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PASIF FINANS ILKESININ TURK BANKACILIK SEKTORU ACISINDAN
GECERLILIGININ iKTiSADI BiR ANALIZi"

Dr. Sehnaz Bakir YIGITBAS™

(074

Bu arastirmada, neoklasik finans teorisinin gegerliligi Tiirk Bankacilik Sektorii agisindan analiz
edilmektedir. Neoklasik iktisatta, banka kredileri iiretken sermayenin olusumunda g6z ardi edilmistir,
ekonominin reel sektorii ile finans sektorii arasinda herhangi bir baglanti yoktur, diger bir ifadeyle finansal
sistem bir pece olarak goriilmektedir. Banka kredilerinin reel sektdr lizerinde yaratacagi etki, isletmelerin banka
kredilerine bagimli olup olmamalarina gore degisecektir. Bu arastirmada Tiirkiye’de faaliyet gosteren
isletmelerin banka kredilerine bagimlilik diizeyleri iktisadi agisindan analiz edilmektedir. Elde edilen bulgu,

Tiirkiye’de isletmelerin dis finansmanda banka kredilerine 6nemli diizeyde bagimli olduklaridir.
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AN ECONOMIC ANALYSIS OF THE PRINCIPLE OF PASSIVE FINANCE IN
TERMS OF THE TURKISH BANKING SECTOR

ABSTRACT

In this study, the validity of the neoclassical finance theory is analyzed in terms of the Turkish Banking
Sector. Bank loans have been ignored in the formation of productive capital in the neoclassic economies,
Therefore, there is not any link between the real sector and financial sector, in other words financial system is a
veil. The impact on the real sector of bank loans will vary according to whether firms are dependent on bank
loans. In this study have analyzed in terms of economic that levels of dependence on bank loans of companies
that operate in Turkey. According to the finding, firms are dependent on bank loans at a significant level in

Turkey.
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I. GIRIS

Neoklasik ikisat yaklagiminda, ekonominin reel sektdrii ile finans sektorii arasinda herhangi bir
iligkinin olmadigr ileri siirlilmektedir. Arrow-Debreu (1954), belirsizliklerin ve piyasa
basarisizliklarmin olmadigi ve piyasalarin tam rekabet kosullarma gore isledigi bir ekonomide
fonlarn, tasarruf fazlasi olanlardan fon agigi olanlara dogrudan transfer edilmesiyle aktarilacagini
ifade etmektedirler. Modigliani ve Miller (1958), piyasalarin etkin oldugu ve vergilerin olmadigi
varsayimlarindan hareketle, isletmelerin yatirim kararlar1 ile finansman kararlarmin birbiriyle
baglantili olmadigini, finansal yapmin isletmelerin sermaye maliyetinden ve piyasa degerinden
bagimsiz oldugunu iddia etmektedirler. Fama (1980), reel {iretimin veri teknoloji, dogal kaynaklar ve
tiikketici zevklerine baglh oldugunu, banka mevduatlar1 ya da hisse senetlerinin yalnizca miilkiyetin el
degistirmesine yaradigini ve bunlarin ekonomide {iretimi etkilemeyecegini one siirmektedir. Neoklasik
iktisat yaklagiminda banka parasi sadece degisim Olgiisii olarak tanimlanmustir. Bu nedenle
yatirimlarin finansman sorunu dogrudan reel bir degisken olan tasarruflara baglanmakta, banka kredisi
ile yatirimlarin finansmani iizerinde durulmamaktadir. Para ve kredi iiretken sermayenin olusumunda

g0z ard1 edilmektedir.

Bankalarin arz ettikleri kredi miktar1 ile ekonomik faaliyet arasinda pozitif yonlii bir iligkinin
oldugunu gosteren arastirmalar bulunmaktadir. Levine ve Zervos (1998), Demirgiic-Kunt ve Levine
(1999) banka kredilerinin ekonomik biiylimeyi etkiledigi ve bu nedenle bankalarin makroekonomide
onemli etkiler yaratacaklarimi ileri siirmektedirler. Blundell, Browne ve Manasse (1991) banka
kredilerindeki dalgalanmalar ile iiretim artis1 arasinda istatistiksel bir iliskinin bulundugunu ve banka
kredilerinin nominal gelirin tahmin edilmesine yardimci oldugunu ifade etmektedirler. Giiven (2002)
banka kredileri ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin yoniinii istatistiksel olarak belirlemeye
yonelik yaptig1 ¢alismasinda, kredilerden biiylimeye dogru bir nedenselligin oldugunu kanitlamustir.
Aslan ve Kiigiikaksoy (2006), 6zel sektor kredi hacmi ve reel ekonomik biiylime verilerini kullanarak
yaptiklar1 ampirik ¢aligmada finansal gelismenin ekonomik biiyliimenin nedeni oldugu bulgusuna

ulagsmiglardir.

