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ABSTRACT

In this study the reciprocal influence between financial system and eco-
nomic growth has been examined. Furthermore how a developed and effi-
cient financial structure will be able to affect the economic growth has been
studied and by explaning the credit rationing which is one of the inefficien-
cy situations taking place in financia system, the negative effect of this situ-
ation for economic growth has been stated clearly.

OZET

Bu caligmada, finansal sistem ve ekonomik biiyime arasindaki etkilesim
genel bir gergevede ortaya konmaya calisilmistir.

Gelismis ve etkin bri finansal yapinin, ekonomik blyimeyi nasil etkileye-
bilecegi Gzerinde durulmustur ve finansal sistemde olugsacak etkinsizlik du-
rumlarindan biri olan kredi tayinlanmas| durumu agiklanmaya ¢alisilarak; bu
durumun ekonomik buytmeya olumsuz etkisi ifade edilmigtir.
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GIRIS

Bu cgalismada ekonominin parasal yoninu temsil eden finansal piyasa-
larin olusturdugu finansal sistem ile reel yonunu temsil eden mal ve hizmet

piyasalarinin olusturdugu reel ekonomi arasindaki ayrilmaz bir iliskinin varli-
& Uzerinde durulmaktadir.

Finansal piyasalarin gun gectikge artan dnemi ve artik glinimuizde do-
layl finansmanin gerek finansal sistemi ve gerekse finansal sistemin parga-
si olan finansal aracilar dnemli hale getirmis oldugu belirtiimektedir.

Finansal sistemin sahip oldugu faiz orani degiskeninin ekonomik buyu-
meyi etkileme sekli, finansal sistemin tasarruflan dolayisiyla blytime Uzerin-
de etkileri, ve finansal sistemin bir bitun olarak ekonomik blytime tzerinde
olusturdugu etkiler incelenmistir.

Ayrica finansal sistem iginde olusacak etkinsizlik durumlarindan biri
olan ve buyimeyle iliskilendirilen "kredi tayinlamasi” olgusu "Asimetrik Bil-
gilenme’'nin" olusturdugu bir durum olarak ele alinmistir.

1. FINANSAL SiSTEMIN GELiSIMiNiN REEL EKONOMi UZERINDE
OLASI ETKILERI

1.1. Finansal Piyasalar ve Reel Ekonomi

Ekonomi genel olarak mal ve hizmet ve finansal piyasalarin batininden
olugan dinamik bir yapidir. Bu yapi icerisinde yer alan reel piyasalart olugtu-
ran mal ve hizmet piyasalari ile ekonominin parasal yonunu ifade eden fi-
nans piyasalarl yani para ve sermaye piyasalari arasinda var olan iligkiyi vur-
gulamak bu ¢aligmanin asil hedefidir.

Yaganan ekonomik ortam iginde finansal piyasalar ve reel piyasalar as-
Iinda birbirlerini tamamlayicr bir rol Gstlenmiglerdir. Her iki piyasada olusan
dengeler ne kadar optimum dlzeyi yansitirsa ekonomide olusacak genel
denge de buna bagl olarak optimum diizeyi yansitacaktir. Reel ekonomi igin
bahsi gecen optimum denge dlzeyi "Pareto Optimalitesi’dir"

Reel ekonomi icin Pareto Optimalitesi bir etkinlik kriteri olarak ifade edil-
mektedir. Pareto optimalitesi ekonomik agidan etkinligi vurgulamaktadir. Fi-
nansal sistem igerisinde yer alan para ve sermaye piyasalari ekonomide
kaynaklarin aktanm mekanizmasini yerine getirdiklerinden ekonomik etkinli-
gin saglanmasinda ve arttirimasinda énemli rol oynamaktadirlar.

Sermaye piyasalar sadece yurt i¢i tasarruflarin sabit sermaye yatirnmla-

rina déndsmesi igin uygun bir ortam yaratmakla kalmaz, ayni zamanda ya-
banci sermayenin de yurt icine ¢ekilmesine olanak saglamaktadir.

