinlamay1 tercih ederler. Verilen kredi sinir

risksiz miisteriler i¢in Ly, riskli miisteriler i¢in Lg’dir. Netice itibari ile faiz oram
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sabitlenip talep edilen miktardan daha az kredi arzi s6z konusu olmakta yani kredi
tayinlamasi uygulanmaktadir (www.acikders.org.tr).

Bankalar iki tiirlii tayinlamaya basvurular (Hubbard, 1995; Mishkin, 2000) .
Birinci tiir tayinlama bankalarin tamamen kredi vermemesi seklindeyken ikincisi
bankalarin verilen kredi miktarini talep edilen meblagin altinda tutarak kredilere
limit getirilmesi seklindedir. Bankalarin talep edilen krediyi tamamen kismalar1 ters
secimi Onlemeye yoneliktir. Eger bankalar faiz orani yiikseltecek olursa risk diizeyi
yiiksek aldigr krediyi geri 6deme potansiyeli diisiik miisteri grubu ile kars1 karsiya
kalacaklardir. Bu durum ise bankalarin ters se¢im ihtimalini arttirir. Bu nedenle
bankalar ekonomide risk diizeyinin belirgin sekilde artis gosterdigi donemlerde talep
edilen kredi miktarin1 tamamen sinirlamay1 tercih edebilirler. Ancak bankalarin bu
sekilde kredi politikasi belirlemeleri ekonomi icin ciddi maliyetleri de beraberinde
getirir. Verilen kredilere istenilen meblagin altinda belirli bir limit getirilmesi
seklinde uygulanan tayinlama ise bankalarin ahlaki tehlike problemini azaltmaya
yoneliktir. Krediye limit getirilerek, kredinin geri ddenebilirliginde artis saglanacagi
icin ahlaki tehlike Onlenmis olacaktir. Boliimin devaminda literatirde Kkredi

tayinlamasinin agiklandig: Stiglitz ve Weiss modeli tizerinde durulacaktir.

2.4.1.1. Stiglitz ve Weiss modeli

Asimetrik bilginin kredi piyasasinda ise taymlamaya sebep olduguna isaret
eden Stiglitz ve Weiss (1978) bankalarin giivenilir olan ve olmayan miisteri ayrimi
icin kredi riskini igeren ilave bir faiz orani eklemektedirler. Giivenilir olmayan
miisteriler riskli alanlarda faaliyette bulunan veri aldiklar1 kredileri geri 6deme
potansiyeli diisiik miisteri grubunu ifade etmektedir. Projelerin risk diizeyi arttik¢a
basarili olma ihtimali azalmaktadir. Bu nedenle Stiglitz ve Weiss faiz oranlar ile
projelerin risk diizeyi arasinda ters yonlii bir iliskinin varligin1 kabul etmektedirler.
Dolayisiyla faizlerdeki artis riskli alanlarda yatirim yapmayi bir anlamda tesvik
etmektedir. Yiiksek faizlere katlanmayi géze alan miisteriler aldiklar krediyi geri
O6deme potansiyelinin diisiik oldugunu bilmektedirler. Bankalar ise aldiklar1 krediyi
geri 6deme potansiyeli diisiik olan miisterilerine kredi kullandirmak istemeyerek
kredilerini tayina baglayabilir. Kredi tayinlamasi olarak ifade edilen bu durum kredi
piyasasinda kredi talebinin kredi arzini1 asarak kredi talep edenlerin cari faiz oraninda
istedikleri kadar kredi alamamalarini ifade etmektedir. Bankalar k&tii ve iyi misteri

ayrimi yapmak adina faiz oranlarimi yiikseltip kredi arz talep dengesini saglayarak
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kredi taleplerini karsilamak yerine verdikleri kredileri sinirlandirarak krediyi tayma
baglamaktadirlar (Hellmann ve Stiglitz, 1995; Jaffee and Russell, 1976: 651).

Bu durumun tersi ise bankalarin riskli projeler i¢in faiz oranlarimi yiikseltmesi
neticesinde giivenilir miisterilerin kredi piyasasindan dislanmasini dogurur ki bu
durum bankalarin ters se¢im problemine Ornek teskil etmektedir. Geri O6deme
potansiyeli diisiik miisteri grubuna kredi verildigi takdirde olasi kotli senaryonun
islemesi durumunda bankalarin problemli kredilerinde artis olacak ve bu durum
banka bilancolarinin bozulmasini beraberinde getirerek bankalarin nakit akisinda
aksamalara sebep vererek birbirine bagimli olan iktisadi birimlerin faaliyetlerini
sekteye ugratacaktir. Ayrica ilave risk primi ile faizlerin yilikselmesi neticesinde
kredibilitesi yliksek miisterilerin giivenli yatirim projeleri i¢in finansman bulmalarini
engelleyecektir. Sonug¢ olarak asimetrik bilgi riskli yatirimcilarin irrasyonel

davraniglarini tetikleyerek iktisadi hayatin basarili olma potansiyelini azaltacaktir.

2 1

Sekil 2. 8. Kredi Tayinlamasinda Piyasa Dengesi (Stiglitz ve Weiss, 1981: 397)

Modelde kredi verenlerin bekledikleri getiri orani; faiz orani ve borcun geri
O0deme olasiliginin bir fonksiyonudur (Cengiz, 2010: 158). Grafikte “r” kredi
faizlerini gosterirken p ise bankalarin kredilerin geri 6denebilirligini de géz oniint
alarak Odenecegi diisiiniilen kredilerin ortalama getirisini gostermektedir. Dort
boliimden olusan grafigin birinci kismu kredi talebi ile faiz orani arasindaki ters
yonlii iliskiyi gostermektedir. Ikinci kisimda ise asimetrik bilginin olmadig1 durumda
kredi arz ve talebinin esitlendigi durumdaki dengeyi temsil etmektedir. Grafigin
ticiincli kisminda ise kredi arzi ve bankalarin beklenen getirisi arasindaki iligki
gosterilmeye calisilmistir. r* da kredi talebi kredi arzin1 Z kadar agmaktadir. Kredi

faiz oranin r*’dan daha yiiksek diizeylerde belirlenmesi durumunda grafigin 4’iinci
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boliimiinde goriilecegi lizere kredilerin ortalama getirisi azalmaktadir. Kredi arz ve
talebinin esitlendigi noktada olusan ry, faiz oran1 bulunmaktadir. Ancak bankalar rp,
faiz oranin1 uygulamazlar. Oncelikle yiiksek faiz oranlar1 geri deme potansiyeli olan
yani diiriist miisterilerin kredi talebinin azalmasina neden olmaktadir. Ayrica yiiksek
faiz oranlari, bazi misterilerin risk orani yiiksek iktisadi alanlarda faaliyet
gostermesini Ozendirecektir. Bankalar ise bu durum karsisinda kredilerden elde
edecekleri gelirleri maksimize etmek icin kredi tayinlamasi yaparlar. Kredi talebinin
arzin1 astifi bu durumda Z kadar kredi arzimi simirlayarak ortalama getirilerini

maksimize etmeye ¢alisirlar (Fidan, 2011: 47-48).

BN

Sekil 2. 9. Bankalarin Beklenen Getirisi Ve Faiz Oran1 Arasindaki Iliski

Bankalarin beklenen getirisi

Faiz orani

(www.econ.ucdavis.edu/faculty/jorda/class)

Kredi talep edenlerin riskli alanlarda faaliyet gdstermeleri ile borglarimi geri
O0deme olasiligr arasinda ters yonlii bir iliski vardir. Bankalarin ise kazanglari
verdikleri kredilerin geri 6denmesi kosuluna baglidir. Bu nedenle bankalar kredilerin
geri 0denmeme potansiyelini diislinerek zararlarini minimize etmek i¢in faizleri
yiiksek tutarlar. Bu durumda yiliksek faizler ortalama kredi riskini arttirarak
bankalarin zarar etme olasiligin1 da giiclendirmektedir. Bu sebeple faiz oranindaki
artis bankalarin verdikleri kredilerin geri 6denme oranindaki artistan daha hizh
artmaktadir. Diger bir ifade ile Faiz oranlar1 r"*’nindan daha yiiksek olursa, ahlaki
tehlike ve ters se¢cim riskinin artmasina bagli olarak bankalarin beklenen getirisi
azalir. Bu nedenle talep edilen kredi diizeyi faizleri arttiracak kadar fazla oldugunda
bankalar i¢in en 1yl strateji kredileri tayina baglamalaridir
(www.econ.ucdavis.edu/faculty/jorda/class). Bu durum ise iiretim ve hasilada diisiise

sebebiyet verecektir. Yeni Keynesyen iktisat bu dogrultuda kredi tayinlamasinin
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eksik istihdama yol agabilecegini ileri siirerek finansal aracilar ve devlet miidahalesi

i¢in teorik bir rasyonolite sunmaktadir (Isik, 2010: 11).

2.4.2. Asimetrik Bilgi ve Aktarim Mekanizmasi

Parasal akraim mekanizmasi, para politikasinin reel ekonomiyi hangi siireg
lizerinden etkiledigini ifade etmektedir (Cengiz, 2008: 115). iktisat¢ilar arasinda
genel tartisma, para politikasinin kisa donemde reel ekonomisine ragmen, bu etkinin
hangi yollarla gergeklestigi hakkinda olup, parasal aktarim mekanizmas literatiirde
genel olarak Keynesyen ve Parasalci iktisat¢ilarin para politikast ve reel ekonomi
arasindaki etkilesime bakis agilart gercevesinde incelenmektedir (Kasapoglu, 2007:
4). Keynesyen yaklagimda aktarim mekanizmasi, faiz oranmi araciligiyla dolayli
yoldan islerken, Monetarist yaklasimda dogrudan para piyasasindaki para stokuna ve
talebine dayanmaktadir (Giir, 2003: 6). Para stokunun digsal bir sekilde artmasi, para
piyasasinda bir arz fazlasina neden olarak mal ve tahvil piyasasinda talep artacaktir
(Gtir, 2003: 6). Yeni Keynesyen iktisatta ise para arzi Post Keynesyen iktisadin
varsaydigi gibi kredi talebi tarafindan i¢sel olarak belirlenmektedir.

Kredi talebi ise aktarim mekanizmalarindan biri olan kredi kanali ile
belirlenmektedir. Kredi kanali, banka kredisi kanali ve bilan¢o kanali tizerinden
islemektedir. Banka kredisi kanali; genisletici veya daraltict bir para politikasi
sonucu bankacilik sisteminin firmalar kesimine toplam kredi verme yeteneginin
artmasi/azalmasi seklinde islemektedir (Inan, 2001: 4). Bilango kanali ise, kredi
piyasasinda mevcut asimetrik bilgiden dolayi, ters se¢im ve ahlaki tehlike nedenleri
ile ortaya ¢ikmaktadir. Isletmeler bilancolarinda meydana gelecek bir bozulma
nedeniyle kredi piyasasinda borglanabilmek i¢in bilangolar1 hakkinda yanlis bilgi
vererek bor¢lanmalart neticesinde kredi piyasalarinda ters se¢im ve ahlaki tehlike
problemi artacaktir (Ornek, 2009: 106).

Kredi kanalinda, borg¢lananlardan bir kesimin kredi kosullarindaki
degismelerden digerlerine gore daha fazla etkilendigi iddia edilmektedir. Banka
kredilerindeki daralma, Ozellikle giivenilirliklerinin diisiik olmasi nedeniyle
bankacilik dis1 kesimden fon saglamasi gii¢ olan ve dolayisiyla banka kredilerine
bagimli hale gelen kiiciik firmalarin daha az kredi kullanmasina sebep olmaktadir
(Cengiz, 2009: 236). Bilgi akis1 arasindaki farkliliklar firmalarin i¢ ve dis finansman
fonlar1 arasindaki farka esit olan dis finansman priminde artisa neden olmaktadir

(Giir, 2003: 4). Kredi kanalinda, asimetrik bilgiden dolay1 piyasada menkul kiymet
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ihrag ederek finasman saglayamayan kiiciik ve orta dlgekli firmalar banka kredilerine
bagimli hale gelmekte, bankalarca riskli algilanmalar1 halinde ise firmalarin dig
finansman primleri arttig1 igin bu firmalar kredi tayinlamasina maruz kalmaktadirlar
(Cengiz, 2009: 236). Asimetrik bilgi varsayimi altinda, dis finansman primi
bor¢lunun net degeri ile ters yonli iliski sergilemekte; bor¢lunun proje
finansmaninda kullanabilecegi serveti ne kadar diislikse, aracilik maliyeti ve
dolayisiyla alacaklinin talep edecegi prim o kadar yiiksek olmaktadir (Varlik, 2007:
196). Karlardaki degismeler sonucunda firmalarin net deger degistigi ic¢in dis
finansman primi etkilenerek yatirim, tiretim ve harcama miktarlar1 da degisecektir
(Varlik, 2007: 196). Ancak para arzinin artmast durumunda firmalarin net degerini
yiikselecegi i¢in ekonomideki ahlaki risk azalacaktir. Bu durumda bankalarin borg
verme egilimi de giiglenecektir. Sonug olarak, finansal piyasalarda tayinlama olgusu
azalacaktir. Yatirnmlar uyarilacak, milli gelir biyiiyecektir.  Bu durum Yeni
Keynesyen yaklagimda para miktart degistiginde reel degiskenlerin de
etkileneceginin gostergesidir (Paya, 2002: 367-368).