Yukaridaki diislincelerin dogal bir sonucu olarak, bankalarin pasif bir rol iistlendigi bir ekonomide
banka kredileri reel sektor liretimini etkilemezken, isletmelerin faaliyetlerini banka kredileri ile finanse
ettigi bir ekonomide bankalarin kredi politikalar1 reel sektdr iiretimini 6nemli diizeyde etkileyecektir.
Bu arastirmada, Tiirkiye’deki ticari bankalarn verdikleri kredi miktar1 ile reel sektor iiretimi
arasindaki iliski dolayli olarak, isletmelerin banka kredilerine bagimliliklar1 agisindan analiz

edilmektedir. Arastirma su kisimlardan olusmaktadir. II. kisimda, Neo-klasik iktisat yaklasiminda
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bankalarin ekonomideki yeri pasif finans ilkesi ¢ercevesinde incelenmektedir. I1I. kisimda bankalarin
ekonomideki rolii ve 6nemi ele alinmaktadir. IV. kisimda, Tiirkiye’de iiretim yapan isletmelerin
finansman yapisi ¢aligmanin hipotezi ¢ergevesinde iktisadi olarak analiz edilmektedir. V. kisimda

sonug yer almaktadir.

II. NEO-KLASIK IKTiSAT YAKLASIMINDA BANKALAR
Pasif Finans ilkesi

Neoklasik iktisat yaklagiminda bankalarin bir finansal arac1 kurum olarak ekonomide yaratacagi etkiler
dikkate alinmamaktadir. Bu yaklasimda piyasalar genel denge analizleri ile agiklanmaktadir. Genel
denge analizlerinde, isletmeler ve hanehalki piyasalar araciligiyla bir araya gelmekte, finansal aracilar
bu siiregte herhangi bir rol oynamamaktadirlar. Finansal yapi, igletmelerin yatirim kararlarindan ve
isletmenin degerinden bagimsizdir. Ekonominin reel sektorii ile finansal sektorii arasinda herhangi bir
baglant1 yoktur, finansal sistem bir pecedir (Allen ve Santomero, 1996; Van Damme, 1994). Neoklasik
iktisat yaklasimi, reel analiz gelenegini izler. Buna gore, ekonomik olaylarin temelinde ekonomideki
para miktarindaki degismelerden etkilenmeyen reel iligskiler bulunmaktadir. Parasal kesim ile reel
kesim arasinda bir iliski bulunmadig1 goriisiinii savunan bu yaklasim dikotomik analiz olarak
bilinmektedir (Paya, 1997:173). Geleneksel iktisat yaklasiminda para, gerek metal-para gerekse banka
parast sadece degisim Olgiisii olarak tamimlanmistir. Bu nedenle yatirimlarin finansman sorunu
dogrudan reel bir degisken olan tasarruflara baglanmakta, banka kredisi ile yatirnmlarin finansmani
tizerinde durulmamaktadir. Para ve kredinin liretken sermayenin olusumunda goz ardi edilmesi,

finansin daha ¢ok pasif finans olarak tanimlanmasina yol agmustir (Ercan, 2005:146).

Geleneksel genel denge modelleri Walrasci paradigma {izerine kurulmustur. Walrasci paradigma,
miibadele islemlerinin maliyetsiz gerceklestirildigi tam rekabet piyasasina dayanmaktadir (Lydall,
1998; Van Damme, 1994). Tam rekabet piyasasinin temel varsayimlarindan biri, ekonomik karar
birimlerinin simetrik bilgiye sahip olmalaridir. Neoklasik iktisatta bilgi serbest bir mal gibi diigiiniiliir,
dolayisiyla onu elde etmenin herhangi bir maliyeti de yoktur. Walras’in ekonomik analizinde pasif
finans ilkesi gegerlidir. Bu ilke kapsaminda, iiretim ve tiiketim kararlarinda finansal boliisiim tam
anlamiyla pasif ya da otomatik bir isleyise sahiptir. Ekonomide paray1 dolasim araci olarak ele alan
Walrasyan analizde para diger metalardan farkli olmayan bir metadir. Paranin kendine 06zgii
ozelliklerden ve daha da onemlisi sistemle ilgili iglevlerden soyutlanmasi, paranin pasif bir kavram
olarak tanmimlanmasina neden olmustur. Walras biitiin mal ve {retim faktorleri piyasalarmin es anl

denge halini agiklamaya calismistir. Walras sisteminin temel varsayimlari sunlardir (Savas, 1997:554):
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(1) m tane tamamlanmis mal, belli bir zaman doneminde tiiketilecektir. (2) n tane iiretim faktorii arz
edilecektir. (3) tamamlanmig mali liretmek i¢in, iiretim teknik katsayisi bellidir. (4) bireylerin mallar
ve kullandiklar1 faktorlerin hizmetleri ile ilgili marjinal fayda fonksiyonlar bellidir. Walras, dort grup
bilinmeyenden olusan denklem sisteminin es anli ¢6ziimii i¢in mallardan birinin fiyatinin, diger biitiin
fiyatlarin bu fiyat cinsinden ifade edilecegi ortak bir Sl¢li biriminin (numeria) kabul edilmesiyle
¢Oziime ulagacagini ifade etmistir. Uygulamada miktarlar ile fiyatlar arz ve talep giiglerinin kargilikli
etkisiyle belirlenir. Walras i¢in tiim piyasalarda denge kosulu arz ve talebin esit olmasin1 gerektirir.
Walras’in modeli statik bir modeldir, ekonomide kararlar ile sonuglar ayni anda gergeklestigi igin

zaman farliliklarina yer verilmemistir (Lydall, 1998:22-23).