1 David S. Kindwell,Richard L. Peterson, David W., Blackwell, *Financial instutions,

Market and Money", (The Dryden Pres, Harcourt College, Publishers, USA 2000),
5.58
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Sermaye piyasalariportfdy gesitlendirmesi suretiyle yatinmcilarin taglya-
bilecedi riski azaltip, sermaye arz edenlerin talep edecegi risk primini dola-
yisiyla sermaye maliyetini digtrmektedir. Bu stre¢ yatinm duzeyinin artma-
sini ve ekonomik gelismenin yikselmesini saglamaktadir.?

Ekonomik gelisme stirecinde ¢zellikle finansal ve mali yeniliklerin hem
objektif hem de subjektif olarak iglem ve risk maliyetlerini azaltma egiliminde
olduklari gozlemlenmistir. Finansal yeniliklerin artmasi bir anlamda finansal
piyasalarain etkinlik anlaminda gelismesini gosterir degisiklikleridir. Finansal
yeniliklerin igslem ve risk maliyetlerini azaltmasi sermaye piyasalarinin batdn-
lesmesini derinlesmesini ve genislemesini saglamaktadir.

Ayrica finansal gelismeler yatinm, tasarruf ve milli geliri etkileyerek eko-
nomik gelisme dizeyini arttirdigi yapilan gesitli galismalarla gozlemlenmistir.
Fkonomik blytime yani reel sektor tzerinde finansal gelismenin rolayle ilgili
teorik calismalarin ana fikri, tretim stirecinde énemli girdi olarak parasal var-
liklara dikkat cekmesidir. Reel para balanslari, sermaye ve emek gibi diger
uretim faktorleri gibi benzer roller Gstlenmektedirler. Bu nedenle ekonomide
reel para balanslarinin miktarinin buytklagu (ceteris paribus), bu teorik yak-
lagimla ¢kt hacminin bayukltgu ile sonuglanacaktir. Para balanslarinin "top-
lam Uretim fonksiyonunun® bir gikarimi olarak bakilmasi anlayisinin temeli Fri-
edman (1959)'In calismasinda yer almaktadir. Daha sonra bu bakis agisini
izleyen galismalar arasinda Levhari, Patinkin(1969), Johson(1969), calisma-
lan sayilabilir.

Toplam para balanslarinin "toplam fayda fonksiyonunun® bir argdmani
olarak ele alinmasina iliskin galisma da Samuelson (1947), Patinkin (1965)
calismalaridir. Eger para balanslari gikti dizeyini pozitif etkileme egilimine
sahipse, reel para balanslarinin buytmesininde, ekonomik blytume Uzerine
pozitif etkide bulunacagdini sdylemek dogru bir ifade olacaktir.3

Finansal sektorin gelismesine iliskin gostergelerin, reel para balanslar .
gibi ekonomik gelisme (izerinde pozitif etkisi finansal aracilarin gelismesiyle-
de ayni etkiyi yaratmaktadir. Finansal aracilarin ekonomik blytimeye pozitif
etkisinin oldugunu belirten galismalar arasinda Goldsmith(1969),Gurley ve
Shaw (1960), ve Patrick (1966)'in ¢alismalar sayilabilir.

Bu konuyla ilgili yapilan galigmalarin asil mesaj, finansal sektortin rold-
nin biyuklugunin reel para balanslarinin bytmesinin ekonomik gelismeye
ve kalkinmaya etkisinin pozitif oldugunu vurgulamaktir. Bu konuyla ilgili yapi-
lan calismalar genellikie finansal sistemin etkinligi tzerine, finansal sistemin
serbestlestirimesi ve finansal baskidan kaginiimasi tizerinde yogunlagmistir.

1990'|ar da, finansal faktorlerin potansiye! roliinin teorik gosterimine ilig-
kin cok sayida galisma bulunmaktadir. Bunlar, Bencivenga ve Smith (1991),

2
3

Tahsin Ozmen , "Sermaye Piyasa Kurulu', (Yayin No: 61, Ankara, Ocak 1997), s.7

M.O. Odedokun, "Financial Intermediation and Economic Growth in Developing
Countries", Journal of Economic Studies, C.25 S.3, (1998), s.204
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Greenwood ve Jovannovic (1990), King ve Levine (1993 a), Levine (1991),
Roubini ve Sala-i Martin (1991) ve Saint-Paul (1992) 4

Finansal sistem kendi icerisinde yaratmig oldugu reel para balanslariy-
la ekonomik gelismeye katki saglamaktadir. Bunun yani sira ekonominin ge-
nelinde finansal piyasa araclari olan faiz oranlarinin reel olarak aldiklari ne-
gatif veya pozitif degerler dolayl olarak piyasa mekanizmasinin araciligiyla
reel degiskenleri etkilemektedir.

