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Oz

XX. Yizyil’'in son ¢eyreginde uygulamaya konan Mikrokredi sistemi hizla biiylimekte ve
gelismektedir. Mikrokredi sistemi bir taraftan iilkelerin iktisadi biiylimelerine yardim ederken,
diger taraftan sosyal yonden gelismelerine de miihim diizeyde katki sunmaktadir. Ulkelerde cari
olan faiz oranlar1 mikrokredi sistemini etkilemekte, dolayisiyla mikrokrediyle amaclanan
hedeflerde degisen derecelerde sapmalar meydana getirmektedir. Bu c¢alismada 2000 — 2014
yilar1 arasi donemde bazi gecis ekonomisi iilkelerinde uygulanan mikrofinans sistemi
etkinliginin faiz oranlarina tesiri incelenmis, BDT na ait 11 iilkede banka dis1 faaliyet gosteren
215 finans kurumunun verileri panel veri yontemiyle analiz edilmistir. Caliyma sonucunda gegis
ekonomisi {ilkelerinde faaliyet gosteren mikrokredi kurumlarmin maliyet etkinliginin
uyguladiklar: faiz oranlar1 {izerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu gézlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Gegis Ekonomileri, Mikrofinans Sistemi, Mikrokredi, Faiz Oram ve
Etkinlik.

EFFECT OF EFFICIENCY ON INTEREST RATE IN MICROFINANCE
SYSTEMS OF SOME TRANSITION ECONOMIES

Abstract

Microcredit system, which was put into practice in the last quarter of the XX. century, is rapidly
growing. On the one hand, the microfinance system contributes to the economic growth of the
countries, while on the other hand it makes a significant contribution to the social development.
The current interest rates affect the microcredit system, so thus causing deviations in varying
degrees at targets intended by microcredit institutions. This study aimed to analyze the effect of
efficiency on interest rate in microfinance system of sampled transition economies in the period
between 2000 and 2014. The data was collected from 215 financial institutions operating in 11
countries of sampled transition economies and analyzed by panel data method. The findings of
this study indicate that the cost effectiveness of micro-credit institutions operating in transition
economies have a significant effect on the interest rates.
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Giris

1973 yilinda Banglades’te Prof. Dr. Muhammed Yunus tarafindan uygulamaya konan
mikrokredi sistemi su anda diinyanin 111 tilkesinde basariyla uygulanmaktadir.

Mikrokredi piyasasi glnimizde hizla biiyimektedir. Biylimeyi tesvik etmek,
yoksullugu azaltmak ve girisimciler i¢in ek gelir saglamak amaciyla ortaya ¢ikan mikro kredi
kurumlarmin sayist 3652’yi gegmis olup 205 milyon yoksul insana ulastigi séylenmektedir
(Maes ve Reed, 2012: s.3; Schicks,2010: s.1).

Yapilan bir arastirmaya gore gelismekte olan Ulkelerde nifusun %40 ila %80’
arasinda bir kesimin banka hizmetlerini kullanamadigi géz oniine alindiginda bu kesimin
mikrofinansdan yararlandirilmasinin 6nemi ¢ok daha acgik bir sekilde ortaya c¢ikmaktadir
(Beck, Demirglic-Kunt ve Martinez Peria, 2008).

Yoksullarin mikrokrediden yararlandirilmasi son derece Oonemli olmasina ragmen,
halen faiz oranlarinin yiiksek diizeyde olmasi mihim bir problem olarak karsimizda
durmaktadir.

Mikrokredi kurumlari, faiz oranlarinin  yliksek olmasini farkli  sebeplere
dayandirmaktadir. Bu sebeplerin igine kaynaklarin pahali olmasi, islem maliyetlerinin yiiksek
olmasi, kar oraninin yiliksek tutulmasi ve geri doniisim risk oranmin yiiksek olmasi
girmektedir. Mikro kredi faiz oranlarmin yiikksek olmasinin ¢ok dnemli sebeplerinden biri de
mikrofinans isletmelerinin etkin olmayan sekilde ¢alismalaridir.

Bu c¢alismanin amaci mikrofinans sisteminde maliyet ektinliginin faiz oranlari
uzerindeki tesirini incelemektir. Caligmada Mikrofinans Bilgi Degisimi (MIX Market) veri
tabanindan faydalanilmis, Ornek Ulkeler olarak secilen 11 BDT iilkesindeki 215 banka dist
finans kurumuna ait dengesiz panel veri seti kullanilmistir. Mikro Kredi Kurumlari’nin
(MKK) maliyet etkinlikleri Olgiilerinin hesaplanmasinda stokastik sinir analizi yéntemi
uygulanmus, ikinci agamada maliyet etkinliginin faiz orani iizerindeki etkisi sabit etkiler

modeli ile incelenmistir.

Literatlr Analizi

Cotler ve Almazan (2013) mikrofinans piyasasinda faiz oranii etkileyen faktorleri
analiz etmek icin 2000-2008 yillarin1 kapsayan donemde 84 (lkenin 1299 mikrofinans
kurumunun verilerini kullanmiglardir. Bu ¢alismada faiz oranma etki eden faktorlerden
kaynak maliyeti, mikrokredi kurumlarmin etkinligi, karlilik orani, ortalama kredi biiyiikligi

ve rekabet degiskenleri incelenmistir. Arastirma sonucuna gore ii¢ degisken anlamli ¢ikmaistir.