Walras’in ekonomik analizinde para ve kredi énemli bir yer tutmaz. Walras, Say’in agiklamalarina
sadik kalarak paranin miibadele islevi disinda bir islevi olmadigi diislincesinden hareket eder.
Walras’in kurmus oldugu model tam etkinlik diisiincesine dayandigindan kredi kavramina yer
verilmez. Hi¢ kuskusuz, para ve kredinin sistemde 6nemsiz olmasi, Walrasyan dengenin yeterli bilgi
donatimi ve belirlilik varsayimlarinin sonucudur. Walrasyan sistemde zaman unsuru yoktur. Biitiin
olaylarin ayn1 zamanda oldugu varsayilir. Bilgiye ise, sistemde tiim ekonomik birimlerin tam olarak
ulagabildigi varsayilmaktadir. Tam bilgi, sistemdeki belirsizlikleri de elimine etmektedir. Boyle bir
sistemde para ve kredinin giinlimiizdeki 6nemini de fark edilmemektedir. Para ve kredi iliskilerinin

onemsiz oldugu bir sistemde ise, liretim ve finans arasindaki iligkiler de tam olarak anlagilmamaktadir.
Arrow-Debreu Modelinde Bankacihik

Arrow ve Debreu, Walras’in ortaya koydugu denklem sisteminin bir ¢dziimiiniin oldugunu, ancak
kesin bir matematiksel kanit saglamadigini ifade ederek daha dinamik bir genel denge modeli
gelistirmislerdir. Bu modelde de Walras’in genel denge modeli gibi tam rekabet kosullar1 gegerlidir.
Tiiketicilerin faydalarmi, ireticilerin karlarint maksimize edecekleri varsayimina dayali olarak,
rekabetci bir dengede kaynaklarin dagilimi Pareto anlaminda optimaldir ya da kaynaklarin Pareto-
optimal dagilimi rekabetci bir dengede ortaya ¢ikmaktadir. Arrow-Debreu modelinde amaglanan tiim
piyasalar1 es anli olarak temizleyebilen (arz-talep esitligini saglayan) fiyat ve miktar kiimesinin
matematiksel olarak kanitlanmasidir. Modelin temel varsayim ve ozellikleri (Arrow, 1954) su sekilde
ozetlenebilir: (1) Ekonomideki birimler iiretici ve tiiketicilerdir. Uretici ve tiiketiciler kendileri i¢in
optimal iiretim ve tiiketim kararlarin1 mallarin fiyatina bakarak almaktadirlar, (2) Modelde gelecege
iliskin belirsizlik yoktur. Ureticiler ve tiiketiciler tam bilgiye sahiptir ve bilgiye ulasmanin bir maliyeti
de yoktur. (3) Belirli bir fiyat diizeyinde tiim fiireticiler ve tiiketiciler istedikleri kadar mal alip

satabilmektedirler. Tiim piyasalarda arz ve talep esitligi saglanmaktadir, (4) Modelde kamusal mallar
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ve digsalliklar gibi piyasa basarisizliklarina yer yoktur, (5) Her bir nihai mala olan talep tiim nihai

mallarin fiyatlarinin bir fonksiyonudur, (6) Tiim iireticiler sifir kar elde ederler.

Arrow-Debrue modelinin Walrasyan genel denge modelinde oldugu gibi iki temel 6zelligi vardir.
Birincisi, bu model fiyat esnekligi lizerine kurulmus olup fiyatlar ekonominin en azindan gegici olarak
dengeye gelmesini, biitiin piyasalarda arz ve talep esitliginin kurulmasimi saglamaktadir. Ikincisi,
fiyatlar ekonomik karar birimlerinin diginda olusmakta, goriinmeyen el ya da tellal tarafindan
yapilmakta ve degistirilmektedir. Fiyatlarin belirlenmesinde ekonomik birimlerin aktif bir roli
olmamaktadir (Akyiiz, 2009: 27). Arrow-Debreu modelinde alic1 ve saticilar, finansal aracilar olmadan
piyasalar aracilifiyla bir araya geldikleri i¢in fonlar, tasarrufta bulunanlardan fon agig1 olanlara
dogrudan transfer edilmesiyle aktarilir’. Dogrudan fon aktarimmin oldugu kredi piyasalarinda ise,
dogal olarak bankalar gibi araci kurumlara yer verilmemekte ve bankalarin kredi yaratma siiregleri reel

sektorii etkilememektedir.

Sadece igletmeler ve hanehalki olmak iizere iki ekonomik birimin davranisinin analiz edildigi Arrow-
Debrue modelini, tam rekabet varsayimlari kapsaminda bankacilik sektoriinii de ilave ederek
genisletmek miimkiindiir. Bankacilik sektoriinii igeren basit bir Arrow-Debrue genel denge modeline

asagida yer verilmektedir (Freixas, and Jean C. Rochet, 2008: 7-10):