Finansal sistemin her yil milyonlarca dolarin tasarruf sahibi bireylerden
tretken yatinm alanlarina aktarimi saglayan bir kanal gorevini Ustlendigi bi-
linmektedir. Finansal sistemin ekonomik blytimeyi tnemli dlgide etkiledigi-
ni vurgularken aslinda finansal sistemin ekonomide ¢nemli derecede iglev-
sel olugunun nedenlerini ortaya koymak, ekonomik blytmeyi nasil bu denli
etkiledigini aciklamakta da yardimei olacaktir. Bu nedenle finansal sistemin
yerine getirdigi bu igleviere kisaca deginmek gerekecektir.

1.1.1. Sermaye Firma i¢in En Onemli Digsal Finansman Kaynagj Degildir

Sermayenin finansman kaynaklar igcinde énemli bir yerinin olduguna
dair cok dnemli agiklamalar bulunmakla birlikte ancak bunun boyle olmadi-
§1 1970 ve 1985 yillar arasinda Amerika'daki sermaye piyasalari Gzerine ya-
pilan bir inceleme sonucunda sermayenin digsal finansman kaynaklar ara-
sinda %2.1 paya sahip oldugu gérdimustdr.

1.1.2. Finansal Aracilann Faaliyetlerini iceren Dolayli Finans Gogu Zaman
Dogrudan Finanstan Daha Onemli Olabilmektedir

Dolayl finansmanin fonksiyonel olarak iyi iglemesi aslinda finansal sis-
tem altyapisinin iyi bir bigimde organize olmus olmasina baglidir.

1.1.3. Finansal islerde Kullanilan En Onemli Digsal Kaynaklar Bankalardir

Butin dinya genelinde bir igin kuruimasinda en ¢nemli digsal kaynak
kredilerdir. Amerika'da kredilerin digsal finansman kaynaklari arasindaki pa-
yl %61.9'dur. Bu kredilerin gogu banka kredileridir. Bu nedenle bankalar fi-
nansal isletim sistemi icinde dnemli bir yere sahiptir. ilging bir 6rnek verilir-
se, ABD'de de bireylerin ellerinde bulundurduklar fonlarin dagiliminda ken-
di stoklarinin 25 kat fazlasint banka kredileri olugturmaktadir. Genel olarak
bankalarin énemli paya sahip oldugu Ulkeler endUstrilesmis Ulkeler olarak
degerlendirilebilir. Finansal sistem iginde ozellikle isletmede ihtiyag duyulan
fonlarin finansmaninda bankalarin artan ¢énemi finansal piyasalarin gelisme-
sinin ®nemini de ortaya koymaktadir. Ayrica gelisen finansal sistem yatirim-
larin finanse edilmesi ihtiyacini daha iyi kargilayacagindan ekonomik olarak
buyimeyi de olumlu olarak ekileyecektir.

4 M.O. Odedokun , Age.,s.205
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1.1.4. Finansal Sistem Ekonomiyi Diizenleyen Séktii‘rler Arasinda Onemli Bir
Paya Sahiptir

Oncelikli olarak finansal sistemin fon aktarimin yerine getirmesi ve bu ig-

leve dayanarak piyasadaki yatirm alanlarina kaynak tahsisini etkileme giict

finansal sistemi ekonomide ekonomiyi diizenleyen sektdrler arasinda ver al-
masina neden olmaktadir.

1.1.5. Sadece Biiyiik ve lyi Donanima Sahip Tiizel Kisilikler Kendi
Aktivitelerini Hisse Senedi Piyasalarinda Gosterebilir

Bireyler veya kiguk isletmeler iyi donanimli olmadikiarindan pazarlana-
bilir menkul kiymetler piyasasini kullanarak fon ihtiyaglarini gidermeleri mim-
kun degildir. Bunun yerine bu tarz isletmeler kendi finansmanlari icin bakma
kaynaklarini ya da halka agilma yoluyla sermaye piyasalarini kullanmaktadir-
lar. Bu anlamda sermaye piyasalari fon temini igin énemli bir kaynak olma is-
levini yerine getirmektedir.

