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Irfan Civcir

I. GIRIS
Tiirkiye ekonomisi 2000 yilindaki yiiksek biiylime performansinin ardindan iki finansal krizle

birlikte ciddi boyutlara varan ekonomik daralma ile karsi karsiya kalmis ve ekonominin yeniden
canlanma siirecine girmesi uzun siire almistir.

Merkez bankas1 ve hiikiimet Tiirk Lirasinin serbestge dalgalanmaya birakilmasindan kaynaklanan
enflasyonist baskiy1 azaltmak ve finansal piyasadaki kredibilitesini yeniden kazanmak i¢in ekonomik
programin Ongdrdiigii hedefleri tutturma g¢abasimi kriz sonrasi donemde de siirdiirmektedir. Mart
2000'de %40 olan Hazine bonosu yillik bilesik faiz oranlart Mart 2001 doneminde %194 diizeyine
ulagsmis daha sonra diismeye baglamistir. Aynm1 donemde bankalarin kredi vermek istemedikleri ve
buna ilave olarak verdikleri kredileri geri ¢agirdiklar: bilinmektedir.

2000 yilinda uygulanan programla birlikte 18 aylik donemde déviz kurunun kur sepetine gore ne
olacagimmin oOnceden agiklanmasi, yatirimcilar igin kur riskini bu dénemde ortadan kaldirmig
gozikliyordu. Aym1 zamanda programla yapisal reformlar ve maliye politikalarinda yapilan
degisiklikler Tiirkiye’nin borglarii 6deyememe riskini azaltmistir. Beklenen getirilerin risksiz
getiriden daha yliksek olmasindan dolay1 yabanci yatirimcilar acgisinda cari faiz oraninda arbitraj
imkan1 saglamistir. Sermaye girisiyle birlikte, para ve kur politikasinin sterilizasyon yapilmasina
imkan vermemesinden dolay:1 para piyasasinda likidite artmis ve faiz oranlan diismeye baslamistir.
Faiz oranlarindaki diisiis kamu borglar {izerinden 6denecek faiz yiikiinii azaltmis ve 6deyememe
riskini azaltmistir. Sonugta daha fazla sermeye girisi olmus ve faiz oranlar1 ¢ok diisiik seviyelere
inmistir.

Ayrica, baz1 bankalar faiz oranlarinin daha fazla diisecegi beklentisiyle biiyllk miktarlarda kamu
kagitlar1 almiglar bu ise kamu kagitlarinin ihale fiyatlarii artirmis ve faiz oranlarinda daha fazla
diisiise neden olmustur. Bankalar ayni donemde tiiketici kredilerini 6nemli 6lgiide artirdilar. S6z
konusu bankalar finansmani biiyiik Ol¢lide repo islemleri ve interbank piyasasindan borglanarak
saglamiglar ve vade uyumsuzlugu riskini goz ardi etmislerdir. Faiz oranlarindaki diisme ve kredi
miktarlarindaki artis tilketim ve yatirim harcamalarini artirmis ancak cari islemler dengesindeki
gelismeler beklentileri olumsuz etkilemeye baglamustir.

Diger taraftan 6zellestirme ve yapisal reformlardaki gecikmeler baslangicta olumlu olan havanin
ortadan kalkmasina neden olmus ve Eylill 2000°de sermaye ¢ikisi baslamistir. Bununla birlikte,
Merkez Bankasmin yari-para kurulu gibi islemesi sermaye ¢ikisiyla birlikte faiz oranlarimin
yiikselmesine neden olmus ve kamu kagitlarinin degerinin diismesiyle birlikte piyasa riski artmistir.
Bazi yabanci bankalar yerli bankalara verdikleri kredileri daha fazla risk almamak i¢in durdurdular.
Kisa donemde finansman ihtiyaci olan bankalarin ellerindeki kamu kagitlarin1 satmaya baslamalari
faiz oranlarimin daha fazla artmasina neden olmustur. Kamu kagitlarinin degerinin diismesi bunlarin
teminat degerlerini de diigiirmiis, yerli ve yabanci bankalarin zor durumda oldugunu diisiindiikleri
bankalara actiklar1 kredileri durdurmalarina neden olmustur. Ayrica, finansal kriz olasiliginin artmasi
iilke riskini artirmig ve yabanci yatirimcilarin hizla piyasadan ¢ikmasina neden olmustur. Bunun
yaninda, Merkez Bankasi’nin Kasim 2000’de kisa vadeli finansman saglamasi uygulanan programla
celistigi i¢in kredibiliteyi olumsuz etkilemis ve uluslararasi rezervleri hizla erimeye baglamistir. Ayni
zamanda, yurti¢indeki bankalar acgik pozisyonlarini kapatmak i¢in doviz almaya baglamis ve doviz
rezervleri daha fazla azalmistir. Kasim ayinda Merkez Bankasi’nin ticari bankalar1 interbank
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piyasasinda fonlamayacagini agiklamasiyla faiz oranlar1 rekor diizeye ¢ikmustir. Bu kosullar altinda
doviz kurunun sabit tutulmasi imkansiz hale geldigi i¢in Subat 2001’de doviz kuru serbestge
dalgalanmaya birakilmistir (OECD, 2002).

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri firmalar ve finansal sektor agisindan beklenmeyen sok olarak
ortaya ¢ikmus, 6zellikle faiz ve kur riskine karsi 6nceden dnlem almayan firmalar ve finansal sektorii
olumsuz etkilemistir. Faiz oranlarindaki artis ve devaliiasyon sonrasi dénemde firmalarin borg servis
yiikii 6nemli 6l¢lide artirmistir. Firmalarin ciddi olarak sikintiya girmeleri, geri donmeyen kredilerin
onemli 6l¢ilide artmasina neden olmustur.

Faiz oranlarmin yiiksek olmasi ve kredi alanlarin bilangolarinin bozulmasi kredi talebini azaltmis
olabilir. Yiiksek borglanma oranina sahip firmalar faiz oranlarindaki artis karsisinda daha kirilgan hale
gelmistir. Bu firmalarin yatirim talepleri biiylik 6lgiide diismektedir.