Modelde isletme (f), hanehalki (%) ve bankalar () olmak {iizere ii¢ ekonomik birim yer almaktadir.
Isletmeler yatirrmlarini diger bir ifadeyle varliklarii kredi (L) alarak ve tahvil (B,) ¢ikararak finanse
ederler. Bu durumda isletmenin yiikiimliiliikkleri, banka kredisi ve isletmenin ¢ikardigi tahvillerden
olusacaktir. Bankalarin varliklarii ise krediler (L) olustururken yiikiimliiliikleri mevduat (D) ve
tahvillerden (B;) olusur. Hanehalki ise tasarruflarini (S), mevduat (D) ve tahvil (B,) seklinde
degerlendirir. (B,) finansal piyasadaki toplam tahvili ifade etmektedir. Modeli basitlestirmek igin
hiikiimet ve merkez bankasi modelin disinda tutulmus ve temsilen ekonomide bir isletme, bir tiiketici
ve bir banka oldugu varsayilmstir. Tiiketicilerin, bir 6l¢ii birimi (numeraire) olarak alinan tek bir
fiziki mala sahip oldugu, bu malin bir kismin belli bir tarihte (t=1), isletme yatirimlar ile iiretilmis
geri kalan kismini bagka bir tarihte (t=2) tiiketilecegi varsayilmistir. Tiim ekonomik birimler rekabetgi
bir sekilde davranmaktadirlar. Buna gore tiiketici, isletme ve banka i¢in optimal davranis, ekonomide

genel dengeyi saglayacak sekilde gergeklesecektir.

" 1970°li yillarin baslarinda bilgi ekonomisinin temelleri atildigindan, bankalarm aracilik islevinin Gnemini
ortaya ¢ikaran mikroekonomi teorisi de gelistirilmemistir. Bilgi ekonomisi ile bankalar ekonomide fon
aktarimmi kolaylagtiran 6nemli bir finansal araci olarak goriilmeye baslanmistir. Hanehalkinin borg verecegi
isletme hakkinda bilgi iiretmesi ve isletmeyi gozetlemesi maliyetli bir islemdir. Bankalarin, isletmeleri
degerlendirecek bilgi setine hanehalkina oranla daha fazla sahip olmasi bankacilik sektoriiniin 6nemini
artirmistir.
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i) Tiiketicinin optimal davranist

Tiiketici tiiketim tercihlerini (C},C;) belirler ve biitge kisit1 ¢ercevesinde tasarruflarini banka mevduati
(D) ve tahvil (B)) arasinda dagitir. Tiiketici, fayda fonksiyonunu (u) maksimize edecek sekilde

davranir.

Max u( C, C>)

C1+ Bh + Dh = W
pCZ = I_If+ I_Ib + (1+F)Bh + (1+FD)D},

w, tiketim malinin ilk gelir paylasimini, (p) C2'nin fiyatin1, [, ve I, sirasiyla isletme ile banka

karini (tiiketicilerin hisse paylar1 £ =2’de dagitilacaktir) ve » ve rp tahvil ve mevduatlara 6denecek faizi
gostermektedir. Bu basit modelde menkul kiymetler ve banka mevduatlar1 arasinda tam ikame oldugu
i¢in, tiiketicinin optimal davranisi sonucu;

r=rp

olacaktir.

ii) Isletmenin optimal davranisi

Isletme karmi maksimize ederken yatirnm diizeyini (/) ve bu yatirimin finansmanini banka kredileri

(Ly ya da tahvil (B) olmak iizere seger.

Max I'If

My=pf () - (1+4r) By — (14r,)Ly

I=B; + 1Ly

f temsili igletmenin iiretim fonksiyonunu, 7, banka kredileri faiz oranini gostermektedir. Yine, banka
kredileri ve tahviller arasinda tam ikame oldugu i¢in isletme davranisinin tek bir ¢éziimii vardir;

r=r

iii) Bankanin optimal davranis

Banka karmi maksimize etmek ic¢in kredi arzim1 L,, mevduatlara olan talebini D, ve ihra¢ edecegi

tahvilleri B, belirler.
Max I'Ib

Iy = ri Ly — By — rpDy,
Lb = Bb + Db

olacaktir.

iv) Genel Denge
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Arz ve talep diizeyleri; tiiketici (C;, C,, By, Dy), isletme (I, B; Ly) ve banka (L, By, D) ile temsil
edildiginde;
1 =S (mal piyasasi)
D, = D;, (mevduat piyasasi)
L= L, (kredi piyasast)
By, = Bs + By, (tahvil piyasast)

olacak, tiim piyasalarda arz ve talep esitligine dayali denge kurulmus olacaktir. Ayrica, bu denge
diizeyinde, tiim faiz oranlar birbirine esit olacaktir (» = r, = rp). Diger bir ifadeyle, piyasada tek bir
fiyat seviyesinde denge olusur. Fiyatlar, satin alinan miktarlara gore degisme gostermez. Arrow-
Debreu modelinde goriildiigii gibi, dengede mevduat faiz orami ile kredi faiz oraninin esit olmasi
banka karmin sifir olacagini gosterir. Ayrica bankanin kararlarini yansitan banka bilangolarinin
biiyiikliigli ve bilesimi diger ekonomik birimleri etkileyemeyecektir. Ciinkii tiiketiciler mevduatlar ve
tahviller arasinda kayitsizdirlar. Isletmeler ise tahviller ile banka kredileri arasinda kayitsizdirlar.
Yatirimeilar ayni faiz oranindan borglanabilmektedirler (Hagen, 1976; Freixas ve Rochet). Bu
nedenle, Arrow-Debreu modeli bankalarin gereksiz kurumlar oldugu disiincesine yol agmaktadir. Bu
modelde, ticaret yapilirken higbir islem maliyeti ve bilgi maliyeti yoktur*; tasarruf sahipleri ve
yatirimcilar birbirleri hakkinda tam bilgiye sahiptirler. Dolayisiyla piyasalarda tam bilginin oldugu bir
durumda kredinin elde edilmesinde herhangi bir sorun olmayacak ve bu nedenle de finansal aracilara

gerek kalmayacaktir.