1.1.6. Borg Sozlegsmeleri Oldukga Karmagik Yasal Dikiimanlardir ve Borg
Alanin Davraniglan Uzerinde Onemli Kisitlamalar Getirmektedir

Bltun Ulkelerde bono ve kredi sdzlesmeleri 6zel belirli hareketlere kisit-
lamalar getiren ve borg alanin belli bir taahhit almasini sadlayan uzun do-
nemli yasal anlagmalardir.

Bu nedenle bu tarz sézlesmelerin karmasik yapisindan dogan yukumii-
likler yerine para ve sermaye piyasalari kanaliyla fon teminine yénelmek bir
anlamda yatinmiarin finansmanini da olumlu yénde etkileyeceginden finan-
sal piyasalar daha da 6nemli bir hale gelmektedir.®

1.2.Finansal Sistemin Sahip Oldugu Faiz Orani Degiskeninin
Genel Ekonomi Uzerinde Olusturacagj Etkiler

Finansal piyasalarin temel dizenleyici enstrimanlarindan birisi faiz
oranlaridir. Faiz oranlarinin negatif ya da pozitif olarak belirlenmesi kaynak
dagilimini 6zellikle yatinmlarin faaliyet alanini belirlemesi agisindan oldukga
onem tagimaktadir. Piyasada yer alan negatif faiz oranlarinin genel ekonomi-
ye etkisi genelde paranin atil olarak herhangi bir yatirm alanina aktarimi ol-
maksizin kalmasina neden olurken, pozitif olarak yani 6zellikle enflasyonist
ulkelerde enflasyon oraninin Gzerinde belirlenmis faiz oranlar nakit balansla-
nnin finansal piyasa sistemi igerisine aktarimini saglayarak bu fonlarin yati-
rnimlarin finansmaninda kullaniimasi igin bir kaynak olusturmaktadir.

1970'lerde butln dinyada yagsanan enflasyon finansal sinirlamalarla fi-
nansal baskiya ve birgok endustrilesmis ve gelismis ekonomide finansal
baskinin durumunu daha kétu hale getirmistir. Kontrollii ve serbest faiz oran-

5 Frederick S. Mishkin, *The Economics of Money Banking and Financial Markets",

(Sixth Edition, The Addison -Wesley, USA 2000), s.182-184
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lari arasindaki bosluk ve kurumsal faiz oranlar hemen hemen heryerde ne-
gatif olmustur.

Gergekte uygulanan negatif kurumsal faiz oranlan asagida siralana du-
rumlara neden olmustur. |

¢ Ulusal tasarruflarda azalma

¢ Ylksek miktarda sermaye kagisl

e Kaynaklarin etkin olmayan bicimde daha kétd dagihimi
¢ Kurumsal olmayan para piyasalarinin ortaya ¢ikmasi

* Yabanct finansal araglarin kullaniminda artig

e Parasal kontrol problemlerinin artmasi

Yukarida siralanan bu nedenler ekonomik olarak reel piyasalarinda
dogrudan bir bigimde bu faktorlerin olusturmus oldugu olumsuzluklardan
etkilenmesine neden olmustur.

1970’lerin sonunda ve 1980’lerin basinda finansal dizenleme ve ser-
bestlestirme politikalari cok sayida Ulke tarafindan kullanilmaya baslanmistir.
Gelismig Ulkelerde gergek faiz orani negatif dizeyinden daha yuksek pozitif
duzeylere hareket etmistir

1.3.Finansal Sistemin Tasarruf Oranlan Uzerine Etkisi

Yatirnmlarin Gayri Safi Milli Hasila'ya orani strdrtlebilir bir ekonomik
bdyumenin sadlanmasinda énemli bir anahtardir. Yurtici yatinmlar hem ulu-
sal hem de yabanci yatinmcilar tarafindan finanse edilebilmekiedir. Ulusal
tasarruflar yatinm miktannin hacmini belirlemede énemli bir Snemli bir paya
sahiptir. Bu nedenle tasarruf davraniglarn ekonomik bdyume slrecinde haya-
ti bir dneme sahiptir.