Biitge acgiklar1 énemli 6l¢iide artmis, bunu finanse etmek i¢in kamu kesimi daha biiyiik oranlarda
bor¢lanmak zorunda kalmis ve kaynaklar 6zel kesim yerine daha fazla oranda kamu kesimi tarafindan
kullanilmistir. Kamuya agilan kredilerdeki artis toplam banka kredileri iginde 6zel sektdriin payini
azaltmigtir. Kamu kesimi bor¢lanma gereginin yiiksek olmasi risk primini artirmakta buna bagli olarak
faiz oranlar1 artmaktadir. Ayrica dogrudan yurtdisi kredilere ulagabilecek olan 6zel sektor de iilke risk
priminin yliksek olmasindan dolay1 ya hi¢ veya ¢ok kisitli miktarda kredi bulabilmektedir. Bankalarin
yurtdigindan kredi bulma imkanlarinin ortadan kalkmasi, kisa vadeli borglarini édemek zorunda
birakmigtir. Bunun yaninda, kamu kagitlarinin getirilerinin yiiksek olmasi ve goreli olarak daha risksiz
olmasi yliziinden bankalar artan likiditelerine ragmen 6zel sektore kredi vermek istemeyecektir.

Ayrica finans sektoriindeki yapisal degisim banka kredilerinin daralmasina neden olmaktadir. Yeni
yasal diizenlemeler ve kosullar yiiziinden finansal kuruluglar o6zel sektére kredi vermekten
kaginmaktadir. Ozellikle sermaye yeterlilik rasyosunu tutturmakta zorlanan ve sermayesini kolaylhikla
artiramayan bankalar daha az kredi vereceklerdir. Bunlar agisindan kamu kagitlar1 daha cazip hale
gelmektedir. Bankacilik diizenleme ve denetleme faaliyetlerinin artmasit bankalarin proje
degerlendirme ve risk yonetimi standartlarinin yiikselmesine neden olmustur.

Kriz ortaminda bankalarm algiladigt piyasa riskinin yiiksek olmasi kredilerin artmasini
engellemektedir. Diger faktorler yaninda krizle birlikte faiz oranlarindaki asir1 artis tersten segim
problemini daha fazla artiracaktir. Genellikle, zor durumda olan firmalar ve/veya borglarini finanse
etmek isteyen firmalar yiiksek faizi 6demeye razi olan firmalardir. Faiz oranlar1 ¢ok yiiksek oldugu
zaman bankalarin “iyi” ve “kotii” firmalari ayirt etmelerini zorlastirmaktadir. Tiirkiye’de firmalarin
kredi derecelendirmesini yapacak kurumlarin eksikligi bu sorunu artirmaktadir. Bankalarin uzun
donemli kredi iliskisi olmadig firmalar degerlendirmeleri olduk¢a zordur.

Ayrica uygulanan yapisal reform programi ve faiz oranlarindaki artis sonucunda c¢ok sayida
bankanin TSMF devredilmesi veya kapatilmasiyla firmalarin kredi alabilirligi ile ilgili bilgilerin daha
fazla azalmasi tersten se¢im problemini daha ciddi boyutlara ulagtirabilir. Biiyiik bankalar daha 6nce
kredi iligkisinde olmadiklar1 firmalara kredi vermekte ¢ekimser davranacaktir. Borglarini 6deyebilecek
olan ancak ekonomik daralmayla birlikte likidite sikintis1 ¢eken firmalar bu nedenle kredi
bulamayacaktir. Bu ortamda pek ¢ok banka kredi vermekten kaginmaktadir. Tiim faktorlerin etkisiyle
bankalarin riske kars1 duyarlilig1 giderek artmakta ve daha likit varliklara dogru yonelmektedirler.

Kriz doneminde ve sonrasinda Ozel sektore verilen kredilerde onemli bir daralma olmustur.
Ortalama kredi faiz oranlar1 2001 ve 2002 yilarinda kriz dncesi doneme gore onemli Olgiide artmustir.
Faiz oranlarindaki artisin 6tesinde, asil 6nemli olan 6zel sektore verilen kredilerin azalmasiyla birlikte
kredi ¢okiisii (credit crunch) olabilir. Reel faiz oranlarimin artmasi yaninda bu faiz oranlarinin siki
kredi kosullarin1 yansitmadigi ve firmalarin kredi alamadiklari sdylenmektedir. Bu tur kredi
kisitlamasi bankacilik sistemindeki mevduatlar azaldigi, bankalar daha fazla miktarda rezerv tutmaya
zorlandiklar1 ve/veya belirli bir sermeye yeterlilik rasyosunu tutturmak zorunda kaldiklarinda ortaya
cikabilir. Ayn1 zamanda, ekonominin durgunluga girdigi donemlerde kredi talebi de azalacaktir.
Dolayisiyla, 6zel sektore verilen kredilerdeki azalma arz, talep veya her ikisinin birlikte azalmasindan
kaynaklanabilir.



2000/2001 krizleri sonrasi donemde ekonominin kredi ¢Okiintiisii sorununa maruz kalip
kalmadigimin tespit etmek 6nemlidir. Tirkiye de kriz sonras1 dénemde “iyi” firmalarin bile tiretim ve
yatirimlarim finanse etmek igin kredi bulmakta zorlandiklar1 s6ylenmektedir. Bu sorunun agik olarak
ortaya konulmast uygun politikalarin gelistirilmesi ve {ilkenin krizden c¢ikisim kolaylastirmasi
acisindan 6nemlidir. Bu makalenin amaci Tiirkiye ekonomisinin kriz sonras1 donemde kredi ¢okiintiisii
sorunuyla karsilasip karsilasmadigini ortaya koymaktir. Bu sorun literatiirdeki kredi kanali yoluyla
aciklamaya calisacagiz.

