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ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ FINANSAL KRiZLER VE
BANKALARA ETKILERIi

OZET

Uluslararast Sermaye Hareketleri tarihi seyri igerisinde giiniimiize kadar
degiserek ve geliserek finans alaninda yerini almistir. Ozellikle sanayi devrimi ile
baslayan hizli degismeler akigkan fonlar1 bir yerden bir yere dogru hizla yayildig
goriinmektedir. Kiiresellesmenin hizla gelismesi teknik ve teknolojideki gelismeyi de
hizlandirmistir. Ozellikle 1980°lerden sonra Uluslararas1 Sermayedeki hareketlilik bunu

teyit edebilmektedir.

Finansal yapilanmanin en 6nemli ayagi olan bankalarin finansal krizlerden
arilandirilmasi i¢in gelistirilen biitiin yontemler finansal riskleri en aza indirmektedir.
Calismanin amaci Uluslararast Sermaye Hareketlerinin finansal riskler ve bankalari
calismasint nasil etkiledigini arastirmaktir. Bankalar sorumlu oldugu miisterileri
finansal krizlerden arilandirabilmesi icin degisik yontemler uygulaya gelmistir. Son
2008 finansal krizi ile de ortaya cikan sorunlarin giderilebilmesinde hedge fonlardan
arindirilmas1 ve piyasasint kendine gore daha etkin yontemler ile sorumlulugunu

gerceklestirmektedir.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik, Finansal kriz, Uluslararasi sermaye hareketleri



THE AFFECT OF INTERNATIONAL CAPITAL MOVENETS ON FINANCIAL
CRISIS and BANKS

ABSTRACT

International Capital Movements the course of history have changed and
improved until today and took its place in the evolving field of finance. In particular,
The Industrial Revolution began with the rapid changes seen that right quickly spread
from place to place in fluid funds. Globalization has accelerated the rapid development
of technical and technological development. Specifically, after 1980, international

capital mobility until it is able to confirm it.

All the methods developed for removing most important part of the financial
restructuring of the financial crisis, banks are minimizing financial risks. The aim of this
study is to investigate whether International Capital Movements of the financial crisis
and how it affects the works of bank. Banks have become the customers are responsible
for implementing various methods to rid the financial crisis. The financial crisis in late
2008 to eliminate the problems that arise hedge to be removed from the market and the

fund carries the responsibility with its own more effecient methods.

Keywords: Banking, Financial crisis, International capital movements
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GIRIS

Uluslararas1 Sermaye Hareketleri daha ¢ok birinci sanayi doneminden sonra
hizla gelisen bir seyir takip edebilmistir. Gelisen teknik ve teknolojilerin gelismesi ile
de Uluslararas1 Sermayelerde bir hareketlilik gdzlenmektedir. Ozellikle 1980°li
yillardan sonra kiiresel diinyadaki hizli gelismeler Sermaye Hareketliligini de
artirabilmistir. Ozellikle ulasim ve haberlesmede gelisen hizli iletisim sayesinde
finansal alanda da diinyadaki tlkeler bir kiiciik koyu andirabilmektedir. 2000°1i yillar

itibari ile de finansal hareketlilik daha da artmustir.

Uluslararas1  Sermaye Hareketliliginin hizlanmas1 ile 06zel Sermaye
Hareketleri ayr1 bir dneme sahip olabilmektedir. Burada dogrudan dolayli ve deger
yatirimlar seklinde siralanan Sermaye Hareketliligi yaninda iilkelerin Resmi Sermaye
Hareketleri de Uluslararast Sermaye Hareketleri ¢esitleri icerisinde yer alabilmektedir.
Uluslararast Sermaye Hareketliliginin finansal alandaki hizli gelisimi bir taraftan da
finansal krizleri dogurabilmistir. Ozellikle 2000°li yillar itibari ile dnemli bir diinya
Finansal krizinin 2008’de gelismesi ile diinya capinda biiyiik bir olumsuzluga neden
olabilmistir. Bunlar icerisinde 2000’li yillarindan sonra Avrupa Do6viz kuru, Brezilya,

Meksika, Giliney Dogu Asya krizler bunlarin en 6nemlisi olarak sayilabilir.

Calismanin amaci1 Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Finansal Krizler ve
Bankalar1 nasil etkiledigini arastirmaktir. Calismanin 6nemi bankalarda olusan Finansal
krizler iilke ekonomileri nasil tehdit ettigi ve halen de edebilmesi bakimindan da
Onemini ortaya koyar. Calismanin smilamasi sadece Finansal krizlerin bankalar
etkilemesi ile sinirhdir, diger makro biiyiikliikler analizi ¢aligmanin kapsami disinda
birakilmigtir. Calismada varsayim olarak ¢’Uluslararasi Sermaye Hareketliligindeki

dalgalanma bankalar1 finansal yoniinden etkiler’” olarak belirlenmistir.

Yukaridaki amag¢ Onem sinilama ve varsayima gore (¢ ana bdolimde
incelenmistir. Caligmanin birinci boliimiinde Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin teorik
yonil incelenmistir. Calismanin ikinci bdliimiinde Finansal krizler ve Bankacilik sektorii

ile iligkisi incelenmistir. Calismanin tiglincli ve son boliimiinde ise Uluslararas: Sermaye



Hareketlerinin Finansal krizler ve Bankalara etkileri incelenmistir. Burada Finansal
krizlerin ve bankalarin sermaye ve kredi yapisi incelenmis ve Uluslararasi Sermaye
Hareketlerinin sonuglari bakimindan da bakildiginda Sermaye Hareketlerindeki daralma
ve kredilerdeki daralma, bu daralmanin bankalarin Finansal krizlerden korunmasi igin
alinmasi gereken tedbirler incelenmistir. Calismada uygulanan arastirma metodu konu
ile ilgili yaymlanmis kitaplar, makaleler, tezler ve giivenilir internet kaynaklardan
olusan literatiir taramas1 seklindedir. Elde edilen veriler bir birileri ile iliskilendirilerek

yorumlanmaya caligilmistir.