2.5. YENI KEYNESYEN FINANSAL KRiZ TEORILERINDE
ASIMETRIK BILGi
Yeni Keynesyen iktisatcilardan Mankiw ve Mishkin finansal krizleri
asimetrik bilgi yaklasimi ile agiklamaktadir. Mankiw, asimetrik bilgi sebebi ortaya
c¢ikan kredi taymlamasinin finansal krizlere sebep olabilecegini vurgularken,
Mishkin, finansal piyasalarda asimetrik bilgi diizeyi arttikga ters se¢cim ve ahlaki

tehlikenin artacagini ve bu durumun finansal krizlere neden olacagini ifade etmistir.

2.5.1. Mankiw Finansal Kriz Teorisi

“Mankiw, ogrenci kredi piyasasindan yola ¢ikarak finansal krizlerin
dogasini asimetrik bilgi teorisine dayandirmaktadir. Mankiw’in modelinde, yatirimin
tiniversite mezuniyeti oldugu ve yatirimin maliyetinin tiim Ogrenciler i¢in ayni
oldugu varsayillmistir. Fakat yatirimin getirisi R ve borcun geri 6denme olasiligi P
her 6grencide farklidir. Bankanin ise, kredi vermek yerine giivenli hazine bonosu
yatirimi yaptiginda P kadar bir getiri, kredi verdiginde ise faiz orani r kadar bir getiri
elde edecegi varsayillmistir” (Karabulut, 2002: 9). “Her miisteriye ayni faiz orani
O0denmektedir. Ayrica her bor¢lu krediyi geri Odeyemezse bankanin zararim

azaltacak teminat gibi bir uygulama yoktur. Modelde 7 ortalama olarak borcun geri



43

donem ihtimali, yani P’lerin ortalamasidir, dolayisiyla bankanin geri édendiginde
elde etme olasilig1 olan ortalama gelir nir dir ve kredi verilemsi i¢in bu gelir en
azindan giivenli gelire (P) esit olmadir. Dolayisiyla ilk denge kosulu;

nr =P (1) olacaktir.

Her 6grenci r faiz oraninda egitime yatirim yapip yapmayacagina karar
verirken fayda ve maliyetleri kiyaslar. Yatirim i¢in R > Pr olmalidir. Bu varsayimlar
altinda asagidaki sekilde kredi piyasasinin, kriz olmasa da, kaynaklari etkin
dagitmadigimi gostermektedir” (Karabulut, 2002: 10).

r R

1

Sekil 2. 10. Kredi Piyasasinda Kaynak Dagitimi (Karabulut, 2002: 11)

“Sosyal faya agisindan bakildiginda yatirnmin beklenen getirisi R,
alternatif maliyetten biiyiik oldugunda yatirim yapilmalidir. Buna gére B yatirim
sosyal olarak etkindir ve bu piyasada gerceklesebilmektedir. D sosyal olarak etkin
degildir ve gergeklestirilmez. Oysa bu piyasada sosyal olarak etkin olmayan A
yatirimi1 da yapilirken sosyal anlamda etkin C yatirnmi1 ger¢eklesememektedir. Bu
durumda kredi piyasasi kaynak dagilimi bakimindan etkin galisamaz. Ustelik hicbir
faiz orani da bu durumu diizeltemez, ¢linkii r > p olmak zorundadir. Bunun ekonomi
tizerinde ciddi sonuglari vardir. Bu durumun gelismesinde asimetrik bilgi 6nemli bir
rol oynar. Cilinkii 6grenci yatirimi R > Pr kosulunda gergeklestirmektedir. I nolu
denklem g6z Oniine alindiginda yatirim kosulu, R(P/x) P halini alir” (Karabulut,

2002: 10). “Asimetrik bilgi olmasaydi 7n=P olacagindan, sadece anlamda etkin
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yatirnmlar gergeklesecekti (R>Z). Asimetrik bilgi ise yiiksek P’li yatirimlari
zorlastirirken, kiigiik P’lileri tesvik etmektedir (Karabulut, 2002: 11).
n (r)=E (P/R> Pr) (2)

Ikinci denge kosuludur ve bu denge bor¢ alanlarin optimizasyon
reaksiyonlarina gore belirlenmektedir. Iki denge kosulunun saglandigi nokta veya
noktalarda kredi piyasasi dengeye gelir A seklinde dengenin iki farkli faiz oraninda
olustugu goriilmektedir. Buna goére, LL(1) nolu BB ise 2 nolu denge denklemini
simgeler” (Karabulut, 2002: 11).

(b)

R R L

Zr, nr r r

Sekil 2. 11. Kredi Piyasasinda Denge Olusumu (Karabulut, 2002: 11)

“Mankiw’e gore boyle iki dengeli bir piyasada ilk kesisim noktasi
istikrarl, ikinci nokta ise istikrarsiz dengedir. Ikinci noktada denge faizi ry dir ve
bankalar bundan daha diigiik bir faiz orani teklif ettiginde BB; LL distiinde
kalmaktadir. Yani borcun geri 6denme olasiligi bor¢ verenin denge kosulunu
saglayan m’den daha biiyiiktiir ve bankanin getirisi artar. Bu durum, faizler ry e
diisene kadar devam eder. Bu noktadan sonra LL, BB’nin iistiine ¢ikacagindan,
faizler yiikselecektir. Sekil (b) de higbir faizde dengenin gerceklesmedigi kredi
piyasasinin ¢okiisiinii gostermektedir” (Karabulut, 2002: 11).

“Bu durumda tam bir kredi tayinlamasit vardir. Yani kredi almak
isteyenlerin riskinin c¢ok yiiksek olmasi nedeni ile, bankalar bor¢ verme islemi
gerceklestirmeyeceklerdir. Boyle bir durumda faiz oranlarimin yilikselmesi nedeni ile
LL yukarn kayar. IS LM catis1 altinda para arzinin azalmasi ile faizler artar ve
yatirnmlar diiser. Fakat yatirim azalisi marjinal verimliligi diisiik olan projelerden

baslar. Yeni Keynesyen modellerde faiz oranlar1 yiikseldiginde en yiiksek faizi
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karsilayacak kadar verimli yatirnmlar bile gerceklesmeyecektir. Tayinlama krizin
baslangicidir. Kredi piyasasinin g¢aligmamasi, kotii durumda olan ve borglarini
Odeyebilecek durumda olup likidite sikisikligi iginde bulunan bir¢ok firmanin iflasin
beraberinde getirecektir. Bu durum kredilerin geri d6denmemesi nedeni ile bankalarin

iflaslarini beraberinde getirir” (Karabulut, 2002: 12).

2.5.2. Mishkin Finansal Kriz Teorisi

Mishkin finansal krizi, finansal piyasalarda ters secim ve ahlaki tehlikenin
giderek artmasi neticesinde fonlarin etkin bi¢imde kullanilamamasi1 sonucunda ortaya
cikan ekonomik bozulmalar olarak tanimlamistir (Mishkin, 1996). Fonlarin etkin
sekilde kullanimini etkileyen ve finansal krizleri tetikleyen faktorleri ise Mishkin
(1998) faizlerdeki artis, banka bilangolarinin bozulmasi, borsada gézlenen diisiis ve
iktisadi belirsizlikte yasanan artig olarak ifade etmistir. Bankacilik krizleri genelde,
geri donmeyen kredilerin artmasi, menkul deger piyasalarindaki dalgalanmalar, reel
sektoriin kiiglilmesi nedeniyle bankalarin aktif yapilarinin bozulmasi gibi sebeplere
dayanmaktadir (Eren ve Siislii, 2001).

Finansal aracilar, bilangolarinin kotiilesmesi nedeni ile sermayelerinde
onemli bir daralma ile karsilasirlarsa, kredi vermeyi durdurmayi veya sermaye
artirrmina gitmeyi tercih edebilirler. Ancak, bilangolar1 kétiilesen kurumlarin makul
bir maliyetle sermaye artirmalart zor oldugu icin genelllikle kredilendirmeyi
daraltirlar (Sen, 2006). Sayet bilangolarindaki koétiilesme ciddi boyutlara ulagmissa
bankacilik panigine sebep olabilir. Sayet mevduatlar giivence altinda degil ise bir
bankanin iflas1 asimetrik bilgi nedeniyle sistemin biitliniine sirayet edebilir (Sen,
2006).

Faizlerin artmasi riskli yatirnm projeleri sahiplerinin faaliyetlerini tetikler
ancak bu durumda olasi geri 6denmeyen kredileri dnlemek adina bankalar kredi
arzim1 kisarak karsilik verebilir. Bankacilik faaliyetleri kisa siireli bor¢ almayi ve
uzun siireli bor¢ vermeyi igermekte, bu nedenle faiz haddindeki bir yiikselme net
degerde dogrudan bir azalmaya neden olabilmektedir (Berikol, t.y.: 1-12). Baska bir
ifade ile kriz nedeniyle banka bilangcosunun pasif tarafi artan faizler birlikte
yiikselirken; aktiflerin getirisinin degismemesi, banka net degerini diisiirmektedir

(Isik ve Korkmaz, 2004: 48).
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Sekil 2. 12. Finasal Istikrarsizligm Yayilmas1 (Mishkin,1998)

Iktisadi belirsizlikler ise, ekonomik Ongoriilebilirligi azaltarak asimetrik
bilginin daha da derinlesmesine sebep olmaktadir. Asimetrik bilgi artis1 ise
bankalarin risk algilarinin azalmasina neden olarak ters se¢cim ve ahlaki tehlikenin
artmasina yol agmaktadir. Sayet finansal aract kurumlarin, borglarini geri 6deme
potansiyeli olan ve olmayan miisterilerini ayirt etmek icin yeterli gézetim faaliyetleri
yoksa bankalar kredi vermekten cekinirler. Sonucta kredi arzinin azalmasi ise
ekonomik faaliyetlerin kesintiye ugratacaktir. Mishkin bu durumun daha da
kotiilesmemesi i¢in devlet miidahalesini ile piyasanin regiile edilmesi gerektigini
savunmaktadir (Mishkin, 1998).

Sekil 2. 12°de 6zetlenen tiim bu faktorler ters se¢im ve ahlaki tehlikede artisi
beraberinde getirmekte ve ekonomik aktivitelerin azalmasina sebep olmaktadir. Bu
durumu takiben yasanan bankacilik krizleri ters se¢im ve ahlaki tehlikenin giderek
yayginlasmasin1 arttirarak ve ekonomik faaliyetlerin daha da fazla sekteye

ugramasina sebep olmaktadir.
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2. 6. TURK BANKACILIK SEKTORUNDE ASIMETRIK BILGI
PROBLEMI

Bankacilik sektoriiniin yakin tarihi incelendiginde iki 6nemli kirilma noktasi
gozlenmektedir. 1980 sonrasi serbestlesme ve disa agilma donemi ile 2001 krizi
sonrasinda yasanan yeniden yapilandirma donemi. Bu iki doneme etki eden
gelismeler neticesinde sektorde asimetrik bilgi diizeyi de farklilik arz etmektedir. Bu
boliimiinde 6ncelikle Tiirk bankacilik sektoriinde asimetrik bilgi diizeyini etkileyen
gelismelere yer verilecektir. Ardindan, sektérde yeniden yapilandirma sonrasinda

toplam ve takipteki kredilerin durumu hakkinda degerlendirmelerde bulunulacaktir.

2.6.1. 1980 Sonrasi Serbestlesme ve Disa A¢illma Donemi

1980’11 yillarda uygulanan liberilizasyon politikalar1 ile mali piyasalarin
serbestlesmesine yonelik dilizenlemeler, bankacilik sistemini O6nemli Olgiide
etkilemistir. Bu donemde rekabet ve etkinligi arttirmak adina sektdrde yerli ve
yabanci bankalarin girisi kolaylastirilirken, mevduat ve kredi faiz oranlari serbest
birakilmis, banka faaliyetlerinin izlenmesi ve denetlenmesine iliskin yeni
diizenlemeler yapilmistir (TBB, 2008). Nitekim 1980°’1i yillarin sonlar1 ve 1990’1
yillarda Tiirkiye’de sektore girisin kolayligi, banka sahipligini 6zendirmis ve banka
sayist onemli bir artis gdstermis, 1980’lerin basinda 45 olan banka sayist 1999
yilinda 81°e ulagmistir (Dinger, 2006: 3). Ancak bu donemde denetim sonuglarina
iliskin kararlarin zamaninda ve etkin alinmasi saglanamadigi gibi, uzun siireli yiiksek
enflasyon ve istikrarsizliklar uygulanan politikalarin basarisizlikla sonuglanmasina
sebebiyet vermistir (TBB, 2008). Ekonomideki bu bozuk tabloya ragmen 1990
yilinda Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin Serbestlesmesi yoniinde atilan adimla
makroekonomik istikrarsizlik derinlesmistir. Nitekim 90’11 yillar yiiksek enflasyon
oranlarinin hakim oldugu ve ekonomik oOngoriilebilirligin azaldigi yillardir. Bu
siiregte TL’ye olan giiven sarsilmig doviz talebini arttirmistir. Bankalarin doviz
yiikiimliiliiklerinin artmast neticesinde bankalar kur riski ile karst karsiya
kalmislardir. Kamu bankalarinin finansman ihtiyaclarini yiiksek faizlerle karsilamasi
bankalarin aktif kalitesini zayiflatmis, kamu bankalar1 asli gorevi olan aracilik
fonksiyonunu yerine getirmez olmustur. Onceligi kamu agiklarmi finanse eden
bankacilik sisteminde gozetim ve denetimin organlarinin etkili olamamasi ve