Makalenin bundan sonraki boliimlerinde once kredi literatiirii kisaca dzetlenmektedir, daha sonra
kredi ¢Okiis gostergelerine bakilarak kriz sonrasi donemde kredi ¢okiisii tespit edilmeye
calisilmaktadir. 4. Boliimde, kredi daralmasina neden olan kredi arz ve talep unsurlarindan bazilari
incelenmektedir. Son boliimde ise sonug ve Oneriler yer almaktadir.

II. KREDI LITERATURU

Krediler ile diger makro ekonomik degiskenler arasindaki iliski ¢ok uzun siiredir iktisat
literatiiriinde tartisilan konular arasinda yer almaktadir. 1929 ekonomik bunalimindan sonra kredilerin
makro ekonomik degiskenler iizerindeki etkisi vurgulanmistir. Fisher (1933) krizin nedeni olarak
finansal piyasalarin iyi islememesini gostermektedir. 1960’11 yillarda kredi ile diger makro ekonomik
degiskenler arasindaki iliskiye olan ilgi azalmaya ve paranin 6nemi vurgulanmaya baglanmistir
(Friedman ve Schwartz, 1963). Ayrica yapilan teorik ¢alismalar da finansal sistemin ekonomik
gelisme lizerinde etkili olmadigimi gostermistir. Modigliani ve Miller (1958) tam bilgi varsayimi
altinda firmalarin sermaye yapilarinin ekonomik olarak anlamli olmadigini savunmuslardir. Ancak
1970’lerde tam bilgi varsayim ciddi elestirilere maruz kalmis ve bilginin tam olmayacag1 varsayan
literatiire Akerlof’un 1970 deki “limon problemi” ile baglanmistir. Akerlof, alic1 ve satici arasindaki
asimetrik bilginin piyasanin dengeye gelmesini nasil engelledigini gostermektedir. Bu calismanin
arkasindan asimetrik bilginin finansal piyasalar agisindan ne anlama geldigi ve ne kadar dnemli
oldugunu ortaya koyan calismalar hiz kazanmistir (Rothschild ve Stiglitz 1976, Jaffee ve Russell
1976, Stiglitz ve Weiss 1981, Dimond 1984). Kredi ile ilgili tartigmalar para politikasinin reel
ekonomiyi nasil etkiledigini sorusunun cevabini aramaya itmistir. Bernanke (1983), Blinder ve Stiglitz
(1983) odiing verilebilir fonlarin reel etkisini tartismaktadir. Sermaye piyasasinda asimetrik bilgi
sorunun oldugu bir ortamda para politikasinin reel ekonomiyi kredi kanaliyla etkileyecegini
aciklamaktadir.

Geleneksel aktarma mekanizmast para politikasindaki degisikliklerin faiz orani kanaliyla reel
tilketim ve yatirim harcamalarim etkiledigini ortaya koymaktadir. Bernanke ve Blinder (1988) ve
Romer ve Romer (1990) ve diger iktisatcilarin® ¢alismalarindan sonra banka kredilerine literatiirde
daha fazla agirlik verilmeye baslanmistir. Kredi kanali para politikasi ile tiim ekonomik aktiviteler
arasindaki iliskiyi anlamamizi saglayan bir ara¢ haline gelmistir. Literatlirde kredi kanali daha ¢ok,
“banka kredi kanali” ve “bilanco kanali” olarak® analiz edilmektedir.

Bu modellerin baglangi¢ noktasi finansal piyasalarda asimetrik bilgi varsayimidir. Bor¢ verenler,
borg alanlara gore daha az bilgiye sahiptirler. Bagka bir deyisle, bor¢ verenler, borg alanlarin gelecekte
elde edecekleri gelirleri donem basinda bilmemektedir. Ayrica yatirimeinin basariya ulagsmak igin ne
kadar caba sarf edecegini bilmemektedir. Bu tersten se¢im ve ahlaki ¢okiintii problemleri
yatirimeilarin digsal olarak elde edecekleri fonlarin maliyetini artiracaktir. Clinkii bor¢ verenlerin bilgi
toplama maliyeti yiiksek olacak ve ayrica bilgi eksikligi sorununu azaltacak sekilde kontrat
yapacaklardir. Ornegin borg veren teminatlarin zaman iginde artirilmasim1 veya kontratin gelecekte
yeniden pazarlik konusu yapilacak sekilde dizayn edilmesini isteyecektir. Bilgi eksikligi olan bir
piyasada borg alanlarin kredi piyasasina tam olarak ulagmalar1 da miimkiin olmayacaktir.

Bilango kanali, ekonomideki toplam kredi miktar1 tizerinden islemektedir. Bilgi eksikliginin dig
finansman fiyati ile i¢ finansman fiyat1 arasinda bir fark olmasina neden oldugu varsayilmaktadir. Bu
fark (dis finansman primi) bor¢ alanin teminat gosterilebilen net varliklariyla ters orantilidir. Digsal
negatif soklar teminatlarm degerini disiirecegi i¢in dis finansman primini ve buna bagh olarak

Bernanke ve Blinder (1988, 1992), Miran, Romer ve Weil (1994) ve Stein (1995).
2 Brunner ve Meltzer (1988), Bernanke ve Gertler (1989), Gertler (1992) ve Getrler ve Gilchrist (1994).



finansman maliyeti artacaktir. Bu ise baslangigtaki sokun daha ciddi hale gelmesine neden olabilir,
¢linkii finansman maliyetinin artmas1 yatirimlarin ve dolayisiyla toplam talebin azalmasina neden olur.
Diisiik talep teminatlarin degerinin daha fazla diismesine neden olacagi igin yatirimlar daha fazla
azalacaktir.

Stiglitz ve Weiss (1981) basta olmak iizere pek ¢ok iktisat¢1 asimetrik bilgi sorunundan dolay1
ortaya ¢ikan tersten secim probleminin kredi kisitlamasina neden olabilecegini ortaya koymustur. Bu
durumda kredi alabilecek durumdaki firmalar yiliksek faiz oranim1 6demeye razi olsalar bile kredi
alamamaktadir. Faiz oranlarindaki artig tersten se¢im problemini artirirken bankalar kredi arzini kisma
yoluna giderler ve sonug olarak hem yatirimlar ve hem de makro ekonomik aktivitelerin azalmasina
neden olur (Greenwald and Stiglitz 1993).