Baz1 Gecis Ekonomisi Ulkelerinde Uygulanan Mikrofinans Sistemi Etkinliginin Faiz Oranlaria Tesiri 101

Bunlar kaynak maliyeti, rekabet ve etkinliktir. Kaynak maliyeti ile faiz orani arasinda anlamli
pozitif yonli iligki ¢ikmistir. Rekabetin sonuglart bolgeden bolgeye degisiklik gdstermektedir.

Asya Ulkelerinde rekabetin artmasi faiz oranini azaltmaktadir, Birlesik Devletler’de ise
rekabetin artis1 faiz oranin1 degil, onun yerine ortalama kredi biiyiikliiglinii azaltmaktadir.
Mikrokredi faiz oranini diigiirmek i¢in etkinligin artmasi, etkinligi arttirmak igin de teknoloji
kullanimini ve yonetim kalitesini arttirmak gerekir.

Cull, R, & Demirguc¢-Kunt, A. (2006) 49 ulkede 124 mikrofinans kurulusunun
verilerini kullanarak firmalarin misterilere yiiksek mikrokredi faiz orani uygulamasinda
yuksek kar elde edilip edilmedigini incelemislerdir. Bagimli degisken olarak finansal
istikrarsizlik (financial self-sufficiency -FSS) orani, kurumun giderlerini karsilamak igin
yeterli gelir elde etme Olciisii ele alinmustir.  Calismay1 giiclendirmek i¢in ayrica bagimli
degisken olarak faaliyet 6z-yeterlilik (operation self-sufficiency-OSS) ve aktif karlilik (return
on assets -ROA) analize tabi tutulmustur. Bu i{i¢ bagimli degiskenin korelasyon katsayisi
pozitif ve anlamli ¢ikmis, ayrica bu ii¢ degiskenin mikrofinans kurum yasi ve firma
biiytikligii ile ayni yonlii yiiksek iligkisi ¢ikmustir.

Mikrofinans faiz oranlarimi diisiirmek i¢in firmalarin etkin olarak ¢alismasi1 gerekir.
Etkinlik firmalarin girdilerini (personel, aktif, siibvansiyonlar) en iyi sekilde kullanarak en
fazla ¢ikt1 (kredi miktari, mali silirdiirebilirlilik ve daha ¢ok yoksula ulagabilmek)
saglayabilmeleri demektir (Balkenhol, 2007).

Annim, (2010) etkinlik i¢in ayr1 bir tanim getirmistir. Buna gore, mikrofinansta
etkinlik personelin zamani, personel sayisi ve operasyon giderlerinin optimal kombinasyonu
ile en ¢ok kredi miktarina, miisteri sayisina 6zellikle finansal hizmetlerden mahrum kalan
kesime kaliteli bir hizmet sunmaktir.

Ampirik aragtirmalarda etkinlik konusunda yaygin kullanilan yontemlerden ikisi ¢ok
bilinmektedir. Bunlar parametrik olmayan yontemlerden veri zarflama yéntemi ve parametrik
olan yontemlerden stokastik analiz yontemidir. Her iki yaklasimin kendi iginde gii¢lii ve zayif
yonleri vardir.

Hermes vd. ise 2009 yillinda yaptiklar1 ¢alismasinda 1997-2007 yillar1 arasindaki
donemi kapsayan 435 mikrokredi kurumun (MixMarket) verilerini kullanarak finansal
gelisme ile maliyet etkinligi arasindaki iliskiyi smir modeli yontemi ile analiz etmistir.
Bagimli degisken olarak TC (toplam maliyet), bagimsiz degisken olarak ticret, mevduat icin
6denen faiz, aktif mikrokredi kullanicilar1 sayis1 ve kredi portfoyii ve etkinlik dagilimi ele

alinmistir.
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Oteng-Abayie 2013 yillinda yaptigi ¢alismada 135 mikrofinans kurumunun ekonomik
etkinligini Cobb-Douglas Stokastik sinir modeli yontemi ile analiz edilmistir. Bagimli degisken
olarak etkinlik dagilimin logaritmasi alinmistir. Bagimsiz degisken olarak, ortalama kredi miktart,
ortalama depozite miktari, miisteri bas1 maliyet, personele diisen miisteri sayisi, (personel basina

diisen mevduat sahipleri) ve mikrokredi kurumun galigsma siiresi incelenmistir.

Yontem ve Model
MKK’larinin (mikrokredi kurumu) maliyet etkinligi 6lclimlerinin hesaplanmasinda
stokastik sinir analizi ydntemi uygulanmistir. Ikinci asamada maliyet etkinliginin faiz orani

Uzerindeki etkisi sabit etkiler modeli ile incelenmistir.

Stokastik Maliyet Sinir1 Yaklasimi

Bu ¢alismada MKK’larmin maliyet etkinlik 6él¢ileri Hermes vd. (2011), Servin vd.
(2012) Annim (2012), Abate vd. (2014) izlenerek Aigner vd. (1977) tarafindan Onerilmis
Stokastik Sinir Yaklagimina gore hesaplanmistir. Maliyetlerin etkin sinir1 miimkiin olan
minimum maliyetleri yansitir.