BIRINCi BOLUM

ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ
TEORIK YONU

1. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ TANIMI, TARIHI
GELISiMi VE NEDENLERI

1.1. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Tanimi

Gecmiste oldugu gibi bugiinde uluslarin birbirlerine ekonomik olarak,
ihtiyaglart vardir. Bunlarin bir kism1 mal ve hizmet akisin1 gosterirken, bir kismi da
finansal hareketlerdir. Uluslararasi Sermaye hareketleri bu yonden dnem tasimaktadir.
Uluslararas: sermayeyi genel olarak, bir iilkenin karsiligini 6demeksizin veya ileri bir
tarihte 0demek iizere dig llkelerden saglamis oldugu ekonomik kaynaklar olarak
tanimlamak miimkiindiir. Bagka bir anlatimla bir {ilkenin karsiligini farkli sekillerde
ileride 6demek icin bagka iilkelerden kisa vadede ekonomik giiciine katabilecegi,
teknolojik ve mali kaynaklardir’. Baska bir deyis ile Yabanci (uluslararasi) sermaye, bir
iilkenin sermaye birikimine, o lilkenin kendi sinirlar1 digindaki farkl bir tilkenin kurum

veya vatandaslarinin sahipligi olarak tanimlanabilir.

Bir iilkede yerlesik bulunanlarin kendi sinirlar1 disinda servet yapmalarina
yabanci sermaye yatirimi veya uluslararast yatirnmi denir. Uluslararasit (yabanci)
sermaye hareketi ise yatirim i¢in bir iilkedeki yerlesik kisi veya kurumlarin farkli bir
iilkedeki yerlesik kisi veya kurumlara sermaye gondermesi veya aktarmasi ile ortaya

<;1kmaktad1r2 :

! ismail Aydogus, Anadolu Universitesi Afyon 1.I.B.F. 15. Kurulus Yili Armagani, Tiirkiye’de 24 Ocak
1980 Sonras1 Yabanci Sermaye Yatirimlar: ve Geligsimi, Eskisehir, 1989, s5.229-243.

2 Muhammet Siikrii Cetin, Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkelere Olasi Etkileri.
Tiirkiye Ornegi, ( Siileyman Demirel Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmams Yiiksek
Lisans Tezi), Isparta,2008, s.3.



IMF istatistiklerinde de zaten sermaye hareketleri; dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, portfoy yatirimlar ve diger yatirimlar seklinde 3 ana kategori igerisinde
sunulmaktadir’. Genel olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlart disindaki uluslar
aras1 sermaye hareketleri hisse senedi, tahvil gibi finansal araglar yardimiyla iilkeye
girdikleri icin, portfoy yatirimlari ile diger yatirimlar toplami finansal yatirimlar olarak

adlandirilabilir.

Yukaridaki IMF’nin goriisti ile bir ayrim yapilmakla beraber, 6zellikle portfoy
yatirimlari ve kisa vadeli yatirimlar “sicak para” hareketleri seklinde de olabilir. Portfoy
yatirimlart ile kisa vadeli sermaye akimlarinin sinirlariin belirlenmesi zorlagmakta ve
aralarinda bir kavram karigiklig1 s6z konusu olabilmektedir. Glinimiizde uluslararasi
sermaye islemleri oldukca c¢esitlenmis ve cok karmagik bir nitelik almistir. Bu
karmagikliga karsin, sermaye islemleri yine de bazi gruplara ayrilabilir. Bunlar1 sermaye
islemleri vadelerine gore kisa ve uzun siireli, islemi yapanin kisiligine gore 6zel ve

resmi sermaye islemleri olarak gruplandirilabilmektedir.

Sermaye islemlerinin uzun ve kisa siireli olarak gruplandirilmasi, aslinda
bunlarin paraya doniistiiriilebilme yani likidite 6zelliklerinden kaynaklanmaktadir. Kisa
siireli mali araglar (banka mevduatlari, hazine bonosu, mevduat sertifikalari, ticari
bonolar vs.) oldukga likit varliklardir. Buna karsilik glinlimiizde sermaye piyasalarinda
yasanan gelismelerin sonucunda bazi uzun vadeli tahviller ve hisse senetleri de
istenildigi anda kolayca paraya doniistiiriilebilmektedir. Bu nedenle belirli tiirdeki

yatirim araglari i¢in bu vade ayriminin ¢ok fazla bir 6nemi olmadigi séylenmektedir4.

Resmi sermaye hareketleri; gelismis iilkelerin, az gelismis {ilkelere yaptiklari
bagis ve kredi seklindeki yardimlardir. Yardimlar bagis seklinde olursa uluslararasi bir
transfer s6z konusu iken kredi seklinde olursa devletlerarasi bir borglanma soz
konusudur®. Uluslararasi 6zel sermaye akimlarinin, ticari kosullara gore para ve

sermaye piyasalarindan fon saglanmasi en belirgin 6zellikleridir. Uretime yonelik

3 Ferit Kula, “Uluslararast Sermaye Hareketlerinin Etkinligi: Tiirkive Uzerine Gozlemler”, Cumhuriyet
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 4, Say1: 2, Sivas, 2003, s.142.

* Halil Seyidoglu, Uluslararas: iktisat: Teori, Politika ve Uygulama. (16. bs), Giizem Can Yayinlari,
Istanbul, 2007, 5.322.

®Halil Cetin Bedestenci ve M. Akif Kara, Sermaye Hareketleri ve Kalkinma, Kar, M. ve Taban, (ed.),
Kalkinma Ekonomisi, Ekin Basim Yayimn Dagitim, Bursa, 2004, s.36.



yardim niteliginde olmamalari dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan, yardim

niteliginde olmamalar1 nedeniyle de resmi sermaye hareketlerinden ayrllmaktadlre.

John Keynes ve Bertil Ohlin’in teorilerinde; sermaye akimlarinin temeli
atilmistir. Bir iilkenin iiretim faktorlerinde olan sermaye ve emegin, uluslararasi
piyasada yer degistirdigi konusunun sistemlestirilmesi, ilk 1933 yilinda Bertil Ohlin
tarafindan s6z edilmistir. Ohlin, diinya savaslarindan sonra kazanan iilke ile kaybedenin
arasinda kaybeden iilke tazminat 6demesinden kaynakli olarak, satin alma giiciinde
farkliliklar ortaya ciktigindan bahsetmistir. Odeme yapan tarafin satin alma giiciinde

N . . o . .. 7
zayiflamanin, digerinde ise artmanin s6z konusu oldugunu belirtmistir’.