Faiz oranlarindaki artis bor¢ yiikiinii artirarak firma ve hane halklarinin bilangolarini olumsuz
etkileyecektir. Firmalarin nakit akimlar1 azalacak, ayni sekilde hane halklar1 da net bor¢lu durumunda
ise harcamalarin1 finanse etmekte zorlanacaktir. Faiz oranlarindaki artis bankalari da olumsuz
etkilemektedir. Borg yiikiindeki artisa bagli olarak ¢ok sayida firmanin kapanmasi verilen kredilerin
geri ddenme olasiligini azaltir. Tlave olarak, bankalar genellikle kisa donemli bor¢ alip uzun donemli
bor¢ verdikleri i¢in faiz oranlarindaki artis net varliklar1 azaltabilir.

III. KREDi COKUS GOSTERGELERI

Kredi ¢okiisii, verilen kredi miktarinin daralmastyla ilgilidir. Ancak her tiirlii kredi daralmasi kredi
¢okiisii olarak tanimlanmamaktadir. Kredi miktarindaki daralma, kredi arzindaki daralmadan, kredi
talebindeki daralmadan veya her ikisinin de birlikte daralmasindan kaynaklanabilir. Kredi daralmasi,
kredi arz ve talebinin birlikte daralmasindan dolay1 kredi miktarinin azalmasi anlamia gelmektedir.
Kredi ¢okiisii ise sadece kredi arzinin daralmasindan kaynaklanmaktadir, dolayisiyla arz kaynakli bir
sorundur (Bernanke, 1993 ve Cantor ve Wenninger, 1993). Ekonomik faaliyetlerin daralmasindan
dolay1 firmalarin ve hane halklarinin kredi talebinin azalmasi talep cephesiyle ilgilidir ve kredi ¢okiisii
ile karigtirllmamasi gerekir. Burada asil zor olan konu, kredi miktarindaki daralmanin kredi arzindaki
gelismelerden mi yoksa kredi talebindeki gelismelerden mi kaynaklandigini ortaya koymaktir. Bir
taraftan, firmalar bdyle bir ortamda daha az yatirnm yapmak isteyecekleri i¢in daha az miktarda kredi
talebinde bulunacaklardir. Ote yandan, bankalar daha az miktarda kredi vermek isteyeceklerdir. Bunun
icin kredi faiz oranlarimi yiikseltecekler veya kredi taleplerini degerlendirmeye almayacaklardir.

Kredi daralmasinin kaynagmin ne olduguna bagl olarak yapilacak politika 6nermeleri farklilik
gOsterecektir. Kredi ¢okiistinii ortadan kaldirmak veya azaltmaya yonelik olarak firmalarin borglarini
azaltacak bir takim Onlemler alinabilir, merkez bankasinin piyasadaki likiditeyi artirmasia yonelik
onlemler diistiniilebilir veya uygulamadaki baz1 yasal diizenlemeler yeniden gézden gegirilebilir.

Kredi ¢okiisii, 6diing verilebilir fonlar ile faiz oranlar1 arsindaki iligkiyi degistirmektedir. Kredi
¢okiisii varsa gecerli faiz oraninda daha az miktarda kredi verilecektir. Baska bir deyisle, kredi talebi
ayni kalirken kredi arzi daralacaktir. Alternatif olarak, 6diing verilebilir fonlardaki azalma ile faiz
orani arasindaki iligki ¢ok zayiflamaktadir. Bu durumda bankalarin kredileri fiyat mekanizmasi (faiz
oran1) disinda bir mekanizmayla vermeleri s6z konusudur. Bankalar bilgi yetersizligi ve asimetrik
bilgi sorununu ¢ozebilmek igin bu yola basvuracaklardir (Cantor ve Wenninger, 1993). Kredi
¢okiislinii tespit etmek igin bu iki kosulu yansitacak gostergelere bakmak gerekir.

Kredi ¢okiisiinii ortaya koymak igin gerekli kosul, belirli bir dénemde kredi miktarinin daraldigim
ortaya koymaktir. Bunun i¢in ekonomik durgunlugu tespit etmek i¢in kullanilan kritere benzer bir
kriter yardimiyla kredi ¢okisiinii tespit etmeye calisabiliriz. Burada, kredi rasyosu (banka kredileri
gayri safi milli hasila orani) bilylime oraninin birbirini izleyen iki ticer aylik donemde negatif olmasi
durumunda kredi ¢okiisii oldugunu sdyleyecegiz.



Grafik 1: Ozel Sektére Verilen Krediler / GSYIH (Y1llik % degisme)
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Grafik 1 kredi rasyosu yillik biiyiime oranlarini géstermektedir. Bu grafige gére Rusya krizinin ve
Agustos depreminin etkisiyle 1998 yil1 ortalarindan itibaren kredi rasyosu bilylime oraninin azaldigini
gormekteyiz. Kredi rasyosu biiyiime orani 2000 yili ortalarindan itibaren artmaya baslamig ancak 2001
yilmin ilk 3 aylik doneminden sonra yeniden negatif biiylime oranina doniismiistiir. 2001 yilinin ikinci
3 aylik doneminden 2002 yilinin 2. {i¢ aylik donemine kadar kredi oranindaki diislis artarak devam
etmektedir. Bu kritere gore 2001 yilimin 2. ii¢ aylik donemi ile 2002 yilinin 1. ii¢ aylik donemi
arasinda Tirkiye’de kredi ¢Okiisii oldugunu soyleyebiliriz. Ancak sadece kredi rasyosundaki
gelismelere bakarak kredi ¢okiisii oldugunu sdylemek yeterli olmayacaktir. Bunun baska kriterlerle
desteklenmesi gerekir.