Gregoire ve Tuya (2006), Annim (2012), Battese ve Coelli (1995) tarafindan onerilen
etkinsizlik etkileri modeli uygulanmistir. Bu modelin temel avantaji, maliyet simirinin ve
etkinsizlik denklemlerinin es anli olarak tahmin edilebilmesidir. Sec¢ilmis Tilkelerdeki
MKK’nin maliyet fonksiyonlar: translog spesifikasyonuna gore olusturulmustur ve asagida
gosterilmistir.
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Bu denklemdeki InTC;,.InQ,;.. InW,,., i. MKK’nin t. dénemindeki (sirasiyla)
toplam maliyetini (faiz ve operasyonel giderlerin toplami), vergi 6ncesi toplam karini, n. girdi
fiyatinin dogal logaritmalarini ifade etmektedir.

a,fy.¢ ise tahmin edilecek parametrelerdir. v;, bagimsiz ve simetrik N(0,¢,)

dagilim gosteren ve verilerdeki giiriiltiiyii ve genellikle beyaz giiriiltii seklinde belirtilen rassal
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hata terimini (Kumar ve Gulati, 2014: 98); u; ise negatif deger almayan ve ortalamasinda
kesilmis N¥(u ) dagilimindan tiretilen ve asimetrik normal-kesikli normal dagilim
gosteren (Kasman, 2003: 86) bir tarafli etkinsizligi temsil eder. D ise se¢ilmis 11 Eski SSCB
cumhuriyetleri arasindaki heterojenligini icermesi amaciyla olusturulan kukla degiskenlerini
temsil etmektedir.

Dualite teoremi, maliyet fonksiyonunda yer alan girdi fiyatlarinin dogrusal
homojenligini ve ikinci dereceden parametrelerin simetrik olmasimi gerektirdiginden,
fonksiyon parametrelerin su sekildeki sartlari saglamasi gerekmektedir: E_ ¥, =1,
¥ ¥. =0, ¥ . @, =0. Maliyet fonsiyonunda girdi fiyatlarindaki dogrusal
homojenlik sartt TC;,, Wy, ve Wy, nin Wy, e boliinmesi seklinde doniisiim ile saglanmistir.
flgili parametrelerde ¥, = ¥en, Bmr = Brm seklindeki kisitin saglanmas: ile simetrik sarti
yerine getirilmistir. MKK’larin farkli biiyiikliikte olmasindan kaynaklanan potansiyel degisen
varyansin azaltilmasi ¢iktilarin normallestirilmesini gerektirmektedir. Yazindaki ¢alismalarda
(Berger ve Mester, 1997; Tabak vd., 2014) degisen varyansin (heteroscedasticity) azaltilmasi
amaci ile ¢iktilar1 normallestirme islemi toplam maliyetlerin ve ¢iktilarin da toplam varliklara
boliinmesi yoluyla saglanmistir.

Firmanin goreceli etkinliginin hesaplanmasinda Jondrow vd. (1982) tarafindan

onerilen A = a,/a, oram kullamilmustir.

3P =g2lc2z0 )

o. — +o velveya o0 — 0sonucunda, A* — 0 ise, &, ’nin belirlenmesinde simetrik
hata teriminin Ustiinliigiiniin bir gostergesidir. A=0 ise, teknik etkinlik sifira esittir; maliyet,
iretim, kar hacmi smirda yer alir (Greene 1993). Bu durum, deterministik sinir
fonksiyonunun EKK (En Kigik Karaler yontemi) ile etkin bir sekilde tahmin edilebilir.
os —+ @ velveya o, — 0sonucunda A* — 4o olmasi, £, nin belirlenmesinde etkinsizlik
teriminin Ustlinliigliniin ve stokastik maliyet smir1 tanimlamasinin gegerlili§inin  bir
gostergesidir. Tanimlanmis maliyet fonksiyonunun parametreleri en ¢ok olabilirlik yontemi ile
tahmin edilmistir.

MKK’larin girdi ve ¢iktilar1 Sealey ve Lindley (1977) tarafindan gelistirilmis finansal
aracilik yaklagimina gore belirlenmistir. Bu yaklagima gére MKK’lar fon alip satan kuruluglar
olarak degerlendirilmektedir. Cikt1 olarak miisterilere saglanan kredilerin portfoyi (@4;:),
girdilerden emegin fiyat1 personel giderlerinin toplam varliklara oran1 (Wj;,), kullanmilan

fonlarin fiyat1 olarak ytikiimliiliikklerle ilgili finansal giderlerin toplam yiikiimliiliiklere orani
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(W), fiziki sermayenin fiyat1 operasyonel giderlerden personel giderlerinin ¢ikartilmasiyla

toplam varliklara oran1 (W5;, ), kullanilmustir.

Etkinsizlik Etkileri Modeli

Yazindaki bazi ¢alismalar incelenerek belirlenmis olan degiskenlere gore olusturulan
etkinsizlik etkileri denklemi su sekilde yazilabilir:

p; = 84+6,LLR,,+6,LTA,, + §;WOMAN,,

4+ 8§,ALB, +8.ROA, +6.DER, +5.CPB, +8,AgeY,, + 6,AgeM,,
+ &,,0ureachM, +§&,,0ureachL, +6,,EQR;, + §,,055,,

u;, translog maliyet sinir1 fonksiyonunun tahmin edilen parametrelerine gore
hesaplanan mikrokredi kurumlarin etkinsizliklerinin kesilmeden &nceki ortalamasini
yansitmaktadir.