1.2. Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Tarihi Gelisimi

Modern anlamda Uluslararas1 sermaye hareketleri tarihi gliniimiize kadar
degisiklere ugrayarak, bugiinkii anlamda gelismesine katkida bulunmustur. 18.ylizyilin
ikinci yarisinda Sanayi Devrimi ile baglayan kapitalist iiretim bigiminin gelisim siireci
icerisinde ele alinabilir. Sanayi devrimini izleyen yillarda ulusal siirlarin disindaki
ekonomik faaliyetler hizlanmistir. Bu gelisimin arkasinda, Avrupa iilkelerinin 18.
yiizyillda somiirge altinda olan {ilkelerinin ucuz hammadde, isgiicii ve piyasa
firsatlarindan  faydalanma c¢abalar1 yatmistir. Haberlesme, {iretim, ve ulasim
teknolojilerindeki yeni olanaklar, tiretim ve ticaretin hizla yiikselmesine, emisyon

sistemlerinin olugsmasina ve ticari senetlerin yayginlasmasina yol agmustir.

19. ylizyilin baslarinda birgok {ilke, kamu agiklarinin finansmani i¢in yabanci
kaynaklardan yararlanmistir. Ancak iktisat teorisi, dis bor¢lanmayr kamu aciklarinin
veya ekonominin dis finansmani olarak goriilmemistir. 20. ylizyilda dis bor¢lanma,
sermaye ihraci olarak degerlendirmeye baslanmistir. I. Diinya Savagi sonrasinda iktisat

teorisi, 0demeler dengesi, transfer ve dis bor¢ problemine yonelmistir, II. Diinya Savasi

® Halil Seyidoglu, ag.e., s.231
" Nurdan Aslan, Uluslararast Ozel Sermaye Akimlari: Portfdy Yatirimlar1 ve Sicak Para Hareketleri,
Tiirkmen Kitapevi, Istanbul, 1997, s.23.



sonrasinda ise az gelismis iilkelerin gelisme sorunlari ortaya ¢ikmustir, kalkinma iktisadi

ile ilgili teorik modeller olusmaya baslanmustir.®

1950'li yillardan sonra ABD’de olusturulan Cok Uluslu Sirketler (CUS)'in,
1970'li yillardan sonra Avrupa ve Japonya’da olusturulan CUS'in diinya
ekonomisindeki etkinligi yayilmaya baslamistir. Bretton Woods toplantisinda planlanan
diinya ekonomisinin yeni sistemi ve bu dogrultuda uygulanan uluslararas1 (yabanci)
sermaye hareketleri 1970’1i yillarda yasanan ekonomik krizi dayanamayarak ¢okmiistiir.
Bu ¢okiis hem diinya ekonomisinin yapist hem de yabanci sermaye hareketleri koklii

degisimlere ugratmustir. °

1980’1 yillarin basindan sonra, gelismekte olan iilkeler kendi dis borg
O0demelerinde zorluklar ¢ekmeye baslamis, kamu aciklar1 hizli bir sekilde biliylimeye
baslamistir. Makroekonomik dengelerin de bozulmaya baslamasiyla birlikte biitiin
ilkelerde ekonomik yavaslama, uluslararasi faizlerin artmasi ve dis ticaret hadlerindeki
biiyiilk azalma yasanan krizi giliglendirmistir. Diinya genelinde pek ¢ok iilke kendi
bor¢larin1 6deyemedikleri icin borg ertelemesinde bagvuruda bulunmustur. Uluslararasi
Sermaye hareketlerinin birden kesilmesi iilkelerin net dis kaynak ihtiyacina sebep
olmustur. Bu acik, kisa vadede olan ithalatin azaltilmasiyla sorunu ¢ézmeye calisilmis
olsa da gelismekte olan {lilke ekonomilerinin ekonomik yatirim oranlarinin ve
aktivitelerin azalmasina, dolayisiyla biiyiime hedeflerinin bir tiirlii sekteye ugramasina
sebep olmustur.10 Geligmekte olan iilkeler bu olumsuzlarin iistesinden gelebilmek i¢in
dis kaynaga ihtiyaci azaltmak igin tesvik edici programlar uygulamaya baglamistir. D1
soklarin olumsuzluklarin1 gidermek i¢in, iilkeler yabanci sermayenin borg olarak degil,
dogrudan portfdy yatirnmlar ve yabanci yatirimlart seklinde gelmesi igin artiric

politikalar uygulamaya baslamuslardir™.

® Sinan Sonmez, “Giindemdeki Kriz Uzerine”, Marksizm ve Gelecek, Sayi: Istanbul, 15, 1999, s.38.

% Omer Faruk Altung, * Tiirkiye'de Finansal Gelisme ve Iktisadi Biiyiime Arasindaki Nedenselligin
Ampirik Bir Analizi’’ Eskisehir Osman Gazi Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 3(2),
Eskisehir, 2008, s5.113-127.

0 Kerem Kaya ve Sinan, Ikinci, “Ekonomik Biiyiimeyle Beraber Yoksullukta Artiyor.”
http://www.wsws.org/tr/2005/jun2005/turk-j17.shtml (10.10.2015).

1 Guillerme Calvo, Leonardo Liederman ve Carmen Reinhart, Capital Inflows and Real Exchange Rate
Appreciation in Latin America: The Role of External Factors, International Monetary Fund Staff Papers,
Vol: 40, No: 1, pp. 108-151.



Ulke ekonomilerin disa agilmasi ile biiyiimeye baslayan ticaret hacmi,
gelismekte olan iilkeler, gelismis {ilke stoklarina eskisinden daha ¢ok ihtiyag duymaya
basladiklar1 sdylenebilir. Bunun neticesinde, gelismekte olan iilkelerin ¢ogu, kendi
sermaye hesaplarini ve kambiyo sistemlerini serbestlestirmis, finansal piyasalarini
olusturup, gelistirmistir. Biiyliyen piyasalar olarak bilinen bu yeni piyasalar, sermaye
girisi i¢in cazip firsatlar sunarken, kambiyo sistemlerinin serbestlestirilmesi sermaye
giris ¢ikisini saglanmistir. Bu da yabanci sermaye hareketlerinin hem miktarinin, hem

de hizinin artmasina yardimci olmustur.