sistemin risk yoOnetimi gibi unsurlardan uzak olmasi sektoriin  kirilganligini



48

arttirmistir (BDDK, 2002: 4) . Bu siirecin sonunda Tiirk bankacilik sistemi 6z kaynak
yetersizligi, kiiciik 6lgekli ve parcali bankacilik yapisi, kamu bankalarinin sistem
icindeki payimin blytikligl, zayif aktif kalitesi, yetersiz i¢ kontrol ve risk yonetimi
nedeni ve gergegi yansitmayan mali bilangolar1 (Bu donemde sorunlu krediler canli
kredi olarak gosterilmistir.) ile saydamliktan uzak bir yap1 sergilemistir (BDDK,
2002: 4). Artan riskler ve yapisal sorunlar 1994 ve 2001 krizlerinin belirleyicileri
olmustur. 1994 finansal krizi bankalari 6nemli Ol¢lide 6z kaynak yetersizligine
stiriiklemistir. Giiveni yeniden temin etmek ve banka paniklerini onlemek adina
mevduata smirsiz glivence getirilirken hazineye son kredi merci olma rolii
yiikklenmistir (TBB, 2008: 8). Bu gelismelere ragmen ekonomik istikrarin saglanmasi
ve siirdiiriilebilmesi icin yeterli zemin bulamayan iktisadi ortam 2001 krizi ile
sarstlmistir. 2001 krizinin, bankacilik sektoriiniin kirilgan yapisindan kaynaklandig,
krizin bankalarin agik pozisyonlar1 ile kamu bankaciliginin artan gorev zararlari, faiz
oranlarinin artmasma neden olmus ve borglarin siirdiiriilebilirligi tizerindeki
kuskularin artmas1 sonucunda yasandigi ileri siiriilmektedir (Isik vd., 2004: 52).
Sektoriin krizlere maruz kalmasindaki temel etkenlerden biri de tasarruf
mevduatina uygulanan smirsiz giivencedir. Simirsiz mevduat gilivencesinde
bankalarin varlik portfGylerinin niteliginin 6nemsiz hale geldigi, hem mudilerin, hem
de bankalarmm “yiiksek risk ve yiiksek-getiri” ye yonelerek calistigi, bankaciligin
Oziinli olusturan risk yonetimi ve risk paylasimi unsurlarinin  unutuldugu
gozlenmektedir (Altinok ve Ilseven, 2010: 17-18). Bu dogrultuda iyi diizenlenmemis
mevduat sigortas1 sistemi hem mevduat sahiplerinin hem de bankalarin riske olan
duyarliliklarinin azaltmasi, bankalarin agir1 risk tstlenmeye tesvik ederek piyasadaki
genel risk diizeyinin artmasina sebep olmaktadir (Ayzit, 2004: 12). Sinirsiz mevduat
sigorta sisteminin piyasa istikrarin1 bozucu etkilerini agiklayan bu vb. birgok
betimsel ifade literatiirde yer almakla birlikte bu diislincenin dogruluguna dair
Tiirkiye 6zelinde Miisliimov (2005) tarafindan yapilan ampirik analizde 1994 krizi
sonrasi donemde uygulanan sinirsiz mevduat giivence sisteminin bankalarin kotii
performans sergilemesine sebebiyet verdigi 6zellikle, ahlaki tehlike sorununa yiiksek
duyarliligr olan kiiciik 6lcekli yerli 6zel ticaret bankalarinin sermaye yeterliligini
kaybettikleri, kredi, likidite risklerinin arttigi, gelir-gider dengesinin bozuldugu,
ortalama faiz yiikiiniin arttig1 ve temsilcilik maliyetinin yiikseldigi test edilmistir.

Netice itibari ile Colak (2007)’ nin da belirttigi gibi sektdriin biiyiik dlclide ahlaki
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risk ile ¢calismasi1 ve bu olguyu kirmaya yonelik 6nlemlerin ¢oziimleyici olmamasi ise

sistemin asimetrik bilgi teorisinin uygun bir goriiniim almasina neden olmustur.

2. 6. 2. Bankacilik Sektoriinde Yeniden Yapilandirma ve Sonrasi Gelismeler

Onceki béliimde agiklanmaya calisilan iktisadi ortamda sektdr temel aracilik
fonksiyonunu yerine getiremez bir hal almistir. Bu dogrultuda sistemin regiile
edilmesinin gerekliligi kaginilmaz olmustur. Yay vd. (2004)’iin ifadesi ile bankalar,
yeterince izlenemeyecek kadar faaliyetlerine iliskin hareketlerle, kendi amag
fonksiyonlarini maksimize etmeye calistiklar i¢in regiilasyon otoriteleri, finansal
aract kurumlarin ahlaki zafiyetten dogabilecek sistematik riskleri dnlemek iizere,
ihtiyath sermaye yeterlilik oranlari, siirekli gézetim ve denetim, seffaf ve dogru bilgi
saglama gibi bir takim regiilasyon amaglarina basvurmalari gerekmektedir. Nitekim
Tiirk bankacilik sektoriiniin rehabilitasyonu da siralanan regiilasyon politikalar ile
diizenlenerek bankalarin daha saglikli bir yapiya kavusmast amaglanmastir.

Tiirkiye Subat 2001 krizinin ardindan hazirlanan Mayis 2001°de giiglii
ekonomiye gecis programi ile birlikte koklii degisimler yasanmistir. Giicli
ekonomiye gecis programinin en Onemli ayagini bankacilik sektoriindeki
diizenlemeler olusturmaktadir. 2001 yilinda aciklanan bankacilik yeniden
yapilandirma programi ile bankalar kanunda kapsamli degisiklikler yapilmus,
gecmiste Hazine Miistesarligi ve Merkez Bankasi arasinda paylasilan banka denetim
ve diizenleme gorev ve yetkileri yeni kurulan BDDK’ya ge¢mistir (TBB, 2008: 41).
Yeniden Yapilandirma Programi Tiirk bankacilik sisteminin yapisal sorunlarim
agsmaya yoneliktir. Bu programla bankacilik sisteminin finansal ve operasyonel
yapisinin  giiclendirilmesi ve sistemdeki etkinligin ve rekabetin kalict olarak
yerlestirilmesi amaglanmisgtir (Kaya, 2002: 1). Finansal yeniden yapilandirma
bankalarin mali yapilarinda ortaya ¢ikan problemlere karsi dogrudan mali transferleri
kapsamaktayken, operasyonel yeniden yapilandirmayla ise sorunlu bankalarin gelir
gider yapisinin iyilestirilmesi amaglanmaktadir (Ugarkaya, 2006: 33). Tiirk
bankacilik sektoriinde yeniden yapilandirma siireci: TMSF biinyesindeki bankalarin
mali sorunlarinin ¢ézlime kavusturulmasi, kamu bankalarinin finansal ve operasyonel
acidan yeniden yapilandirilmasi, yasanan krizlerden olumsuz etkilenen o6zel
bankalarin saglikli bir yapiya kavusturulmasi, bankacilik sektoriinde gozetim ve

denetim etkinligini arttiracak, sektorii daha etkin ve rekabet¢i bir yapiya
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kavusturacak yasal ve kurumsal diizenlemelerin gergeklestirilmesi unsurlarina
dayandirilmistir (TBB, 2008: 41).

Bu dayanaklar dogrultusunda donemin en 6nemli sorunlarindan biri de
kurumsal borglarin yeniden yapilandirilmasi geregidir. Bu amagla finans sektorii ve
reel sektdr temsilcilerinin ortak ¢dziim arayislar1 sonucunda kamuoyunda “Istanbul
Yaklagim1” olarak bilinen Finansal Yeniden Yapilandirma Programi kabul edilmistir
(Sipahi, 2003). Istanbul Yaklasimi, bankalarin geri dénmeyen kredilerinin yeniden
yapilandirilmasi i¢in kendi aralarinda ve sirketlerle yapilacak goriismelerin esaslarini
belirlemis ve bankalarin goniil rizasiyla imzalamalar1 gereken bir ¢erceve anlagmasi
ile kapsami ve esaslari tanimlanmistir (BDDK, 2005: 2). Istanbul Yaklasin
sonrasinda geri Odenmeyen kredilerin ¢O6ziimii i¢in varlik yonetim sirketleri
kurulmugtur. Bu sirketler, bankalara asil faaliyetlerinde yogunlasma imkani tanimak,
varlik tasfiyesinde Olgek ekonomisi saglamak, bankalarin acele satislar nedeniyle
daha fazla zarara ugramalarini onlemek, bor¢ geri 6deme disiplinini artirmak ve
kredi tahsilati1 ve varlik satis1 konularinda standart hukuki prosediirlerin gelismesine
katkida bulunmak gibi yararlara sahiptir (Mesutoglu, 2001). Sekil 2. 13.’de
Ozetlenmeye calisilan yeniden yapilandirma programui ile gilicli bankacilik, giiglii

ekonomik yapi ve siirdiiriilebilir biiylime oranin1 yakalamay1 hedeflemistir.

Kamu bankalarinin istikrarsizlik
unsuru olmaktan gikarilmasi

Gugla
Bankacilik Sektéri Gugcli Sermaye Yapisi Bankacilik,
Yeniden Gugcli Ekonomi,

Yapilandirma Maliyet Etkinligi —

Programi Surdurulebilir
Yiksek Bayume

Etkin G6zetim ve Denetim Yapisi Ortami

Piyasa Disiplini Seffaflik

] ]

Varlik Yénetim Sirketlerinin Kurulmasi Yapisal Reformlar
istanbul Yaklagimi Makroekonomik istikrar
Bankalarin Yeniden Sermayelendirmesi Kamu Borglanma Gereginde DusUs

Sekil 2. 13. Yeniden Yapilandirma Programi (BDDK, 2009: 39)

Sektoriin etkinligini arttiran bir diger diizenleme ise mevduata 1994 yilinda

getirilen smirsiz giivence uygulamasmin 2004 yilindan 50.000 bin TL ile



o1

sinirlandirilmig olmasidir. Nitekim 1994 krizinde banka paniklerini 6nlemek adina
getirilen simirsiz mevduat glivencesi mevduat sahiplerinin risklere duyarsiz
kalmalarina sebep olurken bankalarin, kredilerin geri 6denebilirligini géz ardi eden
bir tutum sergilemelerine neden olmustur. Ayrica sermaye yeterliliginin
belirlenmesinde risk odakli gozetim ve denetim uygulanmaya baglanmis; piyasa
risklerini de dikkate alan, bankalarin i¢ denetim ve risk yonetimi sistemlerinin
olusturulmasi saglanmistir (BDDK, 2002: 2).

Genel olarak bankacilik sektoriinde rekabetin, istikrar lizerinde negatif bir
etkisi oldugu diisiiniilmekte, rekabet arttikca faiz marjlarinin azalmasi bankalarin
verdikleri/verecekleri  kredilerin  secilmesi  ve  denetlenmesi  noktasinda
hassasiyetlerini yitirerek ahlaki tehlike riskinin artacagi disiiniilmektedir (Yagcilar,
2011: 36-37). Artan rekabet ve diisen kar marjlart sonucu sistemde devir/birlesmeler
yoluyla konsolidasyon yasanabilmektedir (Kaya ve Dogan, 2005: 13). Finansal
konsolidasyon, Gengay (2005)’in aktarimi dogrultusunda Amihud ve Miller
(1998)’in tanimiyla; birlesme ve satin alma, tasfiye ve diger ¢ikislar sonucunda
banka sayisindaki azalma neticesinde ilk bes bankanin aktif biiyiikliigiin sektor
icindeki paymin artmasi sonucunda sektordeki yogunlasma finansal konsolidasyon
olarak tanimlanmaktadir. Tirk bankacilik sektorii de yapilandirma sonrasinda hizli
bir konsolidasyon siirecine girmistir. Bu dogrultuda sistemde birlesme ve sorunlu
bankalarin TMSF tarafindan devralinmas: yontemi ile konsolidasyon siireci
yasanmis, ayn1t zamanda bu siire¢ bankalarin 6z kaynaklarini artirarak, sermaye
yeterliliklerinin gliclenmesi saglanmistir. 2000 yilinda faaliyet gdsteren 79 banka
mevcutken Mart 2011 itibari ile faaliyet gosteren banka sayis1 44 olmustur. 2010
yilinda, ilk 5 bankanin sektor aktif payt % 60,1, ilk 10 bankanin aktif payr ylizde
83,2’dir (BDDK, 2010: 17). ifade edilen rakamlar yapilandirma sonrasinda sektdriin
oligopolistik piyasa yapisina dogru yaklastigini gostermektedir. Bu durum ile sektor
tartismalara acik olsa da, kiiciik ve parcali bankacilik yapisina gore konsolidasyon
sonucunda yasanan banka birlesmeleri piyasa yapisinda denetimi kolaylastiric1 bir
avantaj olarak disiiniilebilir. Ayrica finansal sektdrde ortaya ¢ikan konsolidasyon
egilimine paralel olarak diizenleme ve denetleme asamalarinin konsolide bazda
yiiriitilmesi, finansal sirketler ile diizenleme ve denetleme otoritesinde kurumsal
yonetisimin iyilestirilmesi saglanmistir (DPT, 2006: 23).