Kredi ¢okiis doneminde, kredi talebi ayni kalirken kredi arzi1 daraliyorsa, reel kredi faiz oranlarinin
artmasi gerekir. Asagida Grafik 2’de yillik bilesik reel kredi faiz oranlar verilmistir. Krizin baglangic
déneminde diger faiz oranlarindaki artisa paralel olarak reel kredi faiz oranlar1 artmig ancak kredi
¢okiis donemi olarak belirlenen dénemde reel kredi faiz oranlarinin azalmaya basladigi goriilmektedir.

Grafik 2: Reel Kredi Faiz Orani (y1llik bilesik)
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Ayrica kredi ¢okiis doneminde kredi faiz oram ile risksiz finansal varliklarin getirileri arasindaki
farkin artmasi gerekir. Kredi ¢okiisti oldugu zaman dis finansman primi arttig1 i¢in bor¢lanma maliyeti
de artmaktadir. Risk primindeki artistan dolayi faiz oranlarinin artmasi firmalarin karliligini ve teminat
olarak gosterdikleri varliklarin degerini diislirecegi i¢in firma riskini artirmaktadir. Bankalarin
algilamis olduklari riskler arttigi i¢in bankalarin 6zel sektore verdikleri krediler azalacaktir. Bu ise
firmalarin borg¢lanabilecekleri faiz oranlari ile risksiz varliklarin faiz orani arasindaki fark: artiracak ve
daha sonra yatirimlari ve reel tiretimi olumsuz etkileyecektir. Grafik 3’te hazine bonosu faiz oran1 ve
kredi faiz oranlar1 verilmistir.



Garfik 3: Faiz Oranlari (yillik bilesik)
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Hazine bonosu faiz orani ile kredi faiz orani arasindaki fark Kasim 2000- Subat 2001 déneminde
kredi faiz oranlar lehine biiyiik 6l¢lide artmistir. Ancak kredi ¢okiisii olarak belirlenen donemde bu iki
faiz oran1 arasindaki farkin ¢ok fazla acildigini séylemek miimkiin degildir.

Kredi c¢okiigiinii destekleyecek bir baska gosterge bankalarin mevduatlara ve kredilere
uyguladiklar1 faiz oranlari arsindaki farkin genislemesi olabilir. Yasal standartlarin yiikseltilmesi,
ornegin daha once verilen ancak geri donemeyen kredilerin belirlenmesinde daha siki ve kesin
kriterlerin uygulanmasi ve bunlar iizerinden bankalarin provizyon ayirmalar1 kredibilitesi yiiksek olan
miisterilere bile kredi verme istegini azaltacaktir. Bu durumda bankalar daha fazla mevduat toplama
istegi tasimayacaklar, kredi faiz oranimi artiracaklardir, dolayisiyla bankalarin mevduatlara ve
kredilere uyguladiklan faiz oranlar arasindaki fark artacaktir.

Grafik 4: Faiz Oranlar1 (y1llik bilesik)
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Ayrica, parasal daralma veya krizle birlikte hazine bonosu dahil tiim faiz oranlar1 artirmaktadir.
Genel olarak, bankalar mevduat faiz oranlarimi aymi 6l¢iide artiramazlar. Ciinkii zorunlu rezervleri
artirmalar1 gerekecektir (ki bunlarin faiz getirisi sifirdir veya piyasa faiz oranmin altindadir).
Dolayisiyla yatirimcilar portfoylerini yeniden ayarlarlarsa ve mevduat yerine baska finansal araglara
yonelirlerse bankalardaki mevduat azalacaktir. Bankalarin 6zel kesime kredi vermek ile kamu
kesimine kredi vermek arasinda bir tercihleri olmasa bile portfoylerindeki kamu kagitlarini ikinci
derecede likit varliklar olmasindan dolay1 belirli bir esik degerin altina indirmeyeceklerdir. Dolayisiyla
mevduat kaybiyla birlikte 6zel sektore verdikleri kredi miktarini azaltacaklardir.

Kredi ¢okiis donemlerinde kredi tayinlamasi artmaktadir. Bu donemlerde asimetrik  bilgi
probleminden dolayr bankalar fiyat mekanizmasi disindaki kriterlere gore kredi vereceklerdir.
Ekonomik kriz ve belirsizlik dénemlerinde bilgi asimetrisi arttigi i¢in bankalar daha az miktarda kredi
vermek istemektedir.



Grafik 5: Uretimi Kisitlayan Faktorler (Kredi Finansman)
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Kredi taymnlamasi olup-olmadigini belirlemek igin Merkez Bankasi egilim anketi sonuglarina
baktigimizda, iiretimi kisitlayan faktorler arasinda kredi ve finansman yetersizliginin krizle birlikte
artmaya basladigim1 goriiyoruz. Kredi rasyosundaki azalmanin oldugu donemde iiretimi kisitlayan
faktorler arasinda firmalarin finansman yetersizliginin {iretimi kisitladigini  diisiinenlerin  kriz
doneminde iki katina ¢ikmis olmasi yaninda yine de kriz kosullarinda belirsizligin ¢ok fazla artmasina
ragmen oran olarak diistiktir.

Faiz oranlarindaki gelismelerin kredi rasyosunda azalmanin oldugu 2001:2-2002:1 déneminde
yukaridaki kosullar1 tam olarak yansitmadigini goriiyoruz. Krizin baslangi¢c doneminde kredi faiz orani
ile diger faiz oranlar1 arasindaki fark bir miktar agilmis, ancak kisa bir siire sonra kriz Oncesi
donemdeki trende geri doniilmiistiir. Dolayisiyla yeterli kosullara bakildigr zaman kredi ¢okiislinii
kesin olarak destekleyen delillerin oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Tiirkiye’de kriz sonrasi
donemde kredilerdeki daralmay1 sadece kredi arzindaki daralma ile agiklamak miimkiin degildir. Kriz
sonrast donemde ekonomik durgunlukla birlikte kredi talebinde de 6nemli azalma olmustur.