1.3. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Nedenleri

Uluslararasi sermaye akimlarinin son yillarda hizla artmis olmasinin tabii olarak
bir¢ok nedeni bulunmaktadir. Bunlarin bir kismi iktisadi siyasi, olmakla birlikte, 6nemli
bir kismi da teknolojik gelismeye bagli altyapr hizmetlerindeki yeterlilige baglidir.

Bunlar agagida siralanmustir;

v Diviz Arz ve Talebindeki Dengesizlik

1973’te Petrol Krizi ¢ikmasmin ardindan petrol fiyatlarinin asirt bir sekilde
yiikselmis olmasi, petrol ithal eden az gelismis iilkeler ve gelismekte olan iilkeler i¢in
talihsiz donemin baslangici olmustur. Ciinkii bu dénemde petrolii satin alan iilkeler dis
acik vermeye baglamislar, bu iilkelerin dis acgik artmasiyla ayn1 zamanda petrol ihrag
eden tilkeler ve onlarin Petro-dolar birikimini tutan gelismis iilkeler, biiylik miktarlarda

dis fazla vermeye baglamislardir.

Yabanci sermaye hareketlerinde es zamanl olarak iilke genelinde doviz arz ve
talebindeki dengesizliklerin olusmasi, tilkelerde borgluluk sorununun baslamasina sebep
olmustur. Petrol Kriziyle baslayan, bor¢luluk sorunu, bunca ¢abaya ragmen
cOziilememis ve biiyliyerek bu gilinlere ulasilmistir. Do6viz agig veren iilkeler igin

yabanci sermaye bulmak ne kadar gerekli ise sermaye fazlasi olanlar i¢in de ilgili



sermaye fazlasini disart ¢ikarmak son derece onemli bir ihtiyactir. Ciinkii sermaye
fazlas1 veren iilkeler bu fazlaliligindan kurtulamadiklar1 takdirde; hem iilke igerisinde
para arz1 fazliligina baglh olan dengesizlikler ortaya ¢ikacak, hem de kendi paralarindaki
deger kaybina bagl dis agik ortaya ¢ikabilecektir. Ayrica karsi tilkelerinin alim gliciiniin

azalmasi nedeniyle mevcut piyasalarinda biiyiik bir daralma ortaya ¢ikacaktir.

v' Gelismis Ulkelerde Sermayenin Marjinal Karlihgmn Diismesi

Sermaye birikiminin belirli ilkelerde birikmis olmasi, sermayenin ilgili
ilkelerde karliliginin ve verimliliginin azalmasina yol agmistir ki bu da diinyadaki
yabanci sermaye hareketlerinin bir baska temel nedeni seklinde ortaya c¢ikmaktadir.
Ciinkii sermayenin yogun oldugu piyasalarda karli yatirim yapma imkani1 diistirmekte ve
buna bagl faiz getirisi de azalmaktadir. Dolaysiyla ilgili iilkeler, karlilig1 diisen
sermayelerini ozellikle gelismekte olan piyasalarda dolayli veya dolaysiz yatirimlarla

degerlendirmektedir.

v' Milli Ekonomiler icin Disa Agik Politika Onerileri

Sermaye fazlaligi olan ve buna bagli sermayenin karliliginda biiyiik miktarda
diistisler yasayan piyasalar, bilhassa gelismekte olan iilkelere girerek kar marjlarini
artirabilmek niyetinde idiler. Ancak bunun igin karsi piyasalardan gelecek olan
sermayeye izin vermeleri gerekiyordu. Ozellikle Diinya Bankas1 ve IMF, Tiirkiye’ nin
de i¢inde gelismekte olan bir grup lilke piyasalarina her firsatta liberal politikalari sart
olarak dayatmislar ve bu politikalara sicak bakan iilkelerden siyasi ve mali destek

almlslardlrlz.

12 Seyda inandim, “’Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Reel Doviz Kuru Etkilesimi: Tiirkiye Ornegi’’,
(Uzmanlik Yeterlilik Tezi), TCMB Piyasalar Genel Miidiirliigii, Ankara, 2005, s.20.



v' Ozellestirme uygulamalar1

Ozellikle 1980°li yillarda GOU” deki kamu sirketlerinin gerek menkul kiymetler
borsasi kanaliyla gerekse blok satislar yoluyla ozellestirme uygulamalart hiz

kazanmustir ve yurtigi yurtdisi yatimmeilar igin cazip fiyat olanaklari olusturulmustur®,

2. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ EKONOMIK
ISTIKRAR UZERINE ETKIiSi

Dolayli sermaye yatirimlarinin seyri ile ilgili olarak Onem verilen
uygulamalardan biri de 1990’1 yillarda gelismekte olan iilkelerde ¢ogalan kisa vadeli
borglardir. Kisa vadeli borglar igerisinde olan 6zel sektoriin, en ¢ok finansal kurumlarin
pay1 ciddi miktarda biiyiime gostermistir. Ornegin giineydogu Asya krizinde 6zel
sektorilin yabanci iilkelerden aldiklart kisa vadeli borglar, 6nemli nedenlerden biri olarak
aciklayabilmektedir. Bununla ilgili 1986-1998 yillarin1 ve 33 gelismekte olan {ilkeyi
iceren bir caligmada, ilgili lilke piyasalarinda negatif bir gelisme ortaya ¢iktiginda kisa
vadeli borglardaki diisilisiin, olumlu bir ekonomik durumun varliginda s6z konusu
tilkelere verilen kisa vadeli bor¢ miktarina gore iki kat daha hizli bir bi¢imde azaldigini
ortaya koymaktadir. Yani kisa vadeli yabanci sermaye negatif ekonomik gelismelere

hizl1 bir sekilde tepki vermektedir®®.