Nitekim, neoklasik iktisat yaklasiminda fon arzi tamamen reel tasarruflar dogrultusunda ele
alinmaktadir. Reel tasarruflar ile fon arzi, yatinnm diizeyi ile fon talebi es kabul edilmektedir (Paya,
1997: 155). Dolayisiyla, faizin islevi reel sektorde belirlenen reel gelirin, yatirim ve tiiketim mallari
arasinda boligiimiinii saglamaktir. Buna gore reel faiz yiikseldikce fon arzi artmaktadir. Fon talebi ise
gerileyen faizlerle birlikte genislemektedir. Fon arz ve talep miktarinin kesistigi noktada, faiz orani ve
bununla birlikte tasarruf diizeyi belirlenmektedir. Bir ekonomide yatirimlar tasarruflara bagl
oldugundan tasarruf artisi, sermaye stokunda biiylimeyi saglamaktadir. Sermaye stokundaki bu artis,
niifustaki artis ile birlikte ekonomideki biiyiimeyi belirleyecektir (Paya, 1997:176-177). Ozet olarak,
neoklasik iktisat yaklagiminda kredi piyasasindaki degismeler reel sektor iizerinde etki

yaratmamaktadir.

III. KREDININ YARATILMA SURECINDE BANKALARIN iSLEVi

* Bilgi maliyetinin olmamast, piyasada eksiksiz bilgi akisi oldugu varsayimma dayanmaktadur.
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Finansal piyasalarla ilgili geleneksel modeller, finansal aracilarin varlik nedenini agiklamakta yeterli
gelmemektedir (Leland ve Pyle, 1977: 382). Ciinkii bu modellerde finansal aracilar bilgiden
kaynaklanan sorunlarin ¢6ziimii kolaylagtiran kurumlar olarak ele alinmamaktadir. Oysa, finansal
piyasalarin etkin bir dagilimi gerceklestirdigi ve bu dagilimin gerceklesmesinde aract kurum olan
bankalarin herhangi bir roliiniin olmadig1 seklindeki bir goriis gercek yasamda gecerli degildir.
Bankalar her zaman merkezi bir 6neme sahip olmuslardir. Hanehalkindan mevduat toplayarak,
sermaye gereksinmesi i¢inde olan ekonomik birimlere kredi vermislerdir. Bu agidan bankalar finansal
sistemin temelini olusturmaktadir. Bankalar, bir ekonomide kiigiik tasarruflar yoluyla biriken fonlarin
yatirim alanlarina aktarilmasinda onemli bir aracilik fonksiyonuna sahiptirler. Bankalarin yerine

getirdikleri islevlere asagida yer verilmistir (Merton ve Bodie, 1995:5-6).

1) Mallarin, hizmetlerin ve varliklarin el degistirmesine aracilik etmesi,

ii) Biiylik Olgekli projelerin finansmanint igin gerekli olan tasarruf birikimini ya da risklerin

dagitilmasini saglamasi ve boylelikle miilkiyetin tabana yayilmasi,

iii) Ekonomik kaynaklarin sektorler, cografi bolgeler ve zamanlar arasinda transferini saglamasi,

iv) Belirsizligin yonetilmesi ve risk kontroliinii saglamasi, (bu riskler yatirimcilarin varliklarindan

elde edecekleri getiri ile ilgili belirsizlikten kaynaklanir)

v) Ekonomide ¢esitli sektorler arasinda fiyat bilgisini saglamasi,

vi) Finansal bir islemle ilgili olarak taraflardan birinin bilgi sahibi oldugu, diger tarafin ise olmadig1

yani asimetrik bilgiden kaynaklanan sorunlarin ¢ézlimiinii kolaylastirmasi.

Risk ve belirsizligin varligi bankalarin aracilik fonksiyonuna esas teskil eden unsurlar olmasi agisindan
dikkat c¢ekicidir. Kredi piyasalarinda belirsizlik ve asimetrik bilgi sorunlariyla her zaman
kargilagilabilmektedir. Fiyat mekanizmasinin bu konuda bir ¢éziim iiretememesi, simetrik olmayan
bilginin elde edilmesi gerekliligini ortaya koymaktadir. Ancak bu bilginin elde edilmesi belli bir
maliyete katlanmay1 gerektirir (Mishkin, 2009: 42). Bu nedenle, kredi piyasalarinda bilginin
toplanmasi, borglularin ve projelerin degerlendirilmesi konusunda uzmanlagsmig bir araciya ihtiyag

duyulmasi bankacilik sektoriiniin nemini artirmaktadir.