IV. KREDIi ARZ VE TALEBINi ETKIiLEYEN BAZI
FAKTORLER

Tiirk bankacilik sistemi uzun siiredir ciddi sorunlarla kars1 karsiyadir. Bankacilik uygulamalarinin
zayifligl, sermaye yetersizligi, biliylik Olclide yurtdisi bor¢lanmaya bagimlilik, kredi risk
degerlendirmesindeki yetersizlikler, grup kredileri, vade ve parasal uyumsuzluklarinin yiiksek olmasi,
kamu bankalarmin piyasada rekabet ve etkinligi azaltmasi gibi temel sorunlari bilinmektedir.
Tiirkiye’de diizenleme ve denetleme faaliyetleri uzun siiredir uluslararasi standartlarin altinda
kalmistir. Ayrica diizenleme ve denetleme islemlerinde bagimsizligin olmamasi politik ve sanayici
baskilarina karsi direng gosterilmesini engellemistir. Mevduat garantisi bankalarin ¢ok fazla risk
almasini tegvik etmis, piyasa disiplinini azaltmis ve “ahlaki ¢okiintli” sorununu artirmistir. Ayrica,
muhasebe standartlarimin  yetersizligi yiiziinden bankacilik kesiminin oldugundan daha karl
gosterildigi bilinmektedir. Ayrica kamu kesimi borglanma gereginin giderek artmasi bankacilik
kesiminin temel fonksiyonlarin1 yerine getirmek yerine kamu kesimini finanse etmeye yonelmesi
yukaridaki yapisal sorunlarla birlikte reel kesime fon aktaran bir mekanizma olmaktan
uzaklagtirmigtir. 2000 programui ile birlikte bankacilik kesiminin daha saglikli bir yapiya
kavusturulmasina yonelik diizenlemeler yapilmuis, kriz sonrasi donemde bankacilik kesimin daha iyi
isleyebilmesi i¢in yeniden yapilandirma ¢alismalar1 hiz kazanmustir.

Tiirkiye'de bankalarin biiyiik bir ¢ogunlugu holding sahiplerine aittir ve kendi grup sirketlerine
karlilik gozetmeden kredi vermislerdir. Yiiksek enflasyondan korunmak igin mevduatlarin ve
kredilerin biiyiik bir ¢ogunlugu yabanci para cinsindendir ve kisa vadelidir. Bu durum hem bankalar1
ve hem de firmalar1 doviz kurundaki ve faiz oranlarindaki artiglar karsisinda kirilgan hale
getirmektedir. Finansal piyasalar yeterinde gelismedigi ve derinlesmedigi i¢in kiiglik ve orta ol¢ekli
firmalarin bityiik bir ¢ogunlugu kendi kendisini finanse etmek zorundadir. Reel faiz oranlarinin yiiksek
olmasi yiizinden firmalar1 reel iiretim kapasitesini ve istihdami artiracak yatirimlar yapmak yerine



kamu kagitlar1 almayi tercih etmistir. Kamu bankalar1 ise kaynaklarin belirli sektorlere kanalize
edilmesi i¢in kullanilmis ve gizli kamu agiklarinin biiyiimesine neden olmustur.

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleriyle birlikte biiyilk miktarlara varan acik pozisyon ve vade
tutarsizlig1 yiiziinden bankacilik sistemi ve firmalar ciddi sermaye kaybina ugramis, ¢cok sayida firma
iflas etmis ve geri donmeyen kredilerde ¢ok biiyiik artiglar olmustur. Bu kosullar altinda, bankalar bir
taraftan sermaye yeterlilik rasyosunu tutturmaya c¢alismislar, diger taraftan kredi verdikleri firmalarin
gelecegi ile ilgili belirsizliklerin artmasi yiiziinden daha dnceden normal olarak verdikleri kredileri
hizla azaltmiglardir. Bunun sonucunda ekonomik daralma ciddi boyutlara varmis ve geri donmeyen
kredi sorunu agirlagmustir.

Tirkiye’de kriz sonrasi donemde kredi daralmasinin nedenlerinden birisi de bankacilik
sistemindeki mevduatlarin kisa vadeli olmas1 ve doviz tevdiat hesaplarinin toplam mevduatlar igindeki
payinin yiiksek olmasidir. Subat 2001 krizinden sonra Tiirk Lirasi cinsiden mevduatlar 6nemli 6l¢iide
azalmistir. Grafik 6 reel mevduatlardaki yillik biiylime oranini gostermektedir.

Grafik 6: Reel Mevduat (12 aylik % degisme)
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Tirkiye’de uzun yillardir stiren kronik kamu kesimi agiklariin kontrol edilememesi ve buna bagli
olarak uygulanan istikrar programlarinin basarisizlikla sonuglanmasi yiiziinden atalet haline gelmis
“dolarlasma” mevcuttur. Bunun yaninda belirsizliklerin arttigi donemlerde  “dolarizasyon”
artmaktadir. Uygulamaya konulan 2000 y1li1 programu siiresince de bu yiiksek dolarlasma devam etmis,
ancak, yil sonuna dogru azalma egilimi gostermistir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleriyle birlikte
ekonomik birimlerin TL cinsinden mevduatlardan doviz cinsinden mevduatlara dogru kaydigi
goriilmektedir. Bunun yaninda, toplam mevduatlar reel olarak 2001 yil1 sonu itibariyle azalmistir.
Esnek doviz kuru sisteminin gecerli oldugu ve siyasi istikrarsizlik beklentilerinin arttigi 2001-2002
doneminde kur riski kredi arz ve talebini belirleyen en 6nemli faktér haline gelmistir. Bu kosullar
altinda bankalar doviz cinsinden kredi kullandirmayi isteyecek ancak doviz kurundaki dalgalanmalarin
ongoriilememesinden dolayr kullandirilan kredilerin geri donmeme riski artacaktir. Kredi talebinde
bulununlar agisindan bakildiginda yine ayni nedenle kredileri geri 6deyememe riski arttigi i¢in yabanci
para cinsinden kredi talebi azalacaktir. Dogal olarak, ihracata dayali sektorler agisindan yabanci para
cinsinden kullanilacak krediler sorun yaratmayacaktir.