2.1. Tobin Vergisi Uygulama ve Etkinligi

1981 yilinda Nobel Iktisat édiiliinii kazanan James Tobin kisa vadeli spekiilatif

sermaye hareketlerini onlemek amaciyla tiim doviz islemlerini kapsayacak genel bir

13 Halil Cetin Bedestenci ve M. Akif Kara, Sermaye Hareketleri ve Kalkinma, Kalkinma Ekonomisi, Ekin
Basim Yayin Dagitim, Bursa, 2004, s5.313-314.
¥ Halil Cetin, a.g.e., 5.34.



vergi Onerisi getirmistir. Tobin’in kendi ifadesiyle; “Onerim, uluslararasi para

eceee

piyasamizin asir1 derecede hizli ¢arklarina biraz olsun kum serpmektir* demistir 1

Tobin vergisinin temelleri Keynes“in bu konudaki diisiincelerine kadar
uzanmaktadir. Keynes, risk ve ilave maliyetlerin uzun donemli yatirimlara zarar
vermeden kisa donemli parasal akimlari azaltabilecegini ve bdylece bu vergiler ile
spekiilatif islemlerin Onlenebilecegini ileri slrmiistiir. Keynes, menkul kiymetler
piyasasindaki fiyatlamalarda boyle bir vergilemenin sadece kisa vadeli islemlerden kar
elde etmek isteyenleri etkileyecegini gozlemlemistir. Ornegin borsa islemlerine
konulacak kiigiik bir vergi uzun vadeyi degil kisa vadeyi etkileyecektir. Vade uzadikga
verginin etkisi azalirken, vade diistiikge verginin etkisi artacaktir. Benzer Sekilde
Keynes“in bu yaklasimini disaridan gelen yabanci sermaye i¢in kullanirsak, kisa vadeli
sermaye lizerine konulacak bir vergi, uzun vadeli yabanci sermaye tizerinde dnemli bir

etki yaratmazken, sadece kisa vadeli yabanci sermayeyi etkileyecektir.'®

Bazi iilke uygulamalarinda, doviz kurunun uygulandigi gelismis ve gelismekte
olan tilkelerin piyasalarinda ¢ok sik ekonomik krizler yasandig1 goriilmektedir. 1994“de
Meksika, 1997“de Dogu Asya, 1998“de Rusya, 1999 ve 2002“de Brezilya, 2001“de
Tiirkiye, 2002“de Arjantin ekonomilerinde krizler yaganmistir. Son olarak Amerika“da

baglayan ekonomik kriz biitiin diinyay1 etkilemistir.

Tobin vergisi, uluslararasi spekiilatif islemlerin sorunlarini Onlenebilmek
amaciyla onerilen bir politika araci olarak da agiklanabilir.!” Bagka bir deyisle; Tobin’in
s0z ettigi, kisa vadeli veya spekiilatif islemelerindeki kar elde etme ihtimalinin bu tiir
islemler i¢in kii¢iik oranli bir islem vergisi uygulanilmasi sonucunda artan spekiilasyon

maliyetleri sonucunda diismesi seklinde de tanimlanabilir'®,

15 Selahattin Tuncer, “Tiirkive de Yabanci Sermaye Yatirimlarr”, Miikellefin Dergisi, Say1: 90, Istanbul,
2000, s5.106-107.

16 Muhammet Akdis, “Sermaye Hareketleri Finansal Krizler ve Tiirkiye”, Pamukkale Universitesi 1.1.B.F,
Nazilli, ss. 1-24 http://makdis.pamukkale.edu.tr /teblig.htm (12.11.2015).

" Nagehan Keskin, Finansal Serbestlesme Siirecinde Uluslararasi Sermaye Hareketleri ve
Makroekonomik Etkileri: Tiirkiye Ornegi, (Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Yayinlanmamog Doktora Tezi), [zmir, 2008, s.45.

18 Ferit Kula, “Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Etkinligi: Tiirkive Uzerine Gozlemler”, Camhuriyet
Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 4, Say1: 2, Sivas, 2003, ss.143-145,
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Tobin vergisinin potansiyel etkilerini basit bir modelle gostermek miimkiindiir.
Tobin vergisinin anapara ve faiz 6demelerinin vergilendirildigi (iki kez) ve arbitraj
kosullarinin saglandigi varsayimi altinda iki tlilke arasindaki vergi sonrasi faiz oranlari
esitlenecektir. Frankel’in'® gelistirdigi basit bir model ile Tobin vergisinin sdyle formiile
etmistir (1+1B y)(1-t)2=1 + iAy)........... (1). Frenkel burada iA=A {ilkesinin yurt igi
nominal faiz oraninin, iB, B iilkesinin yabanci nominal faiz oraninin, y ise yil olarak

yatirim siiresini, t = her doviz islemi i¢in uygulanan vergi oranin1 gostermektedir.
L+By)(1-t)2=1+iAYy)........coooi.l. 1)

Burada;

1A = iilkenin (yurti¢i) nominal faiz orani
iB = iilkenin (yabanc1) nominal faiz orani
y = yatirimin siiresi (y1l olarak)

t = her doviz islemi i¢in uygulanan vergi orani

Yukaridaki formiile gore; iki iilke oranindaki vergi sonrasi faiz oranlari esitligini

saglamaktadir.
Burada B iilkesinin faiz orani: i B =iA /(1-t)2 + (1/y) [t(2-t)/(1-t)2 ] (2)

Eger yukaridaki (2) nolu esitligin y“ye gore tiirevi alinirsa: 0iB /0y = - (1/y2)
[t(2-t)/(1-1)2] <0 (3)

Dolayisiyla bu modele gore Tobin vergisi kisa vadeli spekiilatif yatirimlari

engelleyebilecektir. Frankel, Tobin vergisinin kiimiilatif etkisine karsin, doviz

19 Ahmet  Gokgen, “Yabanci  Sermaye  Yatirimlar1”,  http://www.usiad.com/index.php
option=comcontent&task=view&id=262&Itemid=120 (03.11.2015).
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piyasasinda Onemli spekiilasyon ve volatilite olmast durumunda bu verginin etkin
olmayacagini, Ozellikle ¢ok kiiciik bir verginin spekiilatorlerin biiyiik devaliiasyon
beklentisi durumunda spekiilasyonu Onleyemeyecegini, verginin oraninin yiiksek bile
olsa, onemli Olclide devaliisayon olasiligini dayanan doviz cikiglarini engellemede
etkisiz oldugunu, yiiksek bir Tobin vergisinin ise biiyiik 6l¢iide doviz piyasasinda iglem
hacmini ve yapisini etkileyecegini ileri stirmektedir. Ayrica Frankel, Tobin vergisinin
doviz piyasalarimi spekiilatorlerin bekleyislerindeki degismelere karsi daha az duyarh
hale getirecegini ve spekiilatif olmayan reel yatirnmlar1 goreli olarak arttiracagini da ileri
stirmektedir. Sonug olarak Frankel, Tobin vergisinin her haliikkarda doviz piyasasinda
spekiilasyonun istikrar bozucu etkisini azaltacagint ve doviz kurunun volatilitesini

diisiirecegini ileri siirmektedir®.