MKK’larin maliyet etkinsizligini etkiledigi varsayilan degiskenler olarak borg
Ozkaynak orani1 (DER) (Bairagi, 2014), aktif karliligi (ROA) (Singh vd., 2013), MKK’nin
biiytikligiinii yasitan degisken olarak toplam varliklarin dogal logaritmasi (LTA) (Gregoire ve
Tuya, 2006; Kinde, 2012; Abate vd., 2014); Mikrokredi kurumlarin operasyonel
stirdiirebilirligin bir gostergesi olarak operasyonel yeterlik (OSS) (Annim, 2012; Singh vd.,
2013; Bairagi, 2014); operasyonel maliyetlerin aktif borglularin sayisina orani seklinde
olgiilen borglu bagina gerceklestirilen maliyetleri (CPB) (Kinde, 2012; Bairagi, 2014); sosyal
yardimin (outreach) ters gostergesi olarak borclu (miisteri) basina ortalama kredi bakiyesinin
(bilango tutar1) kisi basina diisen Gayri Safi Milli Gelire (GSMG) oranmin (ALB) (Ferro vd.,
2006; Olivares-Polanco, 2005; Paxton, 2007; Hermes vd., 2011); sosyal yardimin (outreach)
diger bir gostergesi olarak da kadin miisterilere saglanan kredilerin toplam kredilerdeki oran
(WOMAN) (Hermes vd., 2011; Annim, 2012; Abate vd., 2014; Bairagi; 2014; Bos ve Millone,
2013); yas1 ve tecriibesi daha ¢cok olan MKK’nin maliyet etkinliginin daha yiiksek oldugunun
test edilebilmesi icin MKK yasinin bir 6l¢iisii olarak, kurulusundan itibaren 5-8 yil, 8 yil ve
izeri y1l gegen MMK lar icin sirasiyla AgeY ve AgeM kukla degiskenleri olusturulmustur
(Hermes vd., 2011; Singh vd., 2013; Abate vd., 2014) degiskenlerin etkinsizlik etkileri
denklemine bagimsiz degiskenler olarak dahil edilmistir. Sosyal yardimin (outreach) diger bir
gostergesi olarak gozlemlenen MKK’nin borglularinin sayist 10000-30000 arasinda ise
OutreachM degiskeni 1, degil ise 0; 30000’den fazla ise OutreachL degiskeni 1, degil ise 0
degerlerini alacak sekilde olusturulan kukla degiskenleri modele dahil edilmistir.

Bunun disinda, MKK’larinin risk alma stratejilerinin etkinsizlik tizerindeki etkisinin

hesaba katilmas1 amaciyla sermayenin toplam varliklara orant (EQR) ve kredi kayiplari igin
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ayrilan reservlerin saglanan toplam kredilere orani (LLR) modele dahil edilmistir (Lensink
vd., 2008; Hermes vd., 2011). Diger bazi ¢alismalarda risk gostergesi olarak, anaparanin geri
O0denmesi vadesinden 30 giinden fazla gecikmis kredilerin oran1 (PAR30) (Bos ve Millone,

2013), veya kredi kayiplarinin saglanan toplam kredilere oran1 (Bairagi, 2014) kullanilmustir.

Sabit Etkiler Panel Veri Modeli

Maliyet etkinliginin faiz orani {izerindeki etkisinin Olgiilmesinde geleneksel Sabit
Etkiler ve Rassal Etkiler Modelleri kullanilmistir. Nawaz vd. (2011), Cotler ve Almazan
(2013) galismalarinda bagimli degisken olarak faiz oranini (IR) etkiledigi varsayilan finansal
giderlerin toplam yiikiimliiliiklere oranini, bagimsiz degisken olarak da MKK’larin finansal
maliyet etkinligi 6l¢iistinl (CE) belirlemislerdir.

Diger bagimsiz degiskenler olarak, kredi kayiplarinin karsilanmasi i¢in ayrilan
rezervlerin toplam kredi portfoyiline oran1 (LLR) (Chikalipah, 2012); MKK’nin biiytikliigiinii
yasitan degisken olarak toplam varliklarin dogal logaritmas: (LTA) (Chikalipah, 2012); MKK
yasinin bir 6l¢iisii olarak, kurulusundan itibaren 1-4 yil; 5-8 yil, 8 ve lizeri yila gore sirastyla
1,2 ve 3 degeri alan degisken (AGE1) (Campion vd., 2010; Chikalipah, 2012); aktif karlilik
orant (ROA) (Nawaz vd., 2011; Chikalipah, 2012; Cotler ve Almazan, 2013); MMK’larin
operasyonel siirdiirebilirliginin bir gostergesi olarak operasyonel yeterlilik (OSS) (Campion
vd., 2010; Nawaz vd., 2011); sosyal yardimin (outreach) ters gostergesi olarak borclu
(misteri) basina ortalama kredi bakiyesinin (bilango tutar1) kisi basina diisen milli gelir
GSMG’e oraninin (ALB) (Campion vd., 2010; Nawaz vd., 2011; Janda vd., 2013; Cotler ve
Almazan, 2013); sosyal yardimin (outreach) diger bir gdstergesi olarak da kadin miisterilere
saglanan kredilerin toplam kredi portfoyindeki orani (WOMAN) (Campion vd., 2010; Nawaz
vd., 2011; Janda vd., 2013).

Borglanma faiz orani (FR) (Campion vd., 2010; Nawaz vd., 2011; Cotler ve Almazan,
2013); makroekonomik istikrarsizligin hesaba almmasi amactyla GSYIH nin biiyiime orani
(GROWTH) ve deflatorii (DEFL) degiskenleri de modele dahil edilmistir (Chikalipah, 2012;
Janda vd., 2013).