Bankalar isletmelerin dis finansmanlarinda kullanilan en 6nemli kaynagi olugturmaktadirlar (Mishkin,
2009: 171). Bankalar hem kredi Oncesi, kredi alicilar1 hakkinda bilginin toplanmasi ve

degerlendirilmesi hem de kredi sonrasi kredi borglularinin performansinin goézetlenmesinde
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uzmanlagmig aract kurumlardir. Bu nedenle kredinin yaratilma siirecinde 6nemli bir etkiye sahiptirler.
Kredinin yaratilma siirecinde bankalarin ve benzer kurumlarin oynadiklari 6zel roli destekleyen
kanitlar vardir (Fama, 1985; James, 1987). Teorik literatiiriin biiylik bir kismi (Diamond, 1984;
Diamond ve Dybvig, 1985; Boyd ve Prescott, 1986) bankalarin hem bireysel tasarruf sahiplerine gore
hem de alternatif bazi kurumlara gére daha etkili kredi yarattiklarini ifade etmektedir. Bankalarin kredi

yaratmada daha etkin olmalarinin nedenleri sunlardir;
i) Odiing verme isleminde uzmanlik kazanilmasi,

i) Bir banka tarafindan bir kredinin degerlendirilmesi, bu islemi bagimsiz olarak yapacak olan bir¢ok

kii¢iik tasarruf sahibinin degerlendirmesinden daha ucuz olmasi,
iii) Odiing verme hizmetlerinin diger finansal hizmetlerle birlikte saglanmasinin daha etkin olmasi.

Bankalarin kredi vermede uzmanlagmalari, finansal islemlerin yiiriitiilmesinde harcanan para ve
zamani ifade eden islem maliyetini 6nemli diizeyde diisiirmektedir. Oysa bir kredi verme isleminin tek
kisi tarafindan gerceklestirilmesi zordur. Ayrica bankalarin biiyilk Olcekte olmalar1 6lgek
ekonomilerinden yararlanmalarmi saglar. Islem biiyiikliigii arttiginda her bir islem basina diisen
maliyet de azalmaktadir. Ornegin bankalarin iyi bir avukat bularak saglam bir kredi s6zlesmesini
hazirlatmas1 ve her kredi isleminde bu sozlesmenin kullanilmasi islem basina yasal maliyetleri
diisiirmiis olacaktir (Mishkin, 2009: 39). Bu baglamda, finansal piyasalarda kullanilan teknoloji,
portfoy cesitlemesi yoluyla riskin dagitilmasi, finansal uzmanlik ve danigmanlik hizmetlerinden
herkesin yararlanabilmesi, miisterilere saglanan likidite imkanlar1 islem maliyetindeki azalmanin

olumlu sonuglar olarak goriilmektedir.
IV. HIPOTEZ
Isletmeler banka kredilerine bagimhdirlar

Banka kredilerinin reel sektor iizerinde yaratacagi etki, isletmelerin banka kredilerine bagimli olup
olmamalarina gére degisecektir. Isletmelerin faaliyetlerini finanse ederken, banka kredileri ile sermaye
piyasalarinda ihra¢ edecekleri menkul kiymetler arasinda tam bir ikame yoksa isletmenin banka
kredilerine bagimli olmasi igin gerekli kosul gergeklesir (Inan, 2001). Bu durumda, isletmeler kredi
daralmasina maruz kaldiklarinda ihtiyag duyduklar1 fonlar1 menkul kiymet ¢ikartarak saglayamamaz

ve banka kredilerine bagimli duruma gelirler.
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Tiirkiye’de isletmelerin banka kredilerine bagimli olup olmadiklarmi gérmek agisindan 6zel sektoriin,
sermaye piyasalarinda toplam menkul kiymet stoklarn i¢inde ne kadarlik bir paya sahip olduguna
bakmak gerekir. Tablo 1’de 1989 ve 2010 yillar1 arasinda kamu sektorii ve 6zel sektoriin menkul
kiymet stoklart ve toplam igindeki paylari yer almaktadir. 1989 yili sonunda 15.5 milyon TL
diizeyinde olan kamu menkul kiymet stoklari, 2009 yili sonunda 330.005 milyon TL’ye yiikselmis,
2010 yilinda 352.841 milyon TL olarak gergeklesmistir. Tiirkiye’de 1980°1i yillardan itibaren artmaya
baglayan kamu aciklar1 ve bu agiklarin finansmaninda borglanmanin tercih edilmesi kamu menkul
stoklarinin hizla artmasina neden olmustur. 1989 yili sonunda 8.1 milyon TL olan &zel sektér menkul
kiymet stoklari, 2010 yili sonunda 86.634 milyon TL’ye yiikselmistir. 1980°li yillarda sermaye
piyasast ile ilgili diizenlemelerin yapilmasi ve IMKB’nin acilmasiyla 6zel sektor menkul kiymet stoku

hizla artmustir.

1991 yilma kadar 6zel kesim menkul kiymet stoklarmmin artts hizinin kamu menkul kiymet
stoklarindan daha fazla olmasi nedeniyle, 1989 yilinda % 34.2 olan 6zel sektér menkul kiymet
stoklarinin pay1 1991 yilinda % 43.9’a kadar yiikselmistir. Ancak 1991 yilindan sonra kamu menkul
kiymet stoklarinin artig hizinin yiikselmesi 6zel sektor menkul kiymet stoklarinin paymda énemli bir
gerilemeye neden olmustur. Boylece giiclil bir “diglama” etkisi yasanmig ve fonlarin biiyiik bir kismi

kamu kesimi tarafindan kullanilmaya baslanmistir (SPK, 2009: 26).