Bankacilik kesiminin kredi arzimi etkileyen faktorlerden birisi de geri donmeyen kredilerdeki
artistir. Kriz 6ncesi donemde Agustos 1999 depreminden dolay1 geri donmeyen kredilerde ¢ok biiyiik
artislar olmus ve banka bilangolarini olumsuz etkilemistir. 2000 yilindaki olumlu gelismelerle birlikte
geri donmeyen kredilerde azalma olmus ancak Kasim ve Subat krizlerinin ardindan kredi faiz
oranlarindaki ve doviz kurundaki artis, ve ekonomik durgunlukla birlikte yeniden artmistir. Ayrica
yukarida belirtildigi gibi muhasebe standartlarindaki yetersizlikler ve grup kredilerinin ¢ok fazla
oldugu g6z oniine aliirsa geri donmeyen kredilerin ¢ok daha yiiksek oldugunu sdyleyebiliriz. Geri
donmeyen kredilerdeki artis hem bankacilik sisteminin yeniden kredi vermesini zorlastirmakta ve hem
de ekonomideki iiretken kapasitenin daralmasina neden olarak kredi talebini azaltmaktadir.



Grafik 7: Tasfiye Olunacak Krediler / Toplam Krediler
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Tirkiye’de uzun yillardir devam eden 6zel sektoriin kamu kesimi tarafindan diglanmasi sorunu
krizle birlikte kamu kesimi borg¢lanma gereginin artmasina bagl olarak artmis, bankacilik kesiminin
elinde bulundurdugu hazine bonosu ve devlet tahvilinin toplam varliklarina oram1 kriz sonrasi
donemde yaklasik olarak iki katina ¢ikmistir. Bankacilik sistemi kriz sonrast dénemde piyasa riskinin
yiiksekligi, kamu kagitlarmin getirilerinin yiiksek olmasi gibi nedenlerle &6zel sektor kredilerini
azaltmaktadir. Bankacilik sisteminin daha iyi isleyebilmesini saglayacak yasal diizenlemeler ve
denetimler bankalar1 6zel sektore kredi verirken daha temkinli hale getirmistir.

Grafik 8: Bankalardaki Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili / Toplam Varliklar
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Ozel sektodr kredilerinin biiyiik bir ¢ogunlugu grup kredilerinden olusmasina ragmen kredi ¢okiisii
yurtici talebi ciddi olarak etkilemektedir. Ozellikle tiiketici kredileri ekonomideki ic talebi etkileyen en
onemli unsurlardan birisidir. Grafik 9 reel tuketici kredilerindeki gelismeyi gostermektedir. Uygulanan
2000 y1l1 programu ile birlikte faiz oranlarinin beklenenden daha fazla diismesi servet etkisi yaratarak
Ozel tiiketim harcamalarini artirmustir. 2000 yilinda tiiketici kredileri bir 6nceki yila gore yaklasik
%380 oraninda artarak i¢ talebi artiran en 6nemli unsur haline gelmistir. Faiz oranlarindaki hizli diislis
ve kamu kesimi dengelerindeki olumlu gelismeler tiiketici kredilerini artirmistir. Ancak kriz sonrasi
donemde reel Ucretlerdeki gerileme, faiz oranlarindaki artig, krizin etkisinin kisa siirede ortadan
kalkmayacagr beklentisi ve bankacilik sistemindeki problemler 6zel tiikketim harcamalarini
azaltmaktadir. Bankacilik sistemindeki yapisal sorunlar yaninda krizin getirmis oldugu yiik ile birlikte
kredi vermekte ¢ekimser davranmaktadir. Tiiketici kredileri arasinda konut kredilerinde ¢ok fazla
degisme yasanmazken otomobil kredilerinin toplam igindeki paymin yiiksek ve ¢ok fazla dalgalanma
gostermektedir. Konut ve otomobil kredileri haricindekiler daha ¢ok dayanikli tiiketim mallart i¢in
verilen kredilerdir ve ayn1 dalgalanma bu tiir krediler i¢in de gegerlidir.



Grafik 9: Reel Tlketici Kredileri (TL)
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Kriz sonras1 donemde tasfiye olunacak tiiketici kredilerinin toplam tiiketici kredilerine orami
yaklasik olarak iki kat artmustir. Reel ticretlerdeki gerileme, istihdamdaki daralma ve tuketici kredi faiz
oraninin ¢ok fazla artmasindan dolay1 geri donmeyen tiiketici kredilerinde énemli bir artis olmustur.
Geri donmeyen tiiketici kredilerindeki artisin nedenlerinden birisi de kredilerin verilme asamasinda
bankalarin yeterince inceleme ve arastirma yapmadan kredi verdiklerini belirtmek gerekir.

Grafik 10: Tasfiye Olunacak T. Kredileri / Toplam T. Kredileri
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V. SONUC ve ONERILER

Bu ¢alismada baz1 gostergelere bakilarak kriz sonrasi donemde kredi ¢okiisii olup-olmadigi tespit
edilmeye calisilmistir. Tirkiye’de kisa siireli de olsa kredi ¢okiisii ger¢eklesmistir ancak kredilerdeki
daralmay1 sadece kredi arzindaki daralma ile agiklamak miimkiin géziikmemektedir. Kredi hacmindeki
daralma hem kredi arzindaki daralmadan ve hem de kredi talebindeki daralmadan kaynaklanmaktadir.
Burada elde edilen sonuglarin banka bilangolarindaki ve firma bilangolarindaki gelismelerin detayli
analiziyle desteklenmesi gerekmektedir. Daha sonraki asamalarda s6z konusu analizler yapilacaktir.