Bunun disinda personel giderlerinin kredi portfoyiline oran1 (PEREXP) degiskeni de
modele dahil edilmistir. Bu degiskenin eklenmesinde 1 ABD dolar1 tutarindaki kredi igin
gerceklestirilen personel giderlerinin artmasi kredilere uygulanan faiz oranlarini artirdig:
varsayimi esas alinmistir.

Belirlenmis degiskenlere gore olusturulan sabit etkiler panel veri modeli ve rassal

etkiler panel veri modeli agagidaki sekilde yazilabilir:
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IR;,

=1,CE, +1,LLR, +1,AGE1,, + T,ROA,,

+ T ALB; +T,WOMAN+1,FR, +T,PEREXP, +T,DEFL;, 1 T;,GROWTH,+1,,05S,,
+ 14,LTA;, +p; + 5, 4)

Veri Seti ve Betimsel Istatistikler

Bu calismada ornek iilkeler olarak secilmis 11 BDT iilkesindeki 215 Banka Dist
Finans Kurumuna ait Mikrofinans Bilgi Degisimi (MIX Market) veri tabanindan indirilmis
dengesiz panel veri seti kullanilmistir. Veri tabanindan indirilen veri setinde toplam gézlem
sayis1 1160°dir. Fakat modellerin tahmin edilmesi esnasinda gozlem kayiplarindan dolay1
gdzlem sayis1 509’a kadar azalmistir. Ulkelerin listesi ve iilkelere gore gdzlemlerin ve Banka
Dis1 Finans Kurumlarin sayilarmin dagilimi Tablo 1.’de sunulmustur.

Tablo 1: Secilmis Ulkelere Gére Orneklem

Ulke MKK sayisi Gozlem sayisi Toplam gozlem sayisindaki payi, %
Azerbeycan 22 166 14.31
Ermenistan 11 78 6.72
Gircistan 16 105 9.05
Kazakistan 46 214 18.45
Kirgizistan 16 92 7.93
Mogolistan 11 54 4.66
Moldova 6 33 2.84
Ozbekistan 17 69 5.95
Rusya 30 111 9.57
Tacikistan 39 226 19.48
Ukrayna 1 12 1.03

TOPLAM 215 1160 100

Stokastik sinir translog maliyet fonksiyonu, Etkinsizlik Etkileri denklemi, SEM, REM,
VCESEM, PCSE, GLSAR1 ve GLSPSAR1 modellerinde kullanilan degiskenlere ait betimsel
istatistikler Ek’teki Tablo E1’de sunulmustur.

Analiz

Stokastik Maliyet Translog Sinir1

Model (1)’de etkinsizlik etkileri denklemindeki degiskenlere ait katsayilardan EQR ve
OSS degiskenlerinin katsayilarinin pozitif isaretli fakat istatistiki olarak anlamsiz olmasindan
dolay1, bu degiskenlerin modelden c¢ikartilmasiyla alternatif modeller olarak Model (2) ve
Model(3) tahmin edilmistir.

Akaike ve Bayesci bilgi kriterlerine gore degerlendirilerek ve LR testi sonuglari esas
alinarak Model(3) tercih edilmis, calismanin sonraki asamasinda bu modele gore hesaplanmis

maliyet etkinlik 6l¢iileri kullanilmistir.
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Etkinsizlik Etkileri

Etkinsizligi etkileyen faktorlerden LLR’mn anlamli ve pozitif isaretli katsayisi esas
aliarak MKK’larin kredi portfoyliniin kalitesindeki bozulmalardan kaynaklanan kayip ve
giderler MKK’larin maliyetlerinin ve maliyet etkinsizliginin artmasinda onemli bir neden
oldugu soOylenebilir. AgeY ve AgeM degiskenlerinin katsayilarinin isareti ve istatistiki
anlamlilig1 dikkate alinarak MKK’larin faaliyet gosterdigi yillarda kazandiklari tecriibe ve
deneyimleri kullanarak maliyetlerini daha etkin yonetebildikleri 6ne siiriilebilir. Bor¢lu bagina
ortalama kredi tutarinin kisi basina GSMG’e oran1 (ALB) seklinde Oolgiilen kredilerin
biiyiikliigiindeki ve bayan borglularin yiizde oranindaki artislarin MKK’larin maliyet
etkinsizligini artirdigina dair bulgular elde edilmistir. Tahmin edilen Outreach degiskenine ait
Katsayinin negatif isaretli olmasi 6lgek ekonomisinin mevcudiyetinden dolayr MKK’lardan
kredi almis borg¢lularin sayisinin artmasiyla toplam ve ortalama maliyetlerin azalmasinin
sonucu olabilir.

Varyans parametrelerinin, ayrica 4 degerinin istatistiki olarak anlamli ve sifirdan uzak
olmasi etkinsizligin mevcudiyetinin bir isaretidir. Wald testinin sonugalarina gére model genel

olarak anlamlidir.

Etkinlik Skorlar:

Tahmin edilen parametreler kullanilarak MKK’larin maliyet etkinlik Olctleri (CE)
hesaplanmistir. MKK’larin faaliyet gosterdikleri iilkelere gore maliyet etkinlik olcilerinin
betimsel istatistikleri Tablo 2.’de sunulmustur.