Sektorde bir diger olumlu gelisme de sermaye yeterliliginin asgari oranin

tizerinde seyretmesidir. Uluslar aras1 alanda bankalarin ¢alisma kriterlerinin
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belirlendigi Basel Komitesi tarafindan diizenlenen Basel standartlarinin ilki Basel I
adiyla 1988 yilinda yayilanmis, karmasiklasan finans sektoriiniin giderek risklere
duyarl hale gelmesi nedeni ile Basel I standartlarin1 Basel II standartlar1 izlemistir.
Basel uygulamasi bankalarin saglam mali yapiya sahip olmasini1 gereginden hareketle
sermaye yeterliligi Olglisinde minimum bir alt simir belirlemektedir. Nitekim
bankalarin stlendikleri kredi, piyasa ve operasyonel risklerin gergeklesmesi
durumunda, banka miisterilerinin ugrayacagi kayiplarin giderilmesinde banka
sermayesi Onemli bir glivence saglamaktadir (Yagcilar, 2011: 88). Basel-ll
kapsaminda asgari sermaye yeterliligi hesaplanmasinda iki farkli yOntemin
kullanilmasi bankalarin tercihlerine sunulmustur. Bu yontemlerden ilki kredi riskinin
bagimsiz derecelendirme kuruluslarinca Slgiilmesinin s6z konusu oldugu standart
yaklagimdir. Digeri ise icsel derecelendirme yaklasimidir. Ig¢sel derecelendirme
yaklagimi Basel komitesinin gelistirdigi standartlar ¢er¢evesinde banklarin denetim
otoritesinin izni dogrultusunda borglularin kredibilitesini bankalarin kendi igsel
derecelendirme yontemleri ile tesbit etmesi seklindedir (Kayali ve Cimen, 2011: 118-
120). BDDK tarafindan kamuoyuna agiklanan Basel Il ilerleme raporunda (Mart,
2011) kredi riskinde bankalarin %99“unun standart yaklagima, %354 “iiniin ise i¢sel
derecelendirmeye dayali yaklasima %50 1ila %100 arasinda uyum sagladigi
acgtklanmigtir.  Sektoriin  sermaye yeterliligi rasyosu (SYR) Haziran 2011
doneminde %17,1 olarak gergeklesmistir. SYR’ unda asgari smir1 %8 olmakla
birlikte Tiirk bankacilik sektoriinde sermaye yeterlilik rasyosu %12 olarak
uygulanmaktadir. Sektor yasal sinirin ve hedef rasyonun oldukga {izerinde sermaye

ile galismaktadir (BDDK, 2011: 33).

2.6.3. Tiirk Bankacilik Sektoriinde Kredi Tayimnlamasinin Degerlendirilmesi
Bankacilik sektoriinde 2000 sonrasi iyilesen makroekonomik performansa
dayali olarak verilen kredi miktarlar1 yillar itibari ile siirekli artig egilimindedir. Sekil
2. 14.°de gorildugl tizere 2008 krizinin etkisi ile 2009 yilinda az miktarda disiis
kaydetse de tekrar artma egiliminde olmustur. Ancak bankalarin sorunlu
aktiflerinden biri olan takipteki kredilerin toplam krediler i¢indeki pay: siirekli azalig

egilimindedir.
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Not: 2011 yilina ait verilerin tiimii yayinlanmadig i¢in tabloya dahil edilmemistir.

Sekil 2. 14. Takipteki Kredilerin Toplam Krediler I¢indeki Pay1r ve Kredilerin
Aktifler I¢indeki Pay1 (TBB Veri Sorgulama sistemi)

T/K: Bankacilik sektorii toplam takipteki krediler/toplam krediler oran

K/A: Bankacilik sektorii toplam krediler/toplam aktifler orani

Takipteki krediler, bankalarin vadesinde ©denmeyen kredi miktarini
gostermekle birlikte tamamen batik kredi olmayip geri 6denme olasiligi olan
kredilerdir (Bekmez ve Calis, 2011: 83). Finansal yapilandirma Oncesinde Tiirk
bankacilik sektoriinde Tablo 3. 1. ve 3. 2’de goriildiigii tizere takipteki kredilerin
toplam krediler i¢indeki paymnin artig egiliminde oldugu gozlenmektedir. Yeterli
denetim ve diizenleme faaliyetlerinin bulunmadigi bu dénemde takipteki kredilerin
artis egiliminde olmasinin bir diger sebebi ise tam mevduat glivencesinin 1994 krizi
sonrasinda yliriirlige girmesi ile birlikte bankalarin ve kredi kullanicilarinin
gerceklestirdigi islemlerde ahlaki risk unsuru tasimasidir. Yapilandirma sonrasinda
ise bu oran diislis yonlii egilim gostermektedir. Ancak 2008 yilinda yasanan ipotek
krizinin Tirk bankacik sektoriine yansimalari takipteki kredi oranlarimin artis
egilimine girmesine sebep olarak kendini gostermistir.

Tablo 2. 1. Yeniden Yapilandirma Oncesi Dénemde Takipteki Kredilerin Toplam
Kredilere Orani ve Kredilerin Toplam Aktiflere Oran1 (%) (TBB Veri Sorgulama
Sistemi)

Kredi Oranlar: 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2002

TIK % 2,8 2,2 2,3 7,2 11 11,5 | 18,5

K/IA % 42,5 43 | 45,4 | 38,3 | 30,1 32,8 | 26,5
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Tablo 2. 2. Tablo Yeniden Yapilandirma Sonrasi Donemde Takipteki Kredilerin
Toplam Kredilere Oran1 ve Kredilerin Toplam Aktiflere Oran1 (%) (TBB Veri
Sorgulama Sistemi)

Kredi Oranlar1 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

TIK % 12,31 6,16 | 4,9 |3,75| 3,5 | 3,6 | 54 5,4

K/IA % 28 | 33,6 | 38,5 | 44,9 | 49,9 | 51,9 | 47,7 53

Not: 2011 yilina ait verilerin tiimii yayimlanmadigi i¢in tabloya dahil edilmemistir.

Kredilerin toplam aktifler i¢indeki pay1 bankalarin aktiflerinin ne kadarini
kredi olarak kullandirdigin1 gostermektedir. Bu oranin yapilandirma Oncesi ve
sonrasinda ortalama olarak Kkarsilastirirsak  1995-2000 doneminin ortalamasi
aktiflerinin ylizde 38,6’simm1 2000-2008 doneminin ortalamasi ise aktiflerinin yiizde
39,10’unu vermektedir. (Er, 2009: 229). Ancak her iki donemin neredeyse ayni
sonuclar1 vermesi yanilticidir. Yapilandirma 6ncesi donemde bankalarin ters se¢im
ve ahlaki tehlike zafiyeti ile hareket ettikleri, bu duruma paralel kredibil olmayan
misterilere kredi verilmesiyle takibe alinan kredi miktarinda artis olmustur.
Yapilandirma Oncesinde bankalar sorunlu kredilerin bir kismini canli kredi olarak
gostermisler ve sorunlu kredilere karsilik ayirmamislardir. Bu durum bankalarin
verdikleri kredi miktarini yiiksek gostermektedir. Donemsel olarak bakildiginda ise
banka kredilerinin yapilandirma sonrasinda artis egiliminde oldugu ve kredi arzinin
arttig1 ve kredi sinirlamasinin azaldigi sonucuna ulasilabilir (Er, 2009: 236-242).

Tablo 2. 3. Takipteki Kredi Karsiliklart (Milyar TL) (Tiirkiye Bankalar Birligi Veri
Sorgulama Sistemi)

Yillar | TBS Takipteki TBS Takipteki Kredi Karsihik
Krediler Karsihiklar Oram
2003 36.572.996.85 27.722.836.32 0,76
2004 26.453.244.00 23.387.904.00 0.88
2005 28.507.048.00 25.447.780.00 0.89
2006 31.232.396.00 28.253.196.00 0.90
2007 36.575.637.00 32.600.221.00 0.89
2008 43.741.030.00 36.506.184.00 0.83
2009 74.297.475.00 60.878.728.00 0.75
2010 78.752.811.00 66.522.801.00 0.85

Not: 2011 yilina ait verilerin tiimii yayinlanmadigi i¢in tabloya dahil edilmemistir.

Yapilandirma sonrasinda ise takipteki kredilere ayrilan karsiliklar
yukaridaki Tablo 2. 3.’de goriildiigi iizere yillar itibari ile artis egilimindedir.

Bankalar takipteki kredilerine yiizde seksenin iizerinde karsilik ayirmaktadirlar. Bu
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durum banka bilangolarinin bankalarin ger¢gek mali durumunu yansitmalarim
saglayarak daha seffaf bir yapiya kavustugunun gostergesidir.

Ifade edilen olumlu rakamsal degerlendirmelere ulasilmasindaki etkenlerin
en Onemli nedenlerinden biride Tiirk bankacilik sektoriinde kredi taleplerinin
degerlendirilmesinde asimetrik bilgiyi kisitlayan ve iyi kotii miisteri ayrimin
saglayan kredi riski yonetimine iliskin getirilen diizenlemelerdir. Bu dogrultuda,
kredi taleplerinin degerlendirilmesinde bor¢lunun finansal durumunun ve geri 6deme
kapasitesinin ayrintili analizi yapilmakta, kapsamli finansal veri elde etmenin zor
oldugu durumlarda dahi elde edilebilir veriler 1s1ginda kredi analizinden
vazgecilemeyecegi zorunluluk olarak getirilmektedir. Ayrica yapilan analizlerle
kredi gereksiniminin nedenleri ve kredi kullanim amaci hakkinda bilgi sahibi
olunmaktadir. Kredi onayindan 6nce kredi verilen kisinin kredi kriterlerini tasidigini
gosterir bir rapor olusturularak, risk-getiri iliskisinin kurulmasinda kullanilan kredi
riski degerlendirme yontemlerinin gegerliligi donemsel olarak degerlendirilmektedir
(BDDK, 2006: 5). Bankalar kredi degerlendirmesinde asgari olarak borglunun
glivenirliligi ve itibari, borcu talep edenin yetkili olup olmadigi, kredinin kullanim
amaci, proje kredileri ve benzeri kredilerde oldugu gibi bir isin finanse edildigi
durumlarda, bu isin yapilabilirlik durumu ve bor¢lunun bu isi yoOnetebilme
kapasitesini, bor¢lunun istigal ettigi is ve is deneyimini, bor¢lunun faaliyette
bulundugu sektoriin durumunu, borcun geri 6denme kosullarini, geri 6demede
kullanilacak kaynaklari, bor¢lunun tahmini nakit akimlar1 ve yapabilecegi borg
servisi diizeyini, bor¢lunun ve dahil oldugu risk grubunun kredi ve finansal
durumunu, alinan teminatlarin hukuken uygulanabilirligini, alinan teminatlarin kabul
edilebilirligini ve beklenen getiri ve risk iligkisinin uygunlugu bilgilerinin analizi
suretiyle miisterilerin kredibilitesi hakkinda karar sahibi olmaktadirlar (BDDK, 2006:
5). Bu uygulamalarla birlikte bankalar, iyi ve kotii miisteri ayrimimi daha da
belirginlestirmislerdir. Sonu¢ olarak kredi tayinlamasina sebep olacak miisteri

ayrimindaki zorluklar biiyiik 6l¢lide ortadan kalkmustir.



UCUNCU BOLUM
MATERYAL VE YONTEM

Bu béliimde calismada kullanilan veriler, verilerin nereden temin edildigi,
hangi donem araligim1 kapsadigi, uygulanacak ampirik analizler ve yonetmeler

hakkinda bilgi verilecektir.

3.1. MATERYAL

Tirk bankacilik sektoriinde kredi taymlamasinin arastirildigni  analiz
boliimiinde ¢esitli dergilerde yayimlanan makaleler taranmis ve konu ile ilgili
kaynaklar toplanmistir. Calismada ozellikle Giiler Aras ve Aldvsat Miislimov’un
“Kredi Piyasalarinda Asimetrik Bilgi ve Bankacilik Sistemi Uzerindeki Etkileri” ve
H. Aydin Okuyan’in “Asimetrik Bilginin Tirk Bankacilik Sektorii ve Kredi
Piyasalar1 Uzerinde Etkisi” adli ¢alismalarindan sik¢a yararlanilmistir. Calismada

TBB’in yayinladigi bankacilik verilerinden faydalanilmistir.

3.2. YONTEM

Zaman serilerine dayanan regresyon c¢oziimlemeleri, kullanilan zaman
serilerinin duragan oldugu varsayimina dayanmaktadir. Uygulamada ise ¢ogu zaman,
zaman serileri duragan degildir. Duraganlik bi¢cimsel diizeyde, zaman serisinin birim
kokii olup olmadigina bakilarak anlasilir (Gujarati, 2009, s. 730). Serilerimiz zaman
serisi oldugu icin oncelikle ADF birim kok testi ile incelenmistir. inceledigimiz
donem 2008 krizinin yasandigi donemi kapsamaktadir. Dolayisiyla 2008 krizinin
krediler tizerinde sebep olabilecekleri olas1 yapisal kiritlmanin géz 6niine alinmasi ve
ilgili degigkenlerin duraganlik 6zelliklerinin tespitinde verilerdeki kirilmay1 dikkate
alan bir testin kullanilmasi gerektigine karar verilmistir. Ekonomideki yapisal
kirilmalarin zaman serileri lizerindeki etkisi sorunu igin literatiirde farkli teknikler
geligtirilmektedir.  Bu teknikler genel olarak iki baslik altinda toplanabilir.