Tablol: Sermaye Piyasasinda Menkul Kiymet Stoklari

KAMU SEKTORU OZEL SEKTOR TOPLAM
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1989 15,5 6,701 | 65,8 6 342 32 23,5| 10,187
1990 25,4 8,067| 61,1 | 5,7 16,1 5,514]389| 3,6 41,5 14,181| 9,3
1991 44,7 8,808 | 56,1 | 5.8 350 6,888|439| 45 79,7 15,695] 10,3
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(98]
N
o0
3
0
~

1992 135] 15,764 | 69,0 ] 10,0 60,7 7,094| 31,0 45 196 22,857 14,5
1993 270 18,681 70,7 10,5 112 7,7491 293 | 43 382 | 26,430 14,8
1994 598 | 15,563 82,0| 11,8 131] 3,407] 18.0] 2,6 729| 18,970 14,3

1995 1,202 19,693 | 80,3 | 11,6 295| 4,839]19,7| 2,8| 1,498| 24,532]| 14,4
1996 2,849 26,500 | 86,6 | 14,5 441 4,106] 134 22| 3,290 30,606 16,7
1997 6,093 | 29,759 | 86,7 15,5 931| 4,548|133] 24| 7,025 34,308]| 17,8
1998 11,789| 37,699| 86,1 183 1,899| 6,072 13,9| 29| 13,688 | 43,771 21,2
1999 | 23,303 | 43,146 86,0| 23,3| 3,796| 7,028| 14,0] 3,8| 27,099| 50,173 | 27,1
2000 36,802 | 54,784 |84,3|27,2| 6,868| 10,224 15,7| 5,1| 43,670 65,008 | 32,3
2001 ] 122,930| 85,394|92,1| 57,6| 10,517 7,306| 79| 4,9]133,447| 92,699 | 62,5
2002 | 150,939| 92,345]92,0| 51,3| 13,177| 8,062| 8,0| 4,5]164,115| 100,407 | 55,8
2003 | 196,004 | 140,421 | 91,6| 58,7| 18,008 | 12,901 | 84| 54[214,012| 153,322 | 64,1
2004 | 227,415] 169,447 | 90,0 56,6 | 25,186 | 18,766 | 10,0| 6,3 252,601 | 188,214 | 62,8
2005 ] 248,773 | 180,531 | 88,8| 50,0| 31,244) 22,673 | 11,2| 6,3]290,017| 203,205 | 56,3
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2006 | 255,240 177,497 86,1 | 33,5| 41,058 | 28,552 | 13,9| 5.,41296,299| 206,049 | 38,9

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

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

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

2010 352,841 | 235,171| 80,3 | 32,0| 86,634 | 57,742 | 19,7| 7,8|439,475| 292,913| 12,9
Kaynak: SPK, 2004 Yil Faaliyet Raporu, s. 24; SPK, 2010 Y1l Faaliyet Raporu, s. 26.

2002 yilindan itibaren 6zel sektér menkul kiymetleri lehine bir gelisme yasandigi gézlenmektedir.
Bunda, uygulanan ekonomik program ve bunun getirdigi mali disiplin etkili olmustur. 2007 yilinda %
17’1lere ulasan 6zel sektdor menkul kiymetlerinin toplam menkul kiymet stoklar1 igindeki payir 2008
yilinda % 18.9’a kadar ¢ikmistir. 2009 yilinda ise bu oran bir miktar diiserek % 17.6 olmus, 2010
yilinda ise % 19.7’ye yiikselmistir. Fakat bu ylikselise ragmen kamu sektorii, sermaye piyasalarinda

agirligini (% 80. 3) siirdiirmektedir.

Isletmelerin banka kredilerine bagimlilik derecesini gérmek igin 6zel sektdr isletmelerinin para ve
sermaye piyasalarindan sagladiklar1 dis finansman oranlarina da bakilabilir. Tablo 2°’de Tiirkiye’de
0zel sektoriin 1989 ve 2009 yillar1 arasinda bankalardan temin ettikleri kredi miktarlar1 ve sermaye
piyasalarinda ihra¢ ettikleri menkul krymet tutarlari yer almaktadir. Bu verilere gore, banka
kredilerinin toplam isletme dis1 finansman ic¢indeki pay1 ortalama % 80, menkul kiymetlerin pay1 ise

% 20 civarindadir.

Tablo2: Ozel Sektér Dis Finansmam

Toplam Menkul Kiymet | Toplam
Banka Kredileri Icindeki Pay1 | Ihract I¢indeki Pay1
Yillar | (milyon TL) (%) (milyon TL) (%) Toplam
1989 33,52 81 7,99 19 41,51
1990 59,40 79 16,07 21 75,47
1991 96,13 74 34,47 26 130,60
1992 181,59 75 60,64 25 242,23
1993 334,36 75 111,86 25 446,22
1994 572,37 81 130,83 19 703,20
1995 1.354,23 82 295,45 18 1.649,68
1996 3.193,58 88 441,39 12 3.634,97
1997 7.286,34 89 931,29 11 8.217,63
1998 11.336,58 86 1.898,77 14 13.235,35
1999 16.178,90 81 3.795,73 19 19.974,63
2000 26.594,33 79 6.867,98 21 33.462,31
2001 32.617,75 76 10.517,09 24 43.134,84
2002 34.215,04 72 13.176,81 28 47.391,85
2003 51.348,52 74 18.008,19 26 69.356,71
2004 79.300,88 76 25.186,44 24 104.487,32
2005 128.194,22 80 31.929,20 20 160.123,42
2006 179.604,24 81 41.058,55 19 220.662,79
2007 229.318,28 81 52.225,25 19 281.543,53
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2008 281.841,53 81 63.989,80 19 345.831,33
2009 313.713,26 82 70.686,40 18 384.399,66
Kaynak: www.spk.gov.tr; www.tcmb.gov.tr (10 Subat 2011)