Tablo 2: Etkinlik Olgulerine Ait Betimsel Istatistikler
MKK  Gozlem

Ulke Ortalama Standart sapmasi Minimum deger Maksimum deger
sayisi sayisi
Azerbeycan 22 92 0.825 0.130 0.362 0.975
Ermenistan 11 55 0.799 0.139 0.411 0.953
Glrcistan 16 76 0.793 0.153 0.280 0.966
Kazakistan 46 58 0.752 0.157 0.255 0.958
Kirgizistan 16 50 0.764 0.171 0.156 0.970
Mogolistan 11 19 0.827 0.088 0.645 0.936
Moldova 6 14 0.689 0.220 0.278 0.942
Ozbekistan 17 16 0.794 0.141 0.532 0.973
Rusya 30 29 0.717 0.185 0.190 0.951
Tacikistan 39 91 0.820 0.130 0.385 0.965
Ukrayna 1 9 0.715 0.208 0.356 0.942
TOPLAM 215 509 0.790 0.152 0.156 0.975

Analiz edilen tim MKK’larin ortalama maliyet etkinlik ol¢iisii 0,79 diizeyinde
hesaplanmistir. Maliyetlerin yonetimindeki basarisizligin sonucunda ayni ¢ikti miktarinin

tiretimi i¢in gerceklestirilen giderlerin %79’u yeterli iken, daha fazla maliyet ile {iretilmistir.
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Bu sonuglara gore, Mogolistan ve Moldova’daki MKK’lar maliyet yonetiminde sirastyla en
etkin ve en etkinsiz olarak degerlendirilmektedir.
Sekil 1.’de tiim MKXK’lar1 i¢in hesaplanan maliyet etkinlik Olctilerinin ortalamasinin

yillara gore degisimi gosterilmistir.
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Sekil 1. MKK larin Ortalama Maliyet Etkinligi Olgiisiiniin Y1llara Gére Degisimi

Sec¢ilmis MKK’larin maliyet etkinliklerinin yillara gore degisiminde 2007-2008, 2010,
2012, 2014 wyillarinda artig, 2003-2006, 2009, 2011, 2013 ve 2015 yillarinda azalma
gozlemlenmistir. 2009 yilindaki keskin azalma dinya finans krizinin etkisinin sonucu olarak

degerlendirilebilir.

Maliyet Etkinliginin Faiz Oram Uzerindeki Etkisi

Sabit etkiler (SEM) ve rassal etkiler (REM) modelleri tahmin sonuglar1 Ek’teki Tablo
E2’de sunulmustur. Model tanimlanmasi i¢in gergeklestirilmis hausman testi ve diger
diagnostik testlerin sonuglari Tablo 3’te sunulmustur. Hausman testi (Hausman, 1978)
sonuglaria gore sabit etkiler modeli tercih edilmistir.

Tablo 3: Hausman ve Diagnostik Test Sonuglari

Sifir hipotez Test istatistigi Hy olasilik degeri Karar
Hausman testi
Katsayilardaki fark sistematik degil chi2 (12) = 28.44 Prob>chi2 =0.0048 H, red, sabit etkiler

modeli daha uygundur

Zaman etkisinin testi

Zaman kuklasinin katsayilari esanli F(12,369)=0.84 Prob > F = 0.6075 H, red edilemez
olarak sifira esittir

Panel veriler icin Otokorelasyon (Wooldridge) testi

Birinci dereceden otokorelasyon yok F(1, 56) = 6.498 Prob > F = 0.0136 Ho red, 1. mertebeden
otokorelasyon vardir

Sabit etkiler regresyon modeli icin gruplara gore degisen varyans testi (Modifiye Wald testi)

HO: varyans tum birimler igin chi2 (114) = 8.1e+32  Prob>chi2=0.0000 Ho red, degisen
sabittir, (sigma(id)"2 = sigma”2) varyans mevcuttur

Test sonuglarina gore tespit edilen degisen varyans ve 1. mertebeden otokorelasyondan

dolay1 dikkate alinabilen standart hatalari birimlere g0re ayarlanmis sabit etkiler modeli
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(VCESEM) tahmin edilmistir. Kiime direngli (cluster-robust (VCE)) tahmincileri olarak da
bilinen ve Wooldridge (2013), Stock ve Watson (2008)’de tanimlanan bu tahminciler daha
tutarlidir.

Bu c¢alismada dengesiz panel veri seti kullanildigindan yatay kesit bagimlilik veya
eszamanli korelasyonun tespiti i¢in testler uygulanamamigtir.

Fakat tahmin edilen katsayilarin panel i¢ci AR(1) tipi otokorelasyon ve paneller arasi
degisen varyans disinda yatay kesit bagimliligin oldugu duruma kars1 direngliginin
incelenmesi amaciyla panellere gore diizeltilmis standart hatalar (panel-corrected standard
errors) (PCSE) modeli, Genellestirilmis EKK (En Kuglk Karaler) modellerinden AR(1)
katsayisinin tiim paneller i¢in genel (GLSAR1) ve her bir panel i¢in ayr1 (GLSPAR1) olmak
Uzere 3 modelin sonuclar1 da sunulmustur.

Tahmin edilen modellere gére, MKK’ tarafindan saglanan faiz oranlarini en biiyiik
Olciide personel giderlerinin kredi portfoyiine oran1 (PEREXP) etkilemistir. Kredi kayiplarinin
karsilanmasi i¢in ayrilan rezervlerin toplam varliklara oran1 (LLR) ve karlilik oraninin (ROA)
da faiz oraninin yiikselmesinde etkili oldugu gézlemlenmistir. Faiz oranlarini pozitif yonde
etkileyen diger degiskenler borg¢lanma fiyati (FR) ve bir yil gecikmeli enflasyon orani
(DEFL)dr.