Kirilmalarin dissal ve i¢sel olarak tespiti belirleyicidir. Yapisal kirilmalarin serilerde
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birim kok olusturup olusturmadiginin analizine ve kirilmalarin igsel olarak
belirlenmesine olanak veren tekniklerin basinda Zivot ve Andrews (1992) tarafindan
gelistirilen test yontemi gelmektedir (Ongel ve Alkis, 2008: 172). Bu dogrultuda
Tirk bankacilik sektoriiniin ait serilere Zivot Anderwies yapisal Kirillma testi de
uygulanmigstir.

Calismamizin ampirik analiz bolimiinde Miisliimov ve Aras’in (2004)
caligmalarinda Tiirk bankacilik sektoriinde kredi tayinlamasinin varligini kanitlamak
icin kullandiklar1 degiskenler ve bu degiskenlerin etkilesimlerini gosteren
nedensellik analizleri kullanilmistir. Yazarlar, kredi tayinlamasi nedeni ile yiiksek
kredi faizleri karsisinda piyasada kotii miisterilerin bollasacagint bu durumun ise ters
secim sorununa neden olarak, bankalarin kredi sinirlamasi igerisine girecegini
belirtmislerdir. Bu durumdan 6tiirii bankalarin siipheli kredi oranlarinin ytlikselmesi
sonucunda bankalar verdikleri kredileri kisacaklart i¢in verilen kredi hacmi
azalacaktir. Bu durumun ispat1 ise degiskenler arasindaki negatif nedensellik iligkisi
ile kanitlanmaya caligilmistir. Bu hipotezi test etmek igin g¢alismada Misliimov ve
Aras’dan farkli olarak lineer Toda ve Yamamoto (1995) ile Hacker ve Hatemi-J
(2006) bootstrap yontemleri ile degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi test
edilmistir. Her iki yontemin kullanilmasindaki amag ise tutarli sonuglar elde edilmesi
neticesinde analizin giivenilirligini arttirmaktir. Degiskenlerimizi, 2002:04-2011:2
donemine ait bankacilik sektorii toplam takipteki kredilerin toplam kredilere orani ile
(T/K) 1ile bankacilik sektorii toplam kredilerin toplam aktiflere oram1 (K/A )
olusturmaktadir. Analiz donemi 2008 krizinin yasandig1 donemi kapsamaktadir. Kriz
yili i¢in kukla degisken kullanilmamistir. Ciinkii degiskenlerimiz hem yapisal
kirilmali duragan haldedir hem de kullandigimiz yontemler kukla degisken
kullanimin1 gerektirmemektedir. Verilerin analizinde ADF ve Zivot-Andrews birim
kok testleri uygulamistir. Eviews 6. 0 ve Gauss 9. 0 paket programlari kullanilmistir.

Toda-Yamamato tarafindan oOnerilen yontem, analiz kapsaminda yer alan
zaman serilerinin biitlinlesme 0Ozelliklerine duyarli olmayan bir yaklagimdir. Bu
yaklagim, duragan veya duragan olmayan VAR modelleri i¢in uygulanabilirdir ve
dolayisiyla serilerin duragan olup olmamalar1 veya es-biitiinlesik olup olmamalari
gibi sinirlamalar yoktur (Tan vd., 2010: 32). Hacker ve Hatemi-J (2006) bootstrap
nedensellik testi de degiskenlerin biitiinlesme derecelerini dikkate almayan bir testtir.

Toda-Yamamoto(1995) Yontem’ inde ilk asama, VAR modelinde uygun

gecikme seviyesinin (k) belirlenmesidir. ikinci asamada, p gecikmeye, en yiiksek
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integreye sahip degiskenin entegre seviyesi (dmax) ilave edilmektedir. Ugiincii
asamada, k+dmax gecikme i¢in serilerin orjinal degerleri iizerine en kiigiik kareler
modeli tahmin edilmektedir. Son adimda, degiskenler i¢in sirasiyla kisitlama
konulmaktadir. (k) gecikme i¢in standart Wald testi kullanilarak, bu kisitlamalarin
anlamliligr smanmaktadir. (Bliylikakin vd., 2009: 111). Bu yaklasimin temel
diistincesi VAR modelindeki gecikme sayisini modele giren degiskenlerin
maksimum biitiinlesme derecesi kadar arttirmaktir (Erbaykal ve Okuyan, 2007: 82).

Buna gore olusturulan VAR siireci; seklinde ifade edilebilir.

K+0 ax K+ max

Inkredi, = Z a; Inkredi, + Z By Intakip; + &,
i=1 i=1 [3.1]
k+dmax kermax

Intakip, = >_ ayIntakip; + > B, Inkrediy + &,
i=1 i=1 [32]

Not: Denklemde Kredi “K/A” oranini, Takip ise “T/K” oranini gostermektedir.

I’deki denklemde yer alan i< k i¢in sifir hipotezi olarak test edilir. Alternatif
hipotezin kabul edilmesi durumunda takipteki kredi degiskenliginden kredi
degiskenine dogru nedensellik iligkisi bulunamazken, II’deki denklem i¢in sifir
hipotezi i< k i¢in olarak test edilir ve yine alternatif hipotezin kabul edilmesi
durumunda ise kredi degiskeninden takipteki kredi degiskenligine dogru nedensellik
iliskisi bulunmaktadir.

Hacker ve Hatemi-J (2006) kritik degerlerin hesaplanmasinda karsilasilan
zorluklar1 gidermek i¢in bootstrap simiilasyon teknigini gelistirmislerdir. Bu
yaklagimin gelistirilmesindeki temel unsurlar Mwald test sonuclarinin, degiskenlerin
kisa donemleri kapsamasi durumunda yanli sonu¢ vermeleri, tahmin edilen
kalintilarin dagilimindaki carpikliklar ve artiklarin varyansinin heterojen bir yapi
sergilemesidir (Tang ve Chng, 2011: 6818) . Toda ve Yamamoto (1995) modeli
asimptotik dagilim teorisinin kullanimina uygundur. Ancak, Hacker ve Hatemi-J
(2006) orneklem sayis1 kiigiik oldugunda asimptotik dagilim teorisinin gii¢lii bir
dayanak olamayacagini iddia savunmakta, bu gibi durumlarda ise kaldira¢l bootstrap
simiilasyonun tekniginin kullanilmasini 6nermektedir(Yildirim ve Kesikoglu, 2012:
142). Bu teknikle nedensellik testinin ampirik biyiikliik 6zelliklerinin iyilesmekte ve
Mwald testinin farkli durumlarda bile gercek degerine yaklagsmaktadir (Yildirim ve
Kesikoglu, 2012: 142). Bu teknikte kritik degerlerin hesaplanmasi i¢in bootstrap
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simiilasyonu 100.000 defa tekrarlanarak her bir simiilasyonda Mwald istatistigi
hesaplamakta ve Mwald istatistiginin ampirik dagilimi olusturulmaktadir (Yildirim
ve Kesikoglu, 2012: 142).

Hacker ve Hatemi-J (2006) yontemindeki asamalarda Toda-Yamamoto
(1995) yontemi ile ayni oldugu icin tekrarlanmayacaktir. Toda ve Yamamoto testi
sonuglarinin simiilasyon teknigine dayanan Hacker ve Hatemi-J test sonuglar ile
ayni olmasi durumunda analizimizin giivenilirligi artacaktir. Nedensellik testlerinin
uygulanmasi asamasinda modelde otokorelasyonun olmadig1 gecikme uzunluklari (k)
tespit edilmistir Serilerin maksimum biitiinlesme dereceleri ise yapilan ADF test

sonuclarina gore belirlenmistir.



DORDUNCU BOLUM
BULGULAR VE TARTISMA

Calismanin bu boliimiinde uygulanan analizlerin sonuglar1 agiklanacaktir.
Oncelikle degiskenlerin birim kok testleri yapilarak, otokorelasyon probleminin
olmadig1 uygun gecikme uzunluklar1 belirlenecektir. Sonrasinda ise degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto (1995) ile Hacker ve Hatemi-J (2006)

yontemleri ile test edilerek ampirik bulgular aciklanacaktir.

4.1. TURK BANKACILIK SEKTORUNDE KREDi TAYINLAMASININ

TEST EDILMESI (2002: 04- 2011: 02 DONEMI)

Tiirkiye ekonomisi 1980’li yillardan itibaren biiyliik bir degisim igine
girmistir. Ozellikle bankacilik sektdrii degisen makroekonomik yapiyla birlikte
cesitli yapilandirma politikalar ile diizenlemeye tabi tutulmustur. 2001 krizinden
sonra sektoriin rehabilitasyonuna yonelik diizenlemeler bankacilik sektdriiniin gérece
daha saglikli yapiya kavusmasini saglamistir. Tiirkiye 6zelinde ele alan ampirik
caligmalar sektorde kredi taymlamasmin varligini kabul eder niteliktedir. Bu
calismada Tirk bankacilik sektoriiniin genelinde ve sektoriin %87’sini (BDDK,
2011) olusturan mevduat bankalari tirleri (kamu, 6zel ve yabanci sermayeli
bankalar) itibari ile de kredi tayinlamasinin varligi arastirilmistir. Mevduat banka
tiirlerinin analize dahil edilmesindeki amacimiz ise TBS’ nin tamaminda buldugumuz
savi destekleyen veya desteklemeyen bir goriis banka tiirleri itibari ile ayni
dogrultuda olmayabilir. Ornegin 6zel sermayeli bankalar kredi taymlamasina
bagvurduklart halde kamu sermayeli bankalar bagvurmayabilir ve sektérde kredi
taymlamasimin varligina dair bulgular elde edebilir. Bu agidan mevduat bankalari
tiirleri itibari ile de analiz yapilmasi ve sektoriin tamamai ile karsilagtirilmas yararh
olacaktir. Calismada elde edilen sonuglarin Tiirkiye 6zelinde kredi tayimlamasim
test eden diger caligmalarla ayni sonuglara ulasilip ulasilmadiginin karsilastiriimasi

acisindan asagidaki boliimde kisa bir literatiir 6zeti sunulmustur.
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4.1.1. Tiirkiye Ozelinde Kredi Taymlamasi Ile Ilgili Ampirik Calismalar
Literatiirde asimetrik bilgi ve kredi tayinlamasinin varligini arastiran cesitli
caligmalar mevcuttur. Bu ¢alismalardan bazilar1 kredi taymlamasini makro diizeyde
degerlendirirken bazilar1 mikro diizeyde degerlendirmistir. Atiyas vd. (1993)
bankalarin potansiyel miisterilerini gruplandirdiklar1 ve bu gruplama igerisinde
giiven ihtiva etmeyen yani kredi acilamayacak firmalarin var oldugunu ve bu
cercevede bankalarin kredi tayinlamasi yaptigi sonucuna ulasmislardir. Kutlar ve
Sartkaya ise  (2003) asimetrik bilgi ve marjinal maliyet fiyatlama modeli
cergevesinde Tiirkiye’de kredi tayinlamasi ve faiz oranlar arasindaki iliskiyi 1985.1-
2002.1 verileri ile tespit etmeye ¢alismislar ve Tiirkiye’de kredi tayinlamasi siirecinin
yasandigini kismen dogrular sonuglar elde etmislerdir. Miisliimov ve Aras (2004) ise
yapilandirma donemi Oncesinde 1992 — 2001 verileri ile takipteki kredilerin verilen
kredi miktarin1 etkileyip etkilemedigini Toda Yamamoto Nedensellik testi ile test
etmis kredi tayinlamasinin gecerli oldugu yoniinde bulgular elde etmislerdir. Okuyan
(2009) ise 1986: 01 — 2008: 10 verileri ile inceledigi ¢aligmada tasfiye olunacak
kredilerin verilen toplam krediler iizerindeki etkisini Toda Yamamoto Nedensellik
testi ile sinayarak sorunlu kredilerin verilen kredi miktarini azalttigi yoniinde
sonucuna ulasarak kredi tayinlamasi olgusunun gegerli oldugu yoniinde bulgular elde
etmistir. Fidan (2011) ise asimetrik bilgiye bagl kredi taymlamasin1 mikro diizeyde
incelemis ve Kobi kredi piyasasinda bilgi asimetrisinden kaynaklanan ahlaki
tehlikenin varligmin Istanbul-Laleli semtinde faaliyet gdsteren Kobiler {izerinde
anket yontemi kullanarak test etmistir. Elde ettigi bulgulara gére Laleli piyasasi
0zelinde, Kobi kredi piyasasinda ahlaki tehlikenin bulundugunu, bankalarin kredi
tayinlamasini bir ¢ézlim olarak segtiklerini ve piyasada mevcut olan kredi talebinin
tamaminin karsilanamadigi sonucuna ulagmistir. Bekmez ve Calig (2011) ise oyun
teorisi analizi ¢er¢evesinde asimetrik bilgi problemini incelemisler; bankalarin zarara
ugramamasi i¢in Nash dengesinin ne oldugu saptanmaya calismislardir. Bankalarin
kullandiracag1 krediyi 6deme kapasitesi olan miisterilere verdigi ve saglam
misterilerde aldiklar1 bu krediyi zamaninda geri 6dedikleri zaman bankalarin kazang
sagladigini, bunun disindaki miisteri gruplari ters secim ve ahlaki tehlike gibi riskler
teskil ettiginden dolay:1 bu tiir miisteri gruplarina kredi kullandirilmamas1 gerektigi
sonucuna ulagmislardir. Bu ¢aligmalarin tamami Tiirkiye’de mikro ve makro diizeyde

kredi tayinlamasinin gegerli oldugu sonucunu dogrular niteliktedir.
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4.1.2. Veri Seti

Calismada, Tiirk bankacilik sektoriinde ve mevduat bankalar tiirleri itibari
ile kredi taymlamasimin varligini belirlemek tizere 2002: 04-2011: 02 donemime ait
takipteki kredilerin toplam krediler i¢indeki pay1 (T/K) ile toplam kredilerin toplam
aktifler icindeki paymin net degerleri (K/A) degiskenlerimizi olusturmaktadir.
Caligmada yeniden yapilandirmadan sonraki donemin seg¢ilmesindeki amag ise daha
saglikli sonuclar elde etmektir. Nitekim 2000 oncesinde ger¢ek mali durumlarini
yansitmayan banka bilangolar1 ile 2000 sonrast donemde mali durumlarini
uluslararas1 muhasebe standartlar1 gercevesinde hazirlayan bankalarin ayni analiz
donemi i¢inde yer almamasi gerekliligi analizin giivenilirligi agisindan Onem

tasimaktadir.