2.2. Direkt Kontroller

Ekonomik istikrar ve uluslararasi sermaye hareketleri etkilesimi kapsaminda yer
alan direkt kontroller, bu niteligine paralel olarak benzer siiregclerde etkisini
gosterebilmektedir. Gelismekte olan {ilkelerin sermaye hareketlerine maruz kalmalar
suretiyle karsilastiklar1 zararlarin Oniine gecilmesi adina bu kontrollerin etkili olmast,
belirtilen kapsamda yer alan bir 6rnek olarak goriinmektedir. Ozellikle biiyiik boyutlu
ve hizli sermaye hareketleri, bu sonucun ortaya ¢ikmasinda en Onemli etkenlerdir?".
Direkt kontrollerin sahip olduklari rollerin kapsamina iligkin bu Orneklerin sayisi

artirtlabilir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin ekonomik istikrar iizerine etkisi kapsaminda
deginilmesi gereken hususlarin basinda finansal serbestlesme ve finansal biitiinlesme
gelmektedir. Finansal biitiinlesmeyi isaret eden uygulamalarin artmasi 6zellikle yirmi
birinci ylizyilin baglarinda 6nemli GSlgiide olmustur®®. Olusan bu biitiinlesik yapinin

kontrol edilmesi gerekli olmustur. Bu noktada yapilan kontrollerin etkinligi uluslararasi

20 Ahmet Gokgen, “Yabanci Sermaye Yatirimlar1”, http://www.usiad.com/index.php
option=comcontent&task=view&id=262&Itemid=120 (03.11.2015).

2! Fatih Mehmet Ocal ve Melike Atay Polat, “Kiiresel Diizeyde Sermaye Hareketlerini Yonetmede Tobin
Vergisi: Tiirkiye Ornegi”, Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 40,
Kayseri, 2012, s.72.

?2 Sudi Apak ve Engin Demirel, Finansal Y6netim, Papatya Yayincilik, istanbul, 2009, s.44.
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sermaye hareketlerinin ekonomik istikrar ilizerinde hangi noktada etkili oldugunu

belirleyecegi i¢in 6nemli bir yere sahiptir denilebilir.

Verilen bilgilerden de anlasilacagi lizere sermaye hareketlerinin ekonomik
istikrar tizerindeki etkilerinin olumlu veya olumsuz yonde olmasi 6nemli olmaksizin
direkt kontrollerin varlig1 s6z konusudur. Bu da uluslararasi sermaye hareketlerinin
kontrol edilmesinin gerekliligini isaret etmesinin yaninda ekonomik diizenin korunmasi

ve iyilestirilmesine yonelik adimlar1 da igermesi sebebiyle 6nemlidir.

“Sermaye kontrolleri ¢ok genis kapsamli olup, uzun vadeli direkt sermaye
hareketlerini, portfoy sermaye hareketlerini, kisa donemli ticari banka dis pozisyonlarini
ve lilke vatandaslarinin doviz islemleriyle ilgili faaliyetlerini kapsamaktadir. Sermaye
hareketleri {izerinde var olan bu tiir kontroller, iilkeler arasi finansal islemlerde,
yatirnmcilarin portfoy kararlarinda ve uluslararasi firmalarin faaliyetlerinde dogrudan
bir etkiye sahip olup, onlarin manevra alanlarini biiyiik Slgiide sinirlandirmaktadir™?®,
Burada yer alan ifadeler ve boliim igerisinde deginilen hususlar goz oniine alindiginda
direkt kontrollerin sahip oldugu ¢ok yonlii etkilerin varligi anlasilmis olacaktir. Ayrica
bu kisimda verilen bilgiler, uluslararasi sermaye hareketlerinin ekonomik istikrar
tizerine etkisinde direkt kontrollerin neden gerekli oldugu sorusuna yanit niteligi
tasimaktadir. Tim bu faktorler, uluslararasi sermaye hareketleri kapsaminda direkt

kontrollerin 6nemini meydana getirmekte olup her bir unsurun konu igeriginde farkl

diizeyde etkiye sahip oldugu anlagilmaktadir.

28 Kiirsat Yalciner, Uluslararasi Finansman, 2. Baski Detay Yayncilik, , Ankara, 2012, s.117.
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3. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ CESITLERI

3.1. Ozel Sermaye Hareketleri

Uluslararas1 sermaye hareketlerinden 6zel sermaye hareketleri kendi igerisinde
tice ayrilabilir. Bunlar sirasiyla dogrudan yatirimlar, dolayli yatirimlar ve diger

yatirimlar seklinde siniflandirilmaktadir.

3.1.1. Dogrudan Yatirinmlar

“Uluslararas1 dogrudan yatirimlar, ev sahibi iilkeler acisindan yurti¢i 6zel
yatirimlar1 tamamlayici, yeni is imkanlar ile teknoloji transferine yol acan, ev sahibi
iilkede ekonomik biiyiimeyi saglayan ve tiim aktorleri harekete geciren onemli bir

sermaye kaynagi olarak gérﬁnmektedir’’24

. Bu ifadelerden anlasilacag iizere dogrudan
yatirnmlar, ekonomik sistemin biitiiniinii etkileyecek sekilde ve diizeyde etkilere
sahiptir. Bununla birlikte dogrudan yatirimlara yonelik ifadelerden hareketle dogrudan
yatirnmlarla birlikte 6nemli firsatlarin ortaya ciktigt degerlendirmesinin yapilmasi

mumkindiir.

Ozellikle gelismekte olan iilkeler icin énemli bir kalkinma araci olan dogrudan
yatirnmlar, nakit akisini Onemli Olciide hareketlendiren bir yapiya sahip olmasi
nedeniyle 6nemlidir. Yine dogrudan yatirimlarin finansmanin yaninda teknoloji, egitim
ve pazarlama gibi konularda biiyiik olanaklara sahip oldugu bilinmektedir®. Dogrudan
yatirimlarla birlikte olusacak olan firsatlarin kisa silirede gergeklesebilmesi, 6zel
sermaye hareketleri arasindan dogrudan yatirrmi ayr1i bir Oneme sahip hale

getirmektedir.