Modeldeki katsayilara gore faiz oranini negatif yonde etkileyen degiskenler MKK nin
yast (AGE1l) ve kredilerin ortalama biiyiikliigli (ALB), ve maliyet etkinligidir. Maliyet
etkinligi (CE) degiskeninin katsayisi negative ve istatistiki olarak anlamlidir. Maliyetlerin
yonetiminde etkin olan MKK’larinda uygulanan faiz oranlarinin goreceli olarak daha disiik
oldugu gozlemlenmistir. Maliyetlerin %60-%70’1 nin personel giderlerinden olustugu ve
PEREXP degiskeni ile ilgili bulgular esas alindiginda personele 6denen asir ticretlerinde faiz

oranlarinin ylikselmesinde etkili oldugu goriilmektedir.

Sonug

Gegen asrin son ¢eyreginde uygulamaya konan mikrokredi sistemi hizla geligmis
sosyo ekonomik sorunlarin ¢dziimiine mithim diizeyde katki sunan bir umut 15181 haline
gelmistir. Mikrokredi sistemi diinyadaki yoksullarin yoksullugunu azaltma amacina karsi
sistem kendi igerisindeki kisit ve engelleri de asma gibi bir problemle karsi karsiyadir.
Nitekim mikrokredi sisteminin diinyadaki yoksullugu azaltabilmesi, daha ¢ok miisteriye daha
diisiik maliyetli kaynak saglamasiyla miimkiindiir.

Diinyadaki yoksul miisterileri daha diigsiik maliyetle fonlama problemi maalesef

asillamayan bir olgudur. Bunun en 6nemli sebeplerinden biri mikro finans kurumlarinin uyguladig
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faiz oranlarinin yiiksekligidir. Yoksullar1 mikrokrediden faydalandirma son derece 6nemli olmakla
birlikte faiz oranlarinin yiikksek diizeyde olusu yoksullarin magduriyetini artirmaktadir.
Mikrokredi kurumlar1 uygulanan faiz oranlarmin yiiksek olmasini farkli nedenlere baglamakta;
kaynaklarin pahali olmasi, islem maliyetlerinin yiiksek olusu, kar oranlarinin yiiksek tutulmasi,
geri donustim risk oranmin yiiksek olmasi ve daha da onemlisi mikrofinans igletmelerinin etkin
caligmamalar1 bu nedenlerin baslicalart arasinda siralanmaktadir.

Bu calismada MKK tarafindan uygulanan faiz oranlarinin azaltilmasinda maliyetlerin
etkin yonetiminin rolli arastirilmistir. Ornek olarak secilen 11 BDT iilkesinde 215 banka dis1
faaliyet gosteren finans kurumunun veri seti kullanilmis, stokastik sinir analizi yontemiyle
maliyet etkinliginin faiz orani lizerindeki etkisi sabit etkiler modeli ile incelenmistir. Calisma
sonucuna gére MKK’larinin maliyetlerin etkin yonetimi, bu kurumlarin uyguladig: faiz oram
tizerinde 6nemli diizeyde etki yapmaktadir.

Katsayis1 pozitif olarak tahmin edilen PEREXP, LLR ve ROA diger degiskenlere gore
MKK larca saglanan krediler i¢in uygulanan faiz oranlarini daha ¢ok oranda etkilemektedir.
Bu bulgular Nawaz vd. (2011), Chikalipah (2012), Cotler ve Almazan (2013), Rosenberg vd.
(2013)’da elde edilen bulgular biiyiik 6lgiide uyumluluk gostermektedirler. FR ve bir yil
gecikmeli DEFL Faiz oranlart iizerindeki etkisine dair tahmin sonuglar1 Janda vd. (2013)
sonuglari ile tutarlilik ifade etmektedir. OSS ait katsayi ile ilgili bulgular Campion vd. (2010)
ve Nawaz vd. (2011)’nin bulgular ile tutarlilik ifade etmektedir. Hermes vd. (2011), Singh
vd. (2013), Abate vd. (2014)’de oldugu gibi AGEl ve ALB faiz oranini negatif yonde
etkileyen degiskenler olarak tahmin edilmistir. CE ait tahmin sonuglar1 Ferro vd. (2006),
Hermes vd. (2011), Assefa (2013) ve Louis vd. (2013)’1n sonuglari ile tutarlidir. Ayrica,
MKK’larin maliyetlerini etkin kullanan MKK’larca uygulanan faiz oranlarmin goreceli daha
diisiik olduguna dair sonuglar Paxton (2007), Roberts (2013), Rosenberg vd. (2013) ve
Serrano-Cinca & Gutiérrez-Nieto (2014)’deki bulgular1 desteklemektedir.