Ulusal tasarruflar yurtici yatirmlarn tg sekilde belirlemektedir. Kamu ta-
rafindan yapilan tahsisler, kendi kendine finans ve formal ve informal finan-
sal aracilar. Bu her U¢ kanalinda ekonominin kalkinma duzeyiyle, kamunun
ve 6zel sektorin ekonomide oynadidi rol Gzerinde dnemli etkileri bulunmak-
tadir. GUnumuzde gelismis Ulkelerin birgogunda kalkinma strecinde 6zel
sektorin oynadigi rol oldukga buyuktir. Ozel sektériin ekonomide artan éne-
mine paralel olarak tasarruf ve yatinm sdrecinde ekonomik kalkinma igin fi-
nansal sistemin ve finansal aracilarin tstlendigi rol giderek artmaktadir.6

Finansal aracilar finansal yapimnin énemii bir parcasidir. Finansal sistem
iginde finansal aracilarin Ustlendigi en dénemli iglev, islem maliyetlerini azalt-
masidir. Finansal aracilarin iglem maliyetlerini azaltmasi, 6ding alanlar ve
kugik yatinmcilarinda finansai piyasalarda varolmasini saglamaktadir.

Kuguk yatnmeilarinda finans piyasalarina gekilmesi, atii kalabilecek
fonlarinbir anlamda sistemin i¢ine dahil olmasi anlamina gelmektedir. Ayrica
yUksek islem maliyeti cogu yatinmctyl, yatinm yapmak fikrinden uzaklastira-

6 Maxwell J. Fry, "Money,interest, and Banking inEconomic Development”, (John

Hopkins Universty Pres 1988), s. 129
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bilmektedir. Bu nedenle yuksek islem maliyeti probleminin ilk cozamu, bircok
yatirimelyi bir araya getirerek fon denetimi olusturmaktir. Boylece bir araya
gelen yatinmcilar 6lgek ekonomisi avantajl elde edebilirler. Bunun sonucun-
da yatinmcilar i¢in yatinm bagina dusecek olan islem maliyeti azalacaktir,
Birgok yatinmciyi bir araya getirme ve dlcek avantaji saglayarak birim mali-
yeti dusdrerek yatirim yapmay!i bir anlamda tesvik etme iglevini gergeklestir-
diginden, finansal sistemin ayrilmaz pargasi olan finansal aracilar dolayli ola-
rak ekonomik buylimeyi de tegvik etmektedirler

Finansal aracilarin finansal sistem icersinde gergeklestirdikleri bir diger
fonksiyon ise sistemin iginde yer alan bireylere bilgi aktarimi fonksiyonunu
yerine getirmeleridir. Finansal sistem igersinde bilgi aRtarimi fonksiyonu tam
olarak yerine getiriimezse "Asimetrik Bilgi "problemiyle karsl kargiya kalin-
maktadir. Asimetrik bilgi ise varolan kaynaklarin optimal dagilimini olumsuz
bicimde etkileyen bir etkinsizlik durumudur. Bu nedenle mevcut bilginin
aninda ve dogru bigimde tum yatinmcilara duyurulmasi ve buna bagl olarak
piyasada olugan fiyat mekanizmasinin dogru sinyaller vermesi agisindan ol-
dukca 6nem tasimaktadir. Cuku fiyat mekanizmasi piyasada yatirmcilar icin
bir rehber gorevini yerine getirmekte ve yatinmlarin aktarilacagi alanlarin be-
lirlenmesinde yol gdsterme iglevini yerine getirmektedir.

1.4. Finansal Sistem ve Ekonomik Biiyiime

Finansal sistemin etkinligi ekonomik blyUmeyi olumlu yénde etkilemek-
tedir. Daha etkili bir finansal sistemin ekonomik bUyumeyi saglamasmnin iki
temel nedeni vardir.

ilki finansal sistemde kaynaklarin dagilimi yerine getiren finansal araci-
larin varligidir. Bu aracilar kanaliyla ylksek getiri saglayan yerlere fonlarin
tahsisi yapilabilmektedir.

Eger finansal sistem az gelismigse aracilar daha az risk almak istedikle-
rinden fonlar daha az verimli alanlara aktarilacaktir. Bu durumda bir anlam-
da ekonomi de "optimum " olarak ifade edilen "Pareto Optimalitesi'nden
uzaklasiimasi s6z konusudur.