Tiirkiye’de kriz sonras1 donemde kredi arzindaki daralmasinin temel nedeni iyi ve saglikli isleyen
bankacilik sisteminden yoksun olunmasidir. Bankacilik sisteminin sorunlart uzun siiredir bilinmesine
ragmen kamu kesimi bor¢lanma gereginin yiiksekligi nedeniyle sistemdeki aksakliklar uzun siire goz
ard1 edilmis ve yapisal degisim saglanamamustir. Politik ve ekonomik ¢ikar gruplarinin baskilar
yiizlinden yapisal degisim i¢in gerekli diizenleme ve denetimlerin yapilamamasi sorunun biiyiimesine
neden olmus ve krizle birlikte bankacilik sistemin saglikli hale getirilebilmesi igin katlanilmasi
gereken maliyet artmigtir.



2000’11 yillarda bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasi, bankalarin mali biinye sorunlarinin
¢Oziilmesi kagimmilmaz hale gelmistirr Bu amagla radikal degisiklikler yapilmis, bankalarin
faaliyetlerinin diizenlenmesine ve denetimine yeni bir yaklagim getirilmistir. Diizenlemelerde ve
denetim anlayisinda uluslararasi kabul gormiis prensiplere 6nemli Olgiide yaklagilmigtir. Sermaye
yeterliligini karsilayamayan bankalar Fon’a alinmustir. Faaliyetini siirdiiren bankalar yeniden
sermayelendirmeye tabi tutulmustur. Krediler yeniden simiflandirilmig, sorunlu krediler taninmus,
karsilik yonetmeligine gore gerekli karsiliklar ayrilmigtir. Uzun yillar yiiksek enflasyon ortaminda
calisan bankalarin bilangolari, enflasyona gore giincellenmistir. Tiim bu uygulamalar bankalarin mali
yapilarmin daha gergek¢i bir goriiniim almasimi saglamistir. Mali biinyenin giiclenmesi zaman
alacaktir. Bu sebeple, Sermaye yeterlilik rasyosu standardi gecici olarak diisiiriilebilir. Sermaye
yeterlilik rasyosu uygulamasi normal dénemler igin iyi bir uygulama olabilir ancak kredi daralmasinin
yasandigi donelerde ¢ok ciddi sorunlara yol agabilir. Kredi daralmasi durumunda bankalar sermaye
rasyosu ile sinirlandirilmaktadir. Kriz donemlerinde bu standartlarin siki bir sekilde uygulanmasi
banka sermaye rasyosunun diismesine neden olur. Kriz donemlerinde kredileri geri ddeyemeyenlerin
sayisi artacagl i¢in bankalarin net varliklar1 azalacaktir bu durumda bankalarin ya yeni sermaye
kaynaklar1 bulmalar1 veya kredileri daraltmalar1 gerekir. Ancak kriz donemleri sermaye artirimi igin
uygun degildir. Dolayisiyla krediler azalacaktir. Bu ise ekonomik durumun daha da kétiilesmesine
neden olacak, daha fazla sayida iflaslar olacak net varliklar daha da azalacak ve beklide sermaye
yeterliligi iyice kotiilesecektir. Dolayisiyla, bu standartlarin ekonomik durum normale doniinceye
kadar gegici olarak yumusatilmasi yararli olacaktir.

Finansmanin biiyiik dl¢iide bankacilik sektorii tarafindan karsilandigi ekonomilerde kredi ¢okiisii
ekonominin yeniden canlanmasini zorlastirmaktadir. Kriz sonrasi donemde kredi ¢okiisiine neden olan
temel faktorlerden birisi kredi miisterilerin “kalitesi” ile ilgili bilgi eksikligidir. Burada hiikiimetin
kredi alabilecek firmalar ve sektorler hakkinda bilgi eksikligini giderecek Onlemler almasi
gerekmektedir. Merkez Bankasi ve BDDK firmalarin kredi alabilirligi ile ilgili bilgileri bankacilik
sistemi ile paylasabilir. Kriz yasamis ¢cok sayida iilkede bu tiir uygulamalara rastlanmaktadir. Ornegin
Kore’de kredilerin yeniden yapilandirilmasi siirecinde firmalarin kalitesi belirlenmis ve bankacilik
sistemi ile paylagilmigtir. Ayrica bagimsiz bir kurum kredi alabilir durumdaki firmalar1 belirleyerek
bilgi eksikligi sorununun giderilmesinde katkida bulunabilir.

Ahlaki ¢Okiintiiye neden olmayacak sekilde objektif kritere dayali olarak ihracatgi firmalara ve
KOBI’lere kredi garantisi vermek gibi bir segenek diisiiniilebilir. Bu tiir uygulamalara yine kriz
yasayan iilkelerde rastlanmaktadir. Ancak dogru ve objektif kriterler disina ¢ikilirsa daha sonra verilen
kredi garantileri gelecek doénemlerde butceye ilave yikler getirecektir.

Piyasa mekanizmas1 disindaki kanallar kullanilarak kredi saglanmasi yoluna gidilmelidir. Uzun
donemde finansal mobilizasyonun kamu kesiminden piyasa mekanizmasina kaydirilmasi gerekir,
ancak piyasanin kendisi aksadigi donemlerde piyasa disi mekanizmalarin harekete gegirilerek
ekonominin yeniden canlanmasi saglanmalidir. Kamu bankalar1 ve/veya kalkinma ve yatirim bankalari
aracilig1 ile kiiciik ve orta dlgekli firmalarin finansman ihtiyaci karsilanmalidir. Ihracatta finansman
kredisine oncelik verilmelidir.

Uzun dénemde, finansal piyasalarin daha fazla gelismesine, 6zellikle firmalarin bono ihract yoluyla
finansman bulmalarim1 saglayacak mekanizmalarin gelistirilmesine ve firma bazinda kredi
degerlendirmesi yapacak kuruluglara ihtiya¢ vardir. Biiyiik Olgiide banka finansmanina dayali bir
ekonomide firmalarin finansman kaynaklarinin zenginlestirilmesi ve ¢esitlendirilmesi gerekmektedir.
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