Mikrokredi faiz oranini diisiirmek i¢in etkinligin artmasi, etkinligi arttirmak icin de
daha yogun teknoloji kullanimindan personel rejimine, mikrokredi kurumlarinda istihdam
edilen iist diizey personelin ticretlendirilmesinden genel iicret politikasi ve yonetim kalitesini

artirmaya varan bir¢ok konuda radikal onlemlerin acilen uygulamaya konmasi gerekmektedir.
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Ekler
Tablo E1: Degiskenlere Ait Betimsel Istatistikler

Degisken Gozlem sayisi Ortalama Standart Minimum Maximum

notasyonu Sapma deger deger
WOMAN 646 0.474 0.192 0.004 1.000
ABL 663 0.908 1.591 0.001 23.977
ROA 683 0.052 0.113 -0.564 0.631
DER 696 5.967 61.726 -27.620 1436.600
CPB 634 455.085 1010.383 0.000 15150.990
AgeY 697 0.341 0.475 0.000 1.000
AgeM 697 0.418 0.494 0.000 1.000
Agel 697 2.175 0.796 0.000 3.000
OutreachM 697 0.162 0.369 0.000 1.000
OutreachL 697 0.089 0.285 0.000 1.000
IR 697 0.374 0.160 0.000 0.988
CE 508 0.791 0.152 0.154 0.975
LLR 674 0.014 0.025 -0.077 0.285
FR 663 0.119 0.105 -0.014 1.090
PEREXP 683 0.133 0.090 0.000 0.995
DEFL 696 11.163 9.064 -18.930 39.178
GROWTH 697 6.566 6.015 -15.136 34.500

0SS 694 1.371 0.611 0.104 6.650
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Tablo E2: Sabit Etkiler ve Rassal Etkiler Modelleri Tahmin Sonuglart

SEM REM VCESEM PCSE GLSAR1  GLSPSAR1
Degisken Para metre Katsayilar
CE T -0.0866***  -0.0811***  -0.0866*  -0.0646** -0.0673*** -0.0778***
(-3.60) (-3.61) (-2.12) (-2.40) (-4.20) (-6.87)
LLR T3 0.595*** 0.663*** 0.595***  0.655*** 0.655*** 0.621***
(4.94) (5.77) (4.33) (5.43) (8.41) (11.03)
Agel T3 -0.0149** -0.00865  -0.015***  -0.00512  -0.00629* -0.00980***
(-2.29) (-1.50) (-5.21) (-0.85) (-1.91) (-3.76)
ROA Ty 0.593*** 0.648*** 0.593***  0.558*** 0.634*** 0.651***
(10.38) (12.63) (7.40) (7.10) (13.86) (21.97)
ALB Tg -0.0219***  -0.0128***  -0.022*** -0.012*** -0.0158***  -0.0125***
(-3.93) (-3.38) (-4.65) (-2.73) (-5.03) (-5.58)
WOMAN Tg 0.0657** 0.0883*** 0.0657 0.128***  (0.0899*** 0.106***
(2.08) (3.31) (1.42) (4.78) (5.79) (9.16)
FR T7 0.104*** 0.127*** 0.104** 0.130*** 0.161*** 0.109***
(3.18) (4.14) (3.12) (3.35) (6.01) (5.15)
PEREXP Tg 0.914*** 0.993*** 0.914***  0.998*** 1.039%** 0.972***
(14.55) (17.87) (5.11) (14.19) (24.64) (34.09)
DEFL Tg 0.000756** 0.000724** 0.000756 0.000621*  0.000286 0.0000792
(2.15) (2.12) (1.30) (1.68) (1.40) (0.55)
GROWTH Ty 0.000190 0.000110 0.000190  0.000660 -0.0000087 0.000297
(0.40) (0.24) (0.51) (1.18) (-0.03) (1.08)
0SS TN -0.0116 -0.00559 -0.0116 0.00508 0.00222 -0.00915
(-0.92) (-0.51) (-0.70) (0.32) (0.25) (-1.49)
LTA Ty2 0.000938 -0.00183 0.000938 0.00237 -0.00144 -0.00164
(0.24) (-0.61) (0.38) (0.70) (-0.86) (-1.39)
Azerbeycan gy 0.0499***  0.0448***  0.0421***
(3.36) (5.58) (5.9
Gircistan €3 0.0795***  0.0737***  0.0696***
(5.87) (9.18) (9.61)
Kazakistan ¢4 0.0431**  0.0578***  0.0629***
(2.38) (6.10) (9.92)
Kirgizistan s 0.0662***  0.0550***  0.0730***
(4.68) (6.36) (9.86)
Moldova g 0.0495**  0.0635*** 0.0455**
(2.28) (3.80) (2.09)
Mogolistan ¢ 0.105***  0.0961***  0.0966***
(5.50) (12.12) (16.07)
Rusya g -0.0151 -0.00641 -0.00329
(-0.70) (-0.54) (-0.47)
Tacikistan g 0.0958***  0.0861***  0.0960***
(6.50) (10.17) (14.32)
Ukrayna 10 0.0449 0.0191 0.0364
(0.76) (0.34) (0.71)
Ozbekistan ¢34 0.162*** 0.229*** 0.288***
(4.77) (5.84) (12.46)
Sabit Tp 0.293*** 0.270*** 0.293*** 0.0932 0.186*** 0.222***
(4.38) (5.10) (12.56) (1.48) (5.75) (8.67)
Gozlem sayisi 507 507 507 507 473 473
R-kare 0.558 0.558 0.778
Diizeltilmis R-kare 0.413 0.547
AIC -1666.4 -1672.4
BIC -1611.4 . -1630.1 . .
Wald (Ki-kare2) 821.0*** 1010.4***  2483.3***  5780.2***

Not: bagimli degisken: IR; * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01 istatistik degerlerin anlamlilik diizeylerini ifade
etmektedir; parantez iginde t istatistik degerleri sunulmustur