# Hasan Vergil ve Coskun Karaca, “Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Uluslararasi Sermaye
Hareketlerinin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi: Panel Veri Analizi”, Ege Akademik Bakis Dergisi,
Cilt: 10, Say1: 4, Izmir, 2010, 5.1210.

% Kiirsat Yalginer, a.g.e., 5.93.
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Dogrudan yatirimlarin sahip oldugu niteliklerin yaninda beraberinde getirdigi
etkiler de konu iceriginde onemli bir yere sahiptir. Buna gére dogrudan yatirimlarin

beraberinde getirecegi etkiler arasindan 6ne ¢ikanlar1 asagida siralandigi gibidirze:

e (Odemeler dengesi iizerine olan etkisi,

e Sermaye birikimine olan etkiler,

o Uretim kapasitesini etkilemesi,

e Milli geliri artiracak yapida olmasi,

e Ekonomik biiylimeyi tesvik etmesi,

e [stihdami olumlu etkilemesi,

e Teknoloji ve verimlilik iizerine olan etkiler,

e Ucretlere olan etkiler seklinde siralanmaktadur.

Yukarida siralanan faktorlerden de anlasilacagi iizere dogrudan yatirimlarin
sahip oldugu etkilerin kapsami olduk¢a genistir. Bu da 6zel sermaye hareketlerinden
dogrudan yatirimlarin ekonomik sistemin biitiiniinii etkileyen yapisini isaret etmektedir.
Boliim igerisinde verilen bilgiler ve maddeler halinde siralanan etkiler, dogrudan
yatirimlarin uluslararas1 sermaye hareketleri kapsamindaki yerinin anlagilmasina
yardimcr olacak niteliktedir. Bu kisimda deginilen hususlara ek olarak yabanci
sermayenin dogrudan yatirimlara yonelimini tesvik eden nedenlere yer verilecektir.

Yabanci sermayeyi tesvik eden temel unsurlar Tablo 1’°de goriildiigii gibidir.

%Muhammet Siikrii Cetin, “Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkelere Olasi Etkileri.
Tiirkiye Ornegi”, (Siileyman Demirel Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi), Isparta, 2008, ss.11-15.
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Tablo 1. Dogrudan Yabanci Sermayeyi Tesvik Eden ve Cazibesini Arttiran Nedenler

CEKICi GUCLER YABANCI
(YABANCI SERMAYE
SERMAYEYI CEVRESEL ALMAYA
TESVIK EDEN ORTAM iTEN
NEDENLER) e ) NEDENLER
YUKSEK KARLILIK §
§ § Daha Fazla
Piyasa Hacminin | —— : Istihdam
Genislemesi ; Polik fstilane : Istihdam
; : Artisi
g R e : Ekonomik : Teknoloji
Nihai Uriin Piyasasi —): fikin : Transferi
Thracat Igin Ozel R Ekonomik
Olanaklar —p Dot Prestij
| Diisiik Fiyath | .
e ' ,
Diigiik Maliyet i Hammadde : DOHZ,. _
' 3 . Gereksinimi
i Bollugu :
: Yatinmlara
Plase
> : Edilebilir
DOVIZ KURU b oa i : Fon
DEGISIKLILIKLERI ot Eksikligi:
Ulusal
. Tasarruf
AciZ
PO G : Kisisel :
KIRLILIK o R e -
AZALMASI Giivenlik :
fenreeereeeneenens i

Kaynak: Levent Cinko, “Dogrudan Yabanci Sermaye Hareketlerinin Makroekonomik Etkileri”,
Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 26, Say1: 1,Istanbul, 2009, s.120.
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Tablo 1’de goriildiigii lizere yabanci sermayenin bir iilkeye girisi konusunda
tesvik edici birgok farkli unsur bulunmaktadir. Boliim igerisinde yer alan bilgiler goz
Oniine alindiginda Tablo 1’de yabanci sermayeyi tesvik eden cok sayida faktoriin

paralellik gdsterdigi yorumunun yapilmas: miimkiin olmaktadir.

3.1.2. Dolayh Yatirimlar

Sermayenin lilkeye girmesinde nakit ya da doviz seceneklerinin var olmasi ile
birlikte, dolayli yatirimlardan s6z edilmektedir’’. Bu ifadeden yola ¢ikilmak suretiyle
dolaylt yatirimlart dogrudan yatirimlardan ayiran en temel 6zelligin varliklarin tilkeye
giris bigimi oldugu sdylenebilir. Ayni zamanda yapilan yatirnmlarin belirgin
niteliklerinin anlasilmasinda 6nemli rollere sahip olan bu durum, dolayli yatirimlarin

daha uzun vadeli yatirim oldugunu isaret etmektedir.

Dogrudan yatirimlar ile kiyaslandiginda dolayli yatirimlarin kapsaminin nispeten
dar oldugu goriilmektedir. Bu nedenle yapilacak olan incelemede dolayli yatirimlara
yiizeysel olarak yer verilmesi uygun goriilmiistiir. Dolayli yatirimlarin nakit ve doviz
disindaki araglarina iliskin inceleme yapilacak olursa; hisse senetleri, tahviller, bonolar,
varliga dayali gayrimenkuller, gelir ortakligi senetleri ve tlirev iirtinlerin yer aldigi
anlasllacaktlrzs. Icinde yer alman siirece gore degismekle birlikte dolayli yatirimlarda,

yukarida siralanan araglardan farkl diizeyde faydalanilmaktadir.

Dolayli yatirimlar kapsaminda portfdy yatirnmlarin yer aldigi bilinmektedir.
“Portfoy yatirimi yabanci bir {ilkedeki yatirimi ifade etmekte olup, direkt isletme kurma
veya isletmeye katilma yerine, ¢esitli menkul kiymetler bigiminde ihra¢ edilen araglar

yoluyla fonlarin kullamlmasim ifade etmektedir’®

. Dogrudan yatirimlarin yaninda
farkli alternatiflere duyulan ihtiyacin bir iirlinii olan dolayli yatirimlar, burada
aciklandigi tizere direkt olarak girisimlerde bulunmak yerine girisimlere aracilik etmek

suretiyle siire¢ icerisinde yer alimmasini icermektedir. Dolayli yatirimlar dogrudan

2" Can Bakkalc1 ve Niliifer Argin, “Yabanci Yatinmlarin Isgiicii Piyasalarin Uyarma Siireci Kapsaminda
Dus Ticaretin Igsellestirilmesi”, Calisma Iliskileri Dergisi,Cilt:4, Say1:1, http://www.calismailiskileri.org
[?p=details_of_article&id=76, 2013, s.72.