Raubini ve Sala-i Martin devletin finansal sistem Uzerinde suni olarak
baski uygulayabilecegini géstermigler ve para talebini belirleyerek enflasyon
vergisinden yaralanabilecegini ve ayrica finansal piyasalarin kamunun borg-
lanmasi i¢in énemli bir kaynak oldugunu vurgulamiglardir. Bunun sonucu
olarak finansal baskinin ekonomik blylUmeye zarar verecegini sdylemek
dogru bir anlayig olacaktir.

Eger bir ekonomide finansal sistem tam olarak gelisimini tamamlamig
ise sigorta piyasas| da sistemde dnemli bir yere oturmug demektir. Boylece
bireylerin ellerinde tutacaklari intiyat amagh para talebi oraninin da azalmasi
beklenebilir.

ihtiyati tasarruflara olan intiyacin azalmasi burada aktarilan fonlarin yati-
rimlara yonlendirilerek blyime oranini daha da olumlu yénde etkilemesini
beklemek dogru yénde bir tahmin olacaktir.
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King ve Levine(1993) geligmis ve gelismekte olan ulkeler tzerine yap-
tiklari calismalarinda finansal sistemin gelismislik diizeyi ile ekonomik bayd-
me arasinda pozitif bir iligki bulmusglardir.

Raubini ve Sala-i Martin (1992)'de finansal sistem tzerinde kurulan bas-
ki ve ekonomik buyime arasinda negatif yonl bir iliski tesbit etmiglerdir.

Ekonominin buytimenin gergeklesmesi her seyden énce ekonomide ya-
tinmlarin uyariimasi ile ortaya gikabilecek bir durumdur. Yatirimlari belirleyen
genel unsurlardan ikisi de, kredi faiz orani ve sermaye stokudur.

Gelismekte olan ya da geligmis bir finansal sistem, gerek olugan faiz
orani yoluyla kiictik yatirmailarin sisteme dahil edilmesi ve gerekse fon temi-
niyle sermaye stokunu arttirmastyla ve bilgilendirme fonksiyonu nu tam ola-
rak yerine getirerek bilgisel etkinligin saglanmasi yoluyla ekonomik bilytme-
yi olumlu bir bigimde etkilemektedir.

1.5. Finansal Sistemde Olugacak Etkinsizlik Durumlarinin
Ekonomik Biiyiime Uzerinde Olasi Etkilerinden Biri; Kredi
Tayinlamasi '

Finansal piyasalarda bilgisel etkinlik iglevi tam olarak yerine getirimez-
se "Asimetrik Bilgi * durumunun olugmasi, bilginin piyasalarda kullanicilar
arasinda esit oranda ve simetrik veya homojen dagiimamasi piyasalari etkin-
likten uzaklastiran nedenler arasindadir. Bu sekilde olugan bilgi akisi asimet-_
rik bilgi olarak adlandiriimaktadir.

Finansal piyasalarda asimetrik bilgi nedeniyle olugan bilgi aktariminin
dogru ve esit olmamasi asimetrik bilgi sorunu olup sakli bilgiden kaynaklan-
maktadir. Kredi piyasalaninda, kredi sdzlesmesi yapilmadan énce kredi ve-
renlerin kredi verdikleri kisilerin tim ozelliklerini bilmemeleri nedeniyle orta-
ya clkmaktadir.

Borg veren (kredi veren ) borg alanin risklilik derecesi ve vermig oldugu
kredinin geri 6denmesi konusunda yeterince bilgiye sahip olmamasi ters se-
gime neden olmaktadir.

Kotd Segim (Ters Segim) durumunda finansal piyasalarda olusabilecek
istenmeyen durumlardan birisi de “kredi tayinlamasi"durumudur.”

Ornedin piyasada kredi veren bir kurum kéti kredi riski ve iyi kredi riski
tasiyan birgok musteri arasindan segim yapmak durumundadir. Bu segimde
onemli olan sey, verilen kredinin tekrar geri déntip dénmeyecegidir. Genel
olarak piyasada ters segim artarsa, 6duing verenler igin kot kredi riski ice-
ren kredi verme orani da artacagindan, kredi verme konusunda bir sinir ve-
ya baz yaptirimlarin uygulanabilecegi durumunu beklemek olasiligi da art-
maktadir. Bu durumun ekonomi de yansimast "kredi tayiniamasi' seklinde ol-

7 Azizi Kutlar, Murat Sarkaya, "Asimetrik Enformasyon ve Marjinal Fiyatlama

Modeli Cergevesinde Turkiye'de Kredi Tayinlamasi ve Faiz Oranlarinin Tahmini ",
(ODTU Uluslararasi Ekonumi Kongresi VI, Sunulmus Teblig, Ankara, Eylal 2002),
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¥
maktadir®. Kredi tayinlamasi durumunda éding verenler bunu iki sekilde
gergeklestirmektedirler.