Isletmeleri banka kredilerine bagimli kilacak diger bir unsur, bankalarmn asimetrik bilgi problemlerini
azaltmada 6nemli bir avantaja sahip olmasi, isletmeleri degerlendirecek ve gozlemleyecek bilgi setine,
hanehalkina oranla daha fazla sahip olmasidir (Cole, 1998; Inan, 2001). Isletmeler menkul kiymetleri
hanehalkina ihra¢ ederler. Ancak, hanehalkinin isletme hakkinda bilgi {iretmesi ve isletmeyi
gozetlemesi maliyetli bir islemdir. Bu nedenle hanehalki igletmeye higbir sekilde bor¢ vermek istemez.
Bu durumda bankalar gibi esas islevi bor¢ alanlar hakkinda bilgi {ireten ve kaynaklarin tahsisini bu
bilgi setine gore yapan finansal aracilar devreye girer. Bankalar, finansal piyasalardaki 6zel konumlar1
nedeniyle asimetrik bilgi problemlerini en aza indirgeyen kurumlardir. Bankalar sayesinde
hanehalkinin fonlar1 isletmelere aktarilir. Menkul kiymet ihra¢ ederek hanehalkindan fon

saglayamayan isletmeler ise banka kredilerine bagimli hale gelirler.

Banka kredilerine bagimli olan isletmeler genellikle kiiciik 6l¢ekli isletmelerdir ve bankalarin kredi
verme davranisindan en ¢ok bu isletmeler etkilenmektedir. Kiigiik 6l¢ekli isletmelerin bilango
yapilariin giiglii olmamasi nedeniyle sermaye piyasalarindan borglanmalari zordur. Bu nedenle bir
ekonomide faaliyet gosteren kiigiik isletmelerin oraninin yiiksek olmasi ve bunlarm biiyiik
¢ogunlugunun sermaye piyasalarindan borglanamamasi, isletmelerin bankalarin kredi davranigindan

etkilenmelerine yol acabilecektir.

Tablo 3:Tiirkiye'de istihdam ve Net Satislara Gore isletme Biiyiikliigii

Caligsan Isletme Caligsan

Istihdama Gére Isletme Sayis1  Sayisi Sayisi (%)  Sayist (%)
KUCUK (Calisan Say1s1<50) 3.698 80.179 45,77 4,59
ORTA (50<=Calisan Say1s1<=500 3.725 638.047 46,10 36,49
BUYUK (Calisan Sayisr>500) 657 1.030.203 8,13 58,92
TOPLAM 8.080 1.748.429 100,00 100,00

. Calisan Isletme Calisan
Net Satiglara Gore Isletme Sayist  Sayist Sayist (%)  Sayist (%)
KUCUK (NS<=21.505,2) 4.635 282.495 57,36 16,16
ORTA (21.505<NS<107.525,9 2.490 546.756 30,82 31,27
BUYUK (NS>=107.525,9) 955 919.178 11,82 52,57

8.080 1.748.429 100,00 100,00

Kaynak: www.tcmb.gov.tr, Sektoér Bilangolar: 2009 (9 Subat 2011).

Tablo 3’de Tirkiye’de faaliyet gosteren isletmeler istihdam ve satis biiyilikliklerine gore

siniflandirilmigtir. Buna gore, calisan sayist 500 kiginin {izerinde olan igletmeler biiyiik olgekli
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isletmelerdir. Bunlarin toplam isletme igerisindeki paymin % 8 civarinda oldugu goriilmektedir.
Isletmelerin % 92°si kiigiik ve orta biiyiikliiktedir. Satislar agisindan degerlendirildiginde ise, biiyiik
isletmelerin toplam igindeki oranmi yaklagik % 12 iken, kiigiik ve orta biiytikliikteki igletmelerin orani
yaklasik % 88°dir. Ozet olarak, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren isletmelerin biiyiik ¢ogunlugu kiiciik ve
orta biiyiikliikteki isletmeler grubunda yer almaktadir.

V. SONUC

Tiirkiye’de ticari banka kredileri isletmelerin dig finansmaninda 6nemli bir yer tutmaktadir.
Tiirkiye’de hem mali piyasalarda fonlarin biiyiik bir kisminin kamu kesimi tarafindan kullanilmasi ve
bunun piyasalarda yaratmis oldugu dislama etkisi, hem bankalarin asimetrik bilgi problemini
¢Ozebilecek araci kurumlar olarak 6neminin artmasi, hem de ekonomide faaliyet gosteren isletmelerin
cogunlukla sermaye piyasalarindan bor¢lanamayan kiiciik isletmelerden olusmasi, bu isletmeleri banka
kredilerine bagimli hale getirmistir. Bu nedenle ekonominin finans sektorii ile reel sektorii arasinda bir
iligki bulunmadig1 goriisiini savunan dikotomik analizin Tirk bankacilik sektorii agisindan gegerli

olmadig1 soylenebilir.
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