4.1.3. Ampirik Sonuclar

Tiirkiye ekonomisi 1980°1i yillardan itibaren biiyiikk bir degisim igine
girmistir. Ozellikle bankacilik sektorii degisen makroekonomik yapiyla birlikte
cesitli yapilandirma politikalar1 ile diizenlemeye tabi tutulmustur. 2001 krizinden
sonra sektoriin rehabilitasyonuna yonelik diizenlemeler bankacilik sektoriintin gérece
daha saglikli yapiya kavugsmasii saglamistir. Tiirkiye 6zelinde ele alan ampirik
caligmalar sektorde kredi taymlamasmin varligini kabul eder niteliktedir. Bu
caligmada Tirk bankacilik sektoriiniin genelinde ve sektoriin %87’sini (BDDK,
2011) olusturan mevduat bankalari tiirleri (kamu, 6zel ve yabanci sermayeli
bankalar) itibari ile de kredi tayinlamasiin varligi arastirilmistir. Mevduat banka
tiirlerinin analize dahil edilmesindeki amacimiz ise TBS’ nin tamaminda buldugumuz
savl destekleyen veya desteklemeyen bir gorlis banka tiirleri itibari ile ayni
dogrultuda olmayabilir. Ornegin 6zel sermayeli bankalar kredi taymlamasina
basvurduklar1 halde kamu sermayeli bankalar basvurmayabilir ve sektorde kredi
taymlamasiin varligina dair bulgular elde edebilir. Bu agidan mevduat bankalari
tiirleri itibari ile de analiz yapilmasi ve sektoriin tamami ile karsilagtirilmas yararh
olacaktir. Calismada elde edilen sonuglarin Tiirkiye 6zelinde kredi tayimlamasim
test eden diger caligmalarla ayni sonuglara ulasilip ulagilmadiginin karsilastirilmasi
acisindan asagidaki boliimde kisa bir literatiir 6zeti sunulmustur.

Calismada oOncelikle serilerin duraganhigr arastirilmistir. Ciink{i duragan
olmayan zaman serileri sahte regresyon sorununa neden olabilmektedir. Serilerin

duraganligini test etmek iizere oncelikle “Augmented Dickey Fuller” (ADF) birim
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kok testi uygulanmistir. Caligmamizda duraganlik sinamasinda kullanilan bir diger
test yontemi ise Zivot Anderwies yapisal kirilma testidir. Zivot Anderwies yapisal
kirilma testi sadece Tiirk bankacilik sektoriinde uygulanmis, mevduat bankasi
tiirlerinde ise kir1lma tarihleri sektoriin tamami ile ayni oldugu i¢in uygulanmamaistir.

Serilerimizde duraganlik sinamalarindan sonra uygun gecikme uzunluklari
belirlenmeye calisgilmistir. Uygun gecikme uzunluklari belirlendikten sonra her
modelde AR kokleri grafigi c¢izilerek serilerin ADF testine gore duraganligi
gosterilmeye calisilmistir. Nitekim AR koklerinin ¢emberin i¢inde olmasi sarti
saglanmistir. Sonrasinda serilerde otokorelasyon probleminin olup olmadigi LM testi
ile incelenmis, otokorelasyon varligina ait bulgular elde edilmemistir. Sonrasinda
lineer Toda-Yamamoto testi ve Hacker ve Hatemi-J bootstrap nedensellik testleri ile
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi test edilmistir. Aciklanmaya c¢aligilan
ekonometrik cer¢evede analiz sonuglari Tiirk bankacilik sektoriinde ve mevduat

bankas tiirleri itibari ile asagidaki tablolarda sunulmustur.

4.1.3.1.Tiirk Bankacihk Sektorii I¢in Kredi Tayimlamasinin Test Edilmesi

Tiirk bankacilik sektoriinde kredi taymlamasinin test edilmesi i¢in sirastyla
ADF ve Zivot-Andrews birim kok testleri uygulanmistir. Sonrasinda VAR modeli
icin otokorelasyon probleminin olmadigi gecikme uzunlugu belirlenerek, AR
koklerinin icerde olma sartinin saglanip saglanmadigi belirlenmistir. Belirlenen
gecikme uzunluklar1 ve maksimum duraganlik derecelerinin toplamiyla uygun
gecikme uzunluklar1 belirlenerek Toda-Yamamoto (1995) ve Hacker ve Hatemi-J
(2006) nedensellik analizleri yapilmistir.
Tablo 4. 1. Tiirk Bankacilik Sektorii Icin ADF Birim Kok Testi Sonucu

Degiskenler

(KIA)

(TIK)

Sabitsiz

Sabitli

Sabit+Trend

Sabitsiz

Sabitli

Sabit+Trend

Diizey Degeri

-2.7001 (1)*

-1.6431 (1)*

-1.0857(1)*

1.5889 (0)*

-24624 (2)*

-2.1009 (0)*

[-1.9513]**
[0.0083]***

[-2.9540]**
[0.4499]***

[-4.2627]*
[0.9164]***

[-1.9510]**
[0.9700]***

[-2.9511]**
[0.1333]***

[-3.5484]**
[0.5269]***

Birinci Fark

-3.2590 (0)*

-4.1207 (0)*

-4.3570(0)*

-5.4860 (0)*

-5.9523 (1)*

-6.1044 (1)*

[-1.9513]**
[0.0019]***

[-2.9540]**
[0.0030]***

[-3.5529]**
[0.0080]***

[-1.9513]**
[0.0000]***

[-2.9540]**
[0.0000]***

[-3.5529]**
[0.0001]***

Not: Parantez igindeki degerler SIC kriterine gore secilen gecikme uzunluklarini gostermektedir. **
ADF testi igin %5 giiven araliginda MacKinnon(1996) kritik degerleridir.*** olasilik degerlerini
gostermektedir.
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Tablo 4. 2. Tiirk Bankacilik Sektorii I¢in Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonucu

Degiskenler Model A Model C
Min. T-stat Kirilma Min. T-stat Kirilma
Haziran 2006 (8) Haziran 2008 (7)
(KIA) -4.5643
47965 [5.1248]> [-3.8636]*
Eyliil 2008 (8) Aralik 2008(0)
(T/K) .
-2.9023 [3.1421]* 32465 [-2.7433]

Not: Parantez icindeki degerler Schwarz (SC) Bilgi Kriteri tarafindan segilen gecikme sayisini
gostermektedir.** Modeller i¢in Zivot ve Andrews (1992)’den alinan kritik degerler Model A’da %]l
ve %5 anlam seviyeleri igin sirastyla -5.43 ve -4.80, Model C’de %1 ve %5 anlam seviyeleri igin

strastyla -5.57 ve -5.08°dir.

TBS i¢in ADF test sonuglarina gore (K/A) orani diizeyde duragan ¢ikarken
(T/K) orani birinci farkinda duragan ¢ikmistir. Zivot-Andrews testi ile de
serilerimizin duragan oldugu kanitlanmistir. Tablo 4. 2.’de ti¢ aylik seriler {izerinde
yapilan kirilma test sonuglart Model A ve Model C i¢in %1 ve %5 anlamlilik
seviyelerinde kirilma tarihleri belirlenmistir. Model A diizeyde kirilmay1 Model C ise
hem diizeyde hem de trendde kirilmayr vermektedir (Demez vd., 2010: 1363).
Kredilerin aktifler igindeki payini1 gosteren degiskeni kullanilarak elde edilen kirilma
tarihlerine baktigimizda Model A icin 06,2006 ve Model C i¢in 06,2008 tarihlerini
gormekteyiz. Takipteki kredilerin toplam kredi igindeki paymi gosteren degiskeni
g0z Online alarak yaptigimiz analizde Model A i¢in 09, 2008 ve Model C i¢in 12,
2008 tarihlerini gormekteyiz. 2008 krizinin kredilerin aktifler i¢indeki payinda ortaya
c¢ikan kirilmalarin  temel nedeni olarak goriilebilir. Tiirkiye’de kredi faiz
oranlarindaki diisiisiin piyasa faiz oranlarina kiyasla sinirli kalmasi, ekonomik krizin
etkisiyle kredi piyasalarinda dengenin daha yiiksek bir faiz orani ve daha diisiik bir
kredi miktarinda olusmaktadir. (Ozgiir, 2011: 28). Ayrica bu donemde ekonomik
riskin artmasi ile birlikte takipteki kredilerde de 2002 den sonra siirekli azalig
egiliminde olmasina ragmen 2008 krizi ile birlikte arttiginin gostergesidir. 2006
yilindaki kirilmanin temel sebebi ise 5464 sayili Banka Kartlar1 ve Kredi Kartlar
Kanunu 2006 tarihinde kabul edilmesidir. Kredi karti faizlerinin ¢ok yiiksek
oldugunu diislinen ve piyasa mekanizmasi i¢inde faizlerin diismedigini goren kanun
koyucu bu kanunla beraber bankalarca kredi kartlarina uygulanacak azami akdi ve

gecikme faiz oranlarmi tespit etme yetkisini TCMB’na vermistir (Aysan, 2011: 9).
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Kredi kart1 faizlerinin diigmesi ile birlikte agilan kredi miktarlar1 biiylik 6lciide
artmistir. Daha Once de tablolar seklinde sunulmus olan degiskenlerimizin
degerlerindeki seyirlerde goriilen degisikliklerle kirilma tarihleri ortiismektedir.

Tablo 4. 3. Tiirk Bankacilik Sektorii Icin VAR Modeli Gecikme Uzunlugu Secimi

Gecikme Bilgi Olgiitleri

Uzunlugu | LogL LR FPE AIC SC HQ
0 119.7530 | NA 5.58e-07 | -8.722441 -8.626454 -8.693899
1 178.6697 | 104.7409 9.57e-09 | -12.79035 -12.50239 -12.70472
2 184.1140 | 8.872170 8.66e-09 | -12.89733 -12.41739 -12.75462
3 193.0669 | 13.26355 6.10e-09 | -13.26422 -12.59230* | -13.06442
4 195.0713 | 2.672501 7.27e-09 | -13.11639 -12.25250 -12.85951
5 203.2798 | 9.728622* | 5.58e-09 | -13.42813 -12.37227 -13.11417
6 208.6753 | 5.595368 5.42e09* | -13.53151* | -12.28366 -3.16046*
7 210.7081 | 1.806921 6.99e-09 | -13.38579 -11.94597 -12.95765
8 215.0901 | 3.245936 7.99e-09 | -13.41408 -11.78229 -12.92887

Not:*En disiik bilgi kriterini saglayan gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Serilerimizde otokorelasyon probleminin olmadigi uygun gecikme uzunlugu
Schwarz bilgi kriterine (SC) gore 3 olarak secilmistir. Maksimum gecikme uzunlugu

ise 1’dir. Bu dogrultuda yapilacak nedensellik testlerinde gecikme uzunlugu 4 olarak

belirlenmistir.
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Sekil 4. 1. Tiirk Bankacilik Sektorii Icin AR Kokleri

1.5

Tiirk bankacilik sektorii verilerinde AR koklerinin igerde olmasi sarti

saglanmstir.
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Tablo 4. 4. Tiirk Bankacilik Sektérii Icin LM Testi Sonucu

Gecikme Uzunlugu LM-Istatistigi Olasilik Degeri
1 6.609277 0.1580
2 1.080353 0.8974
3 2.613704 0.6244
4 7.438695 0.1144
5 2.554325 0.6349
6 4.393716 0.3553
7 0.599456 0.9631
8 5.384367 0.2501
9 1.504066 0.8259
10 1.150188 0.8862
11 0.829049 0.9345
12 0.476467 0.9758

TBS’ne ait verilerde yapilan otokorelasyon testine gore olasilik degerleri
0,05’ten biiyiik oldugu i¢in otokorelasyon sorunu yoktur.

Tablo 4. 5. Tiirk Bankacilik Sektorii icin Lineer Toda Yamamoto (1995) Nedensellik
Analizi Sonucu

Gecikme uzunlugu
Doénem Hipotez Mwald P-degeri | Nedensellik
k+d .
T/K£K/A 1.007 0.4083 Red
2002:4-2011:2 4*
K/A # T/K 1.852 1.8524 Red

Not: *Degerleri SC kriterlerine gore secilen gecikme uzunluklari ile serilerin duraganlik seviyeleri
toplamini gostermektedir.

Lineer Toda Yamamoto (1995) sonucuna gore p (olasilik) degerleri, Mwald
degerinden kiiclik oldugu i¢in degiskenler arasinda nedensellik iliskisine ait bulgular
elde edilememistir.