28 Sudi Apak ve Engin Demirel, a.g.e., $5.56-57.

 Kiirsat Yalciner, a.g.e., s.94.
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yatirimlara yeni bir alternatif niteligi tasimakta olup yatirimlarin faaliyete ge¢cmesinde
farkl1 yontemlerin varliim1 igermektedir. Bu kisimda verilen bilgiler, dolayh
yatirimlarin nitelik, slire¢ ve isleyis bakimindan dogrudan yatirimlardan ayrildigini

ortaya koymustur.

3.1.3. Diger Yatirnmlar

Diger uluslararas1 sermaye hareketlerine dair bir bagka siniflandirma ise, ticari
banka kredileri ve sendikasyon kredileri seklindedir. Bankalarin giiniimiizde sahip
olduklar1 rollerin giderek artmasi, ticari banka kredilerinin varligint ve rollerini
kacimlmaz hale getirmistir. Oyle ki gelinen noktada &zel isletmelerin yaninda
hiikiimetler dahi ticari banka kredisini bagvurmaktadir. Bu da ticari banka kredilerinin
geldigi noktay1 agiklamasi1 bakimindan énemlidir. Ulkelerarasi kredi islemlerinde bazi
durumlarda ticari bankalarin yetersiz kalmasi s6z konusu olabilir. Olusan bu kosullar,
sendikasyon kredilerinin varligini1 beraberinde getirmektedir. Boylece ilgili iilkelere
daha yiiksek diizeyde kredinin saglanmasit miimkiin olmaktadir ve bu da sendikasyon

kredilerinin ayirt edici niteliklerinin baginda gelmektedir denilebilir®.

Igili literatiir incelendiginde, uluslararas1 &zel sermaye hareketleri kapsaminda
yer alan diger yatirnmlarin farkli sekilde smiflandirilarak incelendigi goriilmektedir.
Ancak dogrudan yatirimlar ve dolayli yatirimlar ile kiyaslandiginda diger yatirimlarin
daha az tercih edilen bir yapida oldugu sonucu elde edilmistir. Bu bilgiler esliginde
diger yatirnmlart uzun ve kisa vadeli yatirimlar seklinde smiflandirarak inceleyen
arastirmalarin varlifindan s6z edilebilir. Kisa vadeli sermaye hareketleri ile siiresi bir
yila kadar olan yatirnmlar agiklanmakta iken bundan daha uzun siireli sermaye
hareketlerinin uzun vadeli yatirnmlar kapsaminda yer aldig anlasilmaktadir™. Siiresine
gore sermaye hareketleri, gelisim potansiyeli basta olmak iizere bir¢ok faktore bagl

olarak sekillenen bir yapiya sahip goriinmektedir.

% Kiirsat Yalginer, a.g.e., 5.98.
$Muhammet Siikrii Cetin, a.g.e., 5.21.
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Dogrudan yatirimlar ile dolayli yatirnmlarin yetersiz kaldigi durumlarda diger
yatirnmlarin etkileri goézlenmektedir. Bununla birlikte diger yatirimlari inceleyen
arastirmacilarin dolayli ve dogrudan yatirimlarda oldugu gibi bir fikir birligi igerisinde
olmadiklar1 anlagilmaktadir. Diger yatirimlarin ayirt edici noktalarindan bir tanesi de bu

niteligi olarak goriinmektedir.

3.2. Resmi Sermaye Hareketleri

Resmi sermaye hareketleri ile birlikte aciklanmak istenen 6zel yatirnmlarin yer
almadig1 uluslararasi sermaye hareketleridir. Bu kapsamda deginilmesi gerekenlerin
basinda ise 1980°li yillar itibariyle resmi sermaye hareketlerinin 6zel sermaye
hareketlerinden daha diisilk diizeyde bir kullanim sikligima sahip oldugudurgz.
Kiiresellesme ile birlikte resmi sermaye hareketlerinin yerini 6zel sermaye hareketlerine
birakmasi, yasanan gelismeler ve kiiresellesmenin hizi géz oniine alindiginda olagan

karsilanmaktadir.

Yukarida ifade edilen gelisim, resmi sermaye hareketlerinin literatiirdeki yerinin
0zel sermaye hareketlerine oranla daha diisilkk olmast sonucunu dogurmustur.
Kiiresellesmenin beraberinde getirdigi yeni diizen, resmi sermaye hareketlerinin 6zel
sermaye hareketlerinin gerisinde kalmasina neden olmustur. Bu sonucun ortaya
c¢ikmasinda sadece kiiresellesmenin etkili oldugu sdylenemez. Resmi sermaye
hareketlerinin 6zel sermaye hareketlerine gore esnek olmayan yapist bu siiregteki etkili

faktorlerin baginda gelmektedir.

Resmi sermaye hareketleri ve sahip oldugu kapsam, asagidaki gibi
Ozetlenmektedir: “Resmi nitelikteki sermaye hareketleri, dogrudan hiikiimetler arasinda,
hiikiimet organlar1 arasinda ve uluslararast kredi kuruluslariyla hiikiimetler veya
hiikiimet organlar1 arasinda meydana gelebilmektedir. Hiikiimetler arasi sermaye
hareketlerinde iilkelerin sosyal, ekonomik, politik, kiiltiirel, askeri ve dini faktorleri goz

Ontline alinirken, hiikiimet organlar1 arasindaki sermaye hareketlerinde plan ve proje

% Ferit Kula, a,g,e., 5.142.
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3 Buradaki ifadelerden de anlasilacag: iizere

bazinda degerlendirmeler yapilmaktadir
iki sekilde gerceklesen resmi sermaye hareketleri, 6zellikle hiikiimetler arasinda
gergeklestiginde ¢ok daha fazla sayida faktoriin etkisinde kalmaktadir. Gegmiste daha
cok tercih edilen bir yapida olan resmi sermaye hareketleri, 6zel sermaye hareketlerinin
gelisimi ve esnek yapisina yenik diismiistiir denilebilir. Bu nedenle 6zellikle