* Benzer yatinmlann ve belli oding almak isteyenlerin finansmani
» Kredi faiz oranini musteri tipine gore belirlemek

Yukarida ifade edilen her iki sekilde alinan énlemler ekonomik agidan
yatirmlarin kisitlanmasi, benzer yatirim ya da yatirimcilarin finansmant duru-
munu ortaya koymaktadir. Boyle bir durumda ise etkin kaynak dagilimindan
bahsetmek oldukga glic gérinmektedir.

Kredi tayinlamasi durumunda iyi ve kotu kredi riski tagtyan éding alici-
lar igin uygulanan faiz oranini ve bu durumda olusan maliyet ve hasilat egri-
lerini bir grafik yardimiyla agiklamak mimkindr®.

1.5.1, lyi ve Kotii Kredi Riskine Gare Uygulanan Kredi Faiz Oranlarina iliskin
Grafikler

1.5.1.1. lyi Kredi Riski Tagiyan Odiing Alanlar igin Uygulanan Faiz Orani
Faiz Orani(%)

L ~ 7 Kredi Tutan (Milyon Dolar)

Sekil 1:

Yukarida yer alan grafikte iyi kredi notuna sahip bir 6dtng alici icin uy-
gulanacak faiz orani ve bu faiz oranina iligkin olusan maliyet ve hasilat egri-
leri gérulmektedir. lyi kredi notuna sahip kredi kullanicisina uygulanan faiz
oraninin digtk oldugu ve buna bagh oarak marjinal maliyetinde az oldugu
gbzlemlenmektedir.

8 M.Kutlughan Savas Okte, Finansal Piyasalarda Asimetrik  Enformasyon
Priblemi:Temel  Kavramlar, Literatir ve Gozim  Onerileri, (http//

iktisat.uludag.edu.tr/dergi/9/10/kutlu-htm, 14 Subat 2001 Tarihli internet Sayfast),
s.2

Bayel Jansen,"Money, Banking, Financial Markets, An Economic Approach”, (John
Wiley and Sons Inc, USA 1998), s.152

P 113




ANADOLU ONIVERSITESi iKTiSADI VE iDARi BiLIMLER FAKULTES| DERGISI

1.5.1.2. Kitii Kredi Riski Tastyan Odiing Alanlar Igin Uygulanan Faiz Orani
Faiz Orani (%)

7
<
O

— |-=---=------

— Kredi Tutan (Milyon Dolar)
Sekil 2:

Yukaridaki grafikte de koétu kredi riski taglyan bir 6édung aliclya uy-
gulanan faiz orani ve katlanilan marjinal maliyet diizeyi gorilmektedir. Eger
Odung verecek kurum banka ise bankanin piyasada asimetrik bilgi
durumunda durtst ve dirist olmayan 6diing alanlar arasinda uygulayacagi
faiz orani agisindan bir aynm yapmasi gerekmektedir. Ancak uygulanacak
olan faiz orani ayrmi dirist ve dirist olmayan 6ding aliciyl ayirmasi
durumunda gecerli olacakiir. Aksi taktirde her iki tip 6dung alict igin ayni faiz
orani uygulanmaktadir. Uygulanan bu faiz orani ise simetrik ya da homojen
bilgilenme durumunda uygulanan faiz oranlarinin genel ortalamasindan yUk-
sek olmaktadir. ‘/

Asimetrik Bilgi durumunu varliginda uygulanan faiz orani ¢zellikle kétd
kredi riski taglyan 6dung alici igin simetrik bilgilenme durumunda uygulanan
faiz oranindan daha ylksektir. Bankalarin ya da oding veren kurumlarin
boylesine yuksek faiz oranlari uygulamalarinin nedeni kredinin geri 6den-
meme riskinden korunmaya galismaktir. Ancak boyle bir ayrim kotd kredi ris-
ki taglyan 6dung alicilar bilinebilirse bu durum gegerli olacaktir. Aksi taktirde
finansal yapi icinde kotl ya da iyi kredi riski tagiyan oding alicilar belir-
lenemediginden genel olarak kredi veren kurum ytksek oranl faizi tercih
edecek, bu durumda yatinm yapmak isteyen iyi kredi riskine sahip olan
yatinmeilar igin bir dislama etkisi ya da fazladan bir maliyete katlanma duru-
mu ortaya gikacaktir. Bu stregte gerceklesen sureg aslinda dolayli bir kredi
tayinlamasi olarak ifade edilebilir.