Tablo 4. 6. Tiirk Bankacilik Sektérii Icin Hacker ve Hatemi-J (2006) Bootstrap
Nedensellik Analizi Sonucu

Gecikme
T uzunlugu | oo jatistigi | 1% Kritik 5% Kritik | 10% Kritik
o NI k+d MWALD Deger Deger Deger
max
K/A £ T/K 2.162 12.380 7.307 5.408
T/K £ K/A 4* 1.757 11.373 7.085 5.158

Not: *Degerleri SC kriterlerine gore segilen gecikme uzunluklari ile serilerin duraganlik seviyeleri
toplamini géstermektedir. 10.000 bootstrap iterasyonu yapilmustir.
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Hacker ve Hatemi-J (2006) bootstrap nedensellik analizi sonusuna kritik
degerlerin Mwald istatistik degerinden biiylik olmast nedeniyle degiskenler arasinda
nedensellik iligkisi yoktur. Yapilan her iki nedensellik testinde de takipteki kredilerin
toplam kredileri etkilememesi sonucunda Tiirk bankacilik sektoriiniin genelinde

kredi tayinlamasi gegerli degildir.

4.1.3.1.1. Kamu sermayeli bankalar icin kredi tayinlamasinin test edilmesi

Kamu sermayeli bankalarda kredi tayinlamasinin test edilmesi i¢in 6ncelikle
ADF birim kok testi uygulanmistir. Sonrasinda VAR modeli igin otokorelasyon
probleminin olmadigi gecikme uzunlugu belirlenerek, AR koklerinin igerde olma
sartinin saglanip saglanmadigi belirlenmistir. Belirlenen gecikme uzunluklar1 ve
maksimum duraganlik derecelerinin toplamiyla uygun gecikme uzunluklari
belirlenerek Toda-Yamamoto (1995) ve Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik
analizleri yapilmstir.

Tablo 4. 7. Kamu Sermayeli Bankalar I¢in ADF Birim Kok Testi Sonucu
(K/A) (T/K)

Degiskenler

Sabitsiz

Sabitli

Sabit+Trend

Sabitsiz

Sabitli

Sabit+Trend

Diizey Degeri

-6.1504 (0)*

-1.7800 (0)*

-0.6637(0)*

1.4882(1)*

-3.5730 (4)*

-2.8893 (4)*

[-1.9510]**
[0.0000]***

[-2.9511]**
[0.3836]***

[-3.5484]**
[0.9679]%**

[-1.9513]**
[0.9634]***

[-2.9630]**
[0.0126]***

[-3.5683]**
[0.1797]%**

Birinci Fark

-1.7037 (1)*

-4.1207 (0)*

-3.7284(3)*

-3.4802 (0)*

-4.4631 (0)*

-4.9831 (0)*

[-1.9516]**
[0.0834]***

[-2.9540]**
[0.0007]***

[-3.5520]**
[0.0080]***

[-1.9513]**
[0.0010]***

[-2.9540]**
[0.0012]***

[-3.5520]**
[0.0017]***

Not: Parantez i¢indeki degerler Akaike Bilgi kriterine (AIC) gore secilen gecikme uzunluklarini
gostermektedir. ** ADF testi icin %5 giliven araliginda MacKinnon(1996) kritik degerleridir.***
olasilik degerlerini gostermektedir.

Kamu sermayeli bankalar i¢in (K/A) degeri diizeyde duraganken, (T/K)
degeri birinci farkinda duragandir.

Tablo 4. 8. Kamu Sermayeli Bankalar icin VAR Modeli Gecikme Uzunlugu Secimi

Gecikme Bilgi Olgiitleri

Uzunlugu | LogL LR FPE AIC SC HQ
0 50.81418 | NA 9.22e-05 | -3.615865 -3.519877 -3.587323
1 129.5832 | 140.0339* | 3.63e-07 | -9.154313 -8.866349* | -9.068686™
2 133.9295 | 7.082771 3.56e-07 | -9.179961 -8.700021 -9.037249
3 138.2798 | 6.445010 3.53e-07 | -9.205915* | -8.533999 -9.006119
4 140.6108 | 3.107870 4.11e-07 | -9.082278 -8.218387 -8.825398
5 143.4107 | 3.318433 4.71e-07 | -8.993384 -7.937517 -8.679419
6 146.1679 | 2.859346 5.56e-07 | -8.901326 -7.653483 -8.530277
7 148.8512 | 2.385154 6.83e-07 | -8.803793 -7.363974 -8.375659
8 156.9022 | 5.963695 5.95e-07 | -9.103866 -7.472072 -8.618648

Not:*En diistik bilgi kriterini saglayan gecikme uzunlugunu goéstermektedir
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Akaike bilgi kriterine gore uygun gecikme uzunlugu 3 segilmistir.
Maksimum gecikme uzunlugu ise 1’dir. Bu dogrultuda yapilacak nedensellik

testlerinde gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmistir.
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Sekil 4. 2. Kamu Sermayeli Bankalar I¢in AR Kokleri

Kamu sermayeli bankalarin verilerinde AR koklerinin i¢erde olmasi sarti

saglanmstir.

Tablo 4. 9. Kamu Sermayeli Bankalar I¢in LM Testi Sonucu

Gecikme Uzunlugu LM-Istatistigi Olasilik Degeri
1 3.569015 0.4675
2 1.936277 0.7475
3 4.806437 0.3077
4 4.989847 0.2883
5 4.261499 0.3718
6 5.770337 0.2170
7 1.483278 0.8296
8 2.368776 0.6683
9 1.650078 0.7998
10 3.328701 0.5044
11 2.514967 0.6420
12 2.742300 0.6018

Kamu sermayeli bankalara ait verilerde yapilan otokorelasyon testine gore

olasilik degerleri 0,05’ten biiyiik oldugu i¢in otokorelasyon sorunu yoktur.
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Tablo 4. 10. Kamu Sermayeli Bankalar i¢in Lineer Toda Yamamoto (1995)
Nedensellik Analizi Sonucu

Gecikme uzunlugu
Dénem Hipotez Mwald P-degeri | Nedensellik
k+d .
T/K#£K/A 1.007 0.4083 Red
2002:4-2011:2 4*
K/A # T/K 1.852 1.8524 Red

Not: *Degerleri AIC kriterlerine gore segilen gecikme uzunluklari ile serilerin duraganlik seviyeleri
toplamini géstermektedir.

Lineer Toda Yamamoto (1995) sonucuna gore T/K #>K/A nedenselliginde
p (olasilik) degeri, Mwald degerinden kiigiik oldugu igin degiskenler arasinda
nedensellik iligskisi yoktur. K/A#>T/K nedenselliginde ise p degeri, Mwald
degerinden biiyiik oldugu i¢in nedensellik vardir. Ancak kredi tayinlamasinin varligi
icin takipteki kredilerin toplam kredileri etkilemesi gerekmektedir.

Tablo 4. 11. Kamu Sermayeli Bankalar i¢in Hacker ve Hatemi-J (2006) Bootstrap
Nedensellik Analizi Sonucu

Gecikme
T uzunlugu | e ftatistisi | 1% Kritik 5% Kritik | 10% Kritik
o NP k+d MWALD Deger Deger Deger
max
K/A £ T/K 5.058 14.244 9.218 7.170
TK & K/A 4 13.297 16.657 10515 8.074

Not: *Degerleri SC kriterlerine gore segilen gecikme uzunluklar ile serilerin duraganlik seviyeleri
toplamini gostermektedir. 10.000 bootstrap iterasyonu yapilmistir.

Kritik degerlerin Mwald istatistik degerinden biiyiikk olmasi nedeniyle
degiskenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur. Her iki nedensellik testi sonuglarina
gore takipteki kredilerin toplam kredileri etkilememesi sonucunda kamu sermayeli

bankalarda kredi tayinlamas1 gegerli degildir.

4.1.3.1.2. Ozel Sermayeli Bankalar Icin Kredi Tayinlamasinin Test Edilmesi
Ozel sermayeli bankalarda kredi taymlamasinin test edilmesi igin éncelikle

ADF birim kok testi uygulanmistir. Sonrasinda VAR modeli i¢in otokorelasyon
probleminin olmadigr gecikme uzunlugu belirlenerek, AR koklerinin igerde olma
sartinin saglanip saglanmadigi belirlenmistir. Belirlenen gecikme uzunluklar1 ve

maksimum duraganlik derecelerinin toplamiyla uygun gecikme uzunluklar
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belirlenerek Toda-Yamamoto (1995) ve Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik

analizleri yapilmstir.

Tablo 4. 12. Ozel Sermayeli Bankalar icin ADF Birim K&k Testi Sonucu

Degiskenler

(KIA)

(TIK)

Sabitsiz

Sabitli

Sabit+Trend

Sabitsiz

Sabitli

Sabit+Trend

Diizey Degeri

-2.0538 (1)*

-3.1211(4)*

-1.4543(1)*

1.1829 (0)*

-3.0237 (2)*

-3.3342 (2)*

[-1.9513]**
[0.0400]***

[-2.9639]**
[0.0356]***

[-3.5683]**
[0.8228]***

[-1.9510]**
[0.9359]***

[-2.9511]**
[0.0433]***

[-3.5577]**
[0.0789]***

Birinci Fark

-2.6342 (0)*

-3.1051(0)*

-4.1920(3)*

-4.2672 (0)*

-4.3921 (0)*

-4.3832 (1)*

[-1.9513]**
[0.0101]%**

[-2.9540]**
[0.0359]***

[-3.5683]**
[0.0127]%**

[-1.9513]**
[0.0001]***

[-2.9540]**
[0.0015]***

[-3.5529]**
[0.0075]***

Not: Parantez i¢indeki degerler Akaike Bilgi kriterine (AIC) gore secilen gecikme uzunluklarini
gostermektedir. ** ADF testi icin %5 giliven araliginda MacKinnon(1996) kritik degerleridir.***
olasilik degerlerini gostermektedir.

Ozel sermayeli bankalar igin (K/A) degeri diizeyde duraganken, (T/K)

degeri birinci farkinda duragandir.

Tablo 4. 13. Ozel Sermayeli Bankalar i¢in VAR Modeli Gecikme Uzunlugu Segimi

Gecikme Bilgi Olgiitleri

Uzunlugu | LogL LR FPE AIC SC HQ
0 39.64319 | NA 0.000211 | -2.788385 -2.692397 -2.759842
1 97.01237 | 101.9896 4.05e-06 | -6.741657 -6.453693 -6.656030
2 107.1211 | 16.47345* | 2.60e-06 | -7.194154 -6.714214* -7.051443*
3 111.1661 | 5.992662 2.63e-06 | -7.197491* | -6.525575 -6.997695
4 113.0235 | 2.476441 3.17e-06 | -7.038775 -6.174883 -6.781894
5 115.4360 | 2.859283 3.74e-06 | -6.921183 -5.865316 -6.607219
6 118.9455 | 3.639532 4.17e-06 | -6.884854 -5.637011 -6.513805
7 121.5338 | 2.300694 5.17e-06 | -6.780282 -5.340463 -6.352148
8 124.0354 | 1.853059 6.79e-06 | -6.669292 -5.037497 -6.184074

Not:*En diistik bilgi kriterini saglayan gecikme uzunlugunu gostermektedir

Akaike bilgi kriterine gore uygun gecikme uzunlugu 3 secilmistir.
Maksimum gecikme uzunlugu ise 1’dir. Bu dogrultuda 6zel sermayeli bankalar i¢in

yapilacak nedensellik testlerinde gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmistir.

-1.0

Sekil 4. 3. Ozel Sermayeli Bankalar I¢in AR Kokleri
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Ozel sermayeli bankalarin verilerinde AR koklerinin igerde olmasi sarti

saglanmustir.

Tablo 4. 14. Ozel Sermayeli Bankalar I¢in LM Testi Sonucu

Gecikme Uzunlugu LM-Istatistigi Olasilik Degeri
1 6.609277 0.1580
2 1.080353 0.8974
3 2.613704 0.6244
4 7.438695 0.1144
5 2.554325 0.6349
6 4.393716 0.3553
7 0.599456 0.9631
8 5.384367 0.2501
9 1.504066 0.8259
10 1.150188 0.8862
11 0.829049 0.9345
12 0.476467 0.9758

Ozel sermayeli bankalar igin yapilan otokorelasyon testine gore olasilik
degerleri 0,05’ten biiyiik oldugu i¢in otokorelasyon sorunu yoktur.

Tablo 4. 15. Ozel Sermayeli Bankalar Icin Lineer Toda Yamamoto (1995)
Nedensellik Analizi Sonucu

Gecikme uzunlugu
Doénem Hipotez Mwald P-degeri | Nedensellik
k+d .
T/K£K/A 1.5347 0.2377 Red
2002:4-2011:2 4*
K/A # T/K 3.452 0.0497 Red

Not: *Degerleri AIC kriterlerine gore secilen gecikme uzunluklart ile serilerin duraganlik seviyeleri
toplamini gostermektedir.

Lineer Toda Yamamoto (1995) sonucuna gore T/K#£>K/A nedenselliginde p
degeri, Mwald degerinden kiiciik oldugu i¢in degiskenler arasinda nedensellik iligkisi
yoktur. K/A#>T/K nedenselliginde ise p degeri, Mwald degerinden biiyiik oldugu
i¢cin nedensellik vardir. Ancak bu nedenselligin valrlig kredi tayinlamasi yontinden

Onem arz etmemektedir.
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Tablo 4. 16. Ozel Sermayeli Bankalar Icin Hacker ve Hatemi-J (2006) Bootstrap
Nedensellik Analizi Sonucu

Gecikme
H. hiooteai uzunlugu | e ftatistigi | 1% Kritik 5% Kritik | 10% Kritik
o NI k + dmax MWALD Deger Deger Deger
K/A £ T/K 6.905 12.624 7.402 5.494
T/K £ K/A 4* 3.07 11.66 7.157 5.3

Not: *Degerleri AIC kriterine gore secilen gecikme uzunluklar ile serilerin duraganlik seviyeleri
toplamini gostermektedir. 10.000 bootstrap iterasyonu yapilmustir.

Kritik degerlerin Mwald istatistik degerinden biiyiik olmasi nedeniyle
degiskenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur. Yapilan her iki nedensellik testinde
de takipteki kredilerin toplam kredileri etkilememesi sonucunda 6zel sermayeli

bankalarda kredi tayimnlamasi gegerli degildir.

4.1.3.1. 3. Yabanc1 Sermayeli Bankalar icin Kredi Taymlamasimn Test Edilmesi

Yabanci sermayeli bankalarda kredi tayinlamasinin test edilmesi igin
oncelikle ADF birim kok testi uygulanmistir. Sonrasinda VAR modeli igin
otokorelasyon probleminin olmadigi gecikme uzunlugu belirlenerek, AR koklerinin
icerde olma sartinin saglanip saglanmadigi belirlenmistir. Belirlenen gecikme
uzunluklar1 ve maksimum duraganlik derecelerinin toplamiyla uygun gecikme
uzunluklar1 belirlenerek Toda-Yamamoto (1995) ve Hacker ve Hatemi-J (2006)
nedensellik analizleri yapilmistir.

Tablo 4. 17. Yabanci Sermayeli Bankalar Igcin ADF Birim Kok Testi Sonucu

Degiskenler (KIA) (19
Sabitsiz Sabitli Sabit+Trend |  Sabitsiz Sabitli Sabit+Trend
-3.1120 (0)* | -2.8685 (0)* | -1.3220(0)* |-0.3126(1)* |-1.7558 (1)* |-2.0653(1)*
Diizey Degeri | [-1.9510]** | [-2.9511]** | [-3.5484]** | [-1.9513]** |[-2.9540]** |[-3.5529]**
[0.0028]*** | [0.0596]*** | [0.8651]*** | [0.5652]*** | [0.3949]*** | [0.5452]***
-5.7352(0)* [-6.3521(0)* |-7.2763(0)* |-3.3163(0)* |[-3.2672(0)* |-3.2051(0)*
Birinci Fark [ [-1.9513]** |[-2.9540]** |[-3.5529]** | [-1.9513]** |[-2.9540]** |[-3.5529]**
[0.0000]*** | [0.0000]*** | [0.0000]*** | [0.0016]*** | [0.0248]*** | [0.1009]***

Not: Parantez i¢indeki degerler SC kriterine gore secilen gecikme uzunluklarini gostermektedir. **
ADF testi i¢in %5 giiven araliginda MacKinnon(1996) kritik degerleridir.*** olasilik degerlerini
gostermektedir.
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Tablo 4. 18. Yabanci Sermayeli Bankalar Icin VAR Modeli Gecikme Uzunlugu

Secimi

Gecikme Bilgi Olgiitleri

Uzunlugu | LogL LR FPE AIC SC HQ
0 15.20096 | NA 0.001289 | -0.977849 -0.881861 -0.949306
1 82.35781 | 119.3900 1.20e-05 | -5.656134 -5.368170 -5.570507
2 94.08767 19.11533* 6.82e-06 | -6.228716 -5.748776* -6.086005*
3 95.85976 | 2.625331 8.17e-06 | -6.063686 -5.391771 -5.863891
4 96.28822 | 0.571280 1.10e-05 | -5.799128 -4.935237 -5.542248
5 103.4612 | 8.501349 9.08e-06 | -6.034166 -4.978299 -5.720201
6 107.4159 | 4.101131 9.80e-06 | -6.030807 -4.782965 -5.659758
7 112.5879 | 4.597313 1.00e-05 | -6.117620 -4.677802 -5.689487
8 122.6171 | 7.429085 7.54e-06 -6.564233* -4.932438 -6.079015

Schwarz bilgi kriterine (SC) uygun gecikme

uzunlugu 2 secilmistir.

Maksimum gecikme uzunlugu ise 1’dir. Bu dogrultuda 6zel sermayeli bankalar icin

yapilacak nedensellik testlerinde gecikme uzunlugu 3 olarak belirlenmistir.
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Sekil 4. 4. Yabanc1 Sermayeli Bankalar i¢in AR Kokleri

Yabanci sermayeli bankalarin verilerinde AR koklerinin i¢erde olmasi sarti

saglanmstir.
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Tablo 4. 19. Yabanci1 Sermayeli Bankalar igin LM Testi Sonucu

Gecikme Uzunlugu LM-Istatistigi Olasilik Degeri
1 7.429221 0.1149
2 6.696587 0.1528
3 6.961445 0.1379
4 4.877241 0.3001
5 2.826153 0.5873
6 1.472108 0.8316
7 1.745579 0.7824
8 0.688208 0.9528
9 5.393312 0.2493
10 1.366517 0.8500
11 5.722996 0.2208
12 4.457892 0.3476

Yabanci sermayeli bankalar i¢in yapilan otokorelasyon testine gére olasilik
degerleri 0,05’ten biiyiik oldugu i¢in otokorelasyon sorunu yoktur

Tablo 4. 20. Yabanci Sermayeli Bankalar Igin Lineer Toda Yamamoto (1995)
Nedensellik Analizi Sonucu

Gecikme uzunlugu
Dénem Hipotez Mwald P-degeri | Nedensellik
k+d .
T/K£K/A 2.4324 0.1083 Red
2002:4-2011:2 3*
K/A# T/K 1.3004 0.2902 Red

Not: *Degerleri AIC kriterlerine gore secilen gecikme uzunluklari ile serilerin duraganlik seviyeleri
toplamini gostermektedir.

Toda Yamamoto (1995) sonucuna gore p (olasilik) degerleri, Mwald
degerinden kii¢iik oldugu icin degiskenler arasinda nedensellik iliskisine ait bulgular
elde edilememistir.

Tablo 4. 21. Yabanc1 Sermayeli Bankalar i¢in Hacker ve Hatemi-J (2006) Bootstrap
Nedensellik Analizi Sonucu

Gecikme
T uzunlugu | oo foratistisi | 1% Kritik 5% Kritik | 10% Kritik
o NIp k+d MWALD Deger Deger Deger
max
K/A £ T/K 5.058 14.244 9.218 7.170
TK = K/A 3 1113 11678 6.970 5.259

Not: *Degerleri AIC kriterine gore segilen gecikme uzunluklar ile serilerin duraganlik seviyeleri
toplamini géstermektedir. 10.000 bootstrap iterasyonu yapilmustir.

Kritik degerlerin Mwald istatistik degerinden biiyiilk olmasi nedeniyle

degiskenler arasinda nedensellik iligkisi yoktur.



SONUC VE ONERILER

Yeni Keynesyen iktisat kendinden 6nce gelen tiim iktisadi yaklasimlardan
farkli olarak iktisadi birimlerin davranislarinin asimetrik bilgi kisit1 altinda
olustugunu vurgulamaktadir. Asimetrik bilgi, iktisadi iligkiye taraf olan kisiler veya
kurumlar arasinda bir tarafin gerekli bilgiye sahipken diger tarafin kendi ¢ikarim
koruyacak kadar bilgi sahibi olmamasi anlamina gelmektedir. Yeni Keynesyen
iktisat, para politikalarinda asimetrik bilginin minimize edilmesi i¢in yeni
yaklagimlar getirirken, asimetrik bilginin sebep oldugu sorunlari ¢esitli piyasa
tiirlerinde de degerlendirmistir. Asimetrik bilgi sonucu olusan ters se¢cim ve ahlaki
tehlike gibi sorunlar piyasalarin isleyisini bozmakta ve etkinligini azaltmaktadir.
Yeni Keynesyen iktisadin asimetrik bilgi yaklagimi ile agikladigi piyasa tiirlerinden
biri de kredi piyasasidir. Yeni Keynesyen analizde kredi piyasasinda asimetrik bilgi
diizeyinin arttig1 durumlarda bankalar ters secim ve ahlaki tehlike sebebi ile verimli
yatirimlara kredi saglamayarak verimsiz ve riskli yatirimlar1 destekleyebilirler. Bu
durumda yatirimlarin temel kaynagi olan kredilerden beklenen yarar saglanmayacagi
icin ekonominin tiimiine sirayet edecek sorunlarin yasanmasi kacinilmaz olacaktir.
Bu acgidan Yeni Keynesyen iktisat bankalarin ekonomik sistemdeki onemine dikkat
¢cekmis ve kredilendirmenin, kredi arz ve talebinden ziyade, bankalarin asimetrik
bilgi kisit1 altinda kararlar1 sonucunda olusacagini vurgulamistir.

Yeniden yapilandirma sonrasinda Tiirk bankacilik sektoriinde kredi
taymlamasinin arastirildigl bu calismada, sektdrdeki baz1 gelismelerin sektérde kredi
tayinlamasini etkiledigini soyleyebiliriz. 2001 krizi sonras1 yeniden yapilandirma
stirecine giren Tiirk bankacilik sektoriinde; TMSF biinyesindeki bankalarin mali
sorunlar1 ¢oziime kavusturulmus, kamu bankalarinin finansal ve operasyonel acidan
yeniden yapilandirilmasi saglanmis, yasanan krizlerden olumsuz etkilenen ozel
bankalarin saglikli bir yapiya kavusturulmustur. Ayrica sektorii yapilandirma

oncesinde tehdit eder nitelikte olan takipteki kredilerin ¢dziimii icin Istanbul
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Yaklasimi ¢ercevesinde varlik yonetim sirketleri kurulmustur. Varlik yonetim
sirketleri sayesinde sektdrde kredilerin tahsilatinda istikrar saglanarak sorunlu
krediler bankalar icin tehdit unsuru olmaktan c¢ikmustir. Tiirk bankacilik sektorii
yapilandirma sonrasinda hizli bir konsolidasyon siirecine girmistir. Bu dogrultuda
sistemde birlesme ve sorunlu bankalarin TMSF tarafindan devralinmasi yontemi ile
konsolidasyon siireci yaganmis, ayn1 zamanda bu siire¢ bankalarin 6z kaynaklarini
artirarak, sermaye yeterliliklerinin giiglenmesi saglanmistir. Yasanan bu olumlu
gelismeler neticesinde sektorde kredilerin toplam aktifler igindeki payi artarken
toplam krediler ig¢inde takipteki kredilerin azalmasi, sektoriin daha saglikli bir yapiya
kavustugunun ve sektoriin finansal aracilik gorevini etkin bir sekilde yerine
getirdiginin gostergesi niteligindedir. Yasanan konsolidasyon siireci ile bankalarin
denetlenmesi kolaylasirken, diizenleme ve denetlemelerin konsolide bazda
yiriitiilmesi, sorunlu krediler i¢in karsilik ayirma zorunlulugunun getirilmesi ve
uluslar aras1t muhasebe standartlarina gore raporlama yapilmasi banka bilangolarinin,
gercek mali durumlarini yansitmalarii saglamigtir. Sektoriin etkinligini arttiran bir
diger diizenleme ise mevduata 1994 yilinda getirilen sinirsiz glivence uygulamasinin
2004 yilindan 50.000 bin TL ile sinirlandirilmis olmasidir. Bankalarin asirt risk
almasina sebep olan smirsiz mevduat giivencesinin kaldirilmasi sektorii disiplinli bir
yapiya kavusturmustur.

Tiirk bankacilik sektoriiniin genelinde ve mevduat bankalar tiirleri (kamu,
0zel ve yabanci sermayeli bankalar) itibari ile kredi taymlamasinin arastirildigi bu
calismada, tayinlamanin oldugunu destekleyen sonuglara ulasamamistir. Bankalarin,
cari faiz oraninda kredi talebinin kredi arzin1 asmasi durumunda maruz kalacaklari
ters secim ve ahlaki tehlikeyi onlemek adina kredi arzin1 sinirlandirmalar1 seklinde
gerceklestirdikleri bu politika 2002: 04-2011: 02 donemi i¢in sektdriin genelinde ve
mevduat bankalar tiirlerinde s6z konusu degildir.

Yerli literatiirdeki ¢alismalardan farkli sonuglar elde edinilen bu ¢alismada
analiz doneminin farkli olmasi ya da diger calismalardan farkli olarak, sektorde
yapilandirma Oncesi ve sonrasmin tamamini  kapsayacak bir inceleme
yapilmamasindan kaynaklanabilir. Nitekim 2000 oncesinde ger¢ek mali durumlarini
yansitmayan banka bilangolar1 ile 2000 sonrast donemde mali durumlarini
uluslararas1 muhasebe standartlar1 cergevesinde hazirlayan bankalarin bazi
caligmalarda ayni analiz donemi i¢inde yer almasi yaniltict sonuglar vermis olabilir.

Bu calismada uygulanan ampirik analizler dogrultusunda, sektoriin yasanan



77

rehabilitasyon sonucunda daha saglikli bir yapiya kavustugu, asimetrik bilginin
sektorli tehdit etmedigi ve sektorde kredi tayinlamasinin gegerli olmadigi sonucuna

ulasilmustir.
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