Grafikler arasinda bir karsilagtirma yapildiginda iyi kredi riskine sahip
olan ¢ding aliclya uygulanan faiz orantyla katlanilan marjinal maliyet, kotd
kredi riski yaglyan 6dung aliciya uygulanan faiz ve marjinal maliyet ile kar-
silastinidiginda, iyi kredi riski taglyan odung aliciya uygulanan kredi faiz
oraninin daha diigtik ve katlanilan marjinal maliyet dizeyinin de daha az ol-
dugu gortimektedir.

Dolayisiyla finansal piyasalarda asimetrik bilgi durumunun ortadan kal-
diriimasi ve bu bilgilenmenin neden oldugu ters segim probleminin yaratmisg
oldugu kredi tayinlamasi olumsuzlugunu gidererek daha fazla yatrimin sis-
teme kanalize edilmesi saglanacak ve ekonomik blylime de ayni oranda
olumlu etkilenecektir.
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Sonug

Calisma tzerinde durulan finansal sistem ve reel ekonominin etkilesim
halinde oldugu, hem para ve sermaye piyasalari igin hem de reel piyasalar
icin saglanan etkinlik durumu ekonomik olarak bilyimeyi olumiu yonde et-
kilemektedir.

Ozellikle hizla gelisen bilgi teknolojisi ve telekominikasyon bilgiyi artik
daha fazla ulasilir hale getirmistir. Bu agiklamadan yola ¢ikilarak calismada
vurgulanan bilgisel etkinlik durumunun gintmuzde saglanmasi énemli bir
konu haline gelmisgtir.

Her iki piyasa arasinda bulunan bu etkilesimin daha kuvvetli ve etkin
olabilmesi igin finansal piyasalarin bir butin olarak daha gelismis ve derin-
lesmis, baskidan uzak fakat manipulasyonlara ve homojen bilgi dagilimina
acik olarak gelistiriimesi ve reel ekonominin de bu durumun yarattigr olumiu
gelismelerden pozitif yonde etkilenmesi beklenmektedir.

115




ANADOLU UNIVERSITESI iKTiSADI VE iDARI BILIMLER FAKULTESiI DERGISI

Kaynakca

David S. Kindwell, Richard L. Peterson, David W. Blackwell "Financial instu-
tions, Market and Money",The Dryden Pres, Horcourt College
Publishers USA 2000

M: O: Odedokun, 'Financial intermediation and Econumic Growth in
Developing Countries", Journal of Economic Studies,C.25, S.3.
(1998)

Frederick Mishkin,"The Economics of Money Banking and Financial
Markets", Sixth Edition, The Addison-Wesley, USA 2000

Tahsin, Ozmen, Sermaya Piyasa Kurulu,Yayin No .61 Ankara Ocak 1997

Maxwell J. Fry,"Money , Interest and Banking in Economic Development”,
John Hopkins Universty Pres 1988

Sanchez-Robles, Blanca,"Financial Efficiency and Economic Growth,",
International Advances in Economic Researh ,C.3,5.4, Kasim
1997 .

Aziz Kutlar, Murat Sarikaya,"Asimetrik Enformasyon ve Marjinal Maliyet
Fiyatlama Modeli Cercevesinde Turkiye'de Kredi Tayinlamasi
ve Faiz Oranlarinn Tahmini', ODTU Uluslar arasi Ekonomi
Konferansi,Ankara Eyltl 2002

Bayel, Jansen,"Money, Banking, Financial Markets An Economic
Approach",..............

116




	105.bmp
	106.bmp
	107.bmp
	108.bmp
	109.bmp
	110.bmp
	111.bmp
	112.bmp
	113.bmp
	114.bmp
	115.bmp
	116.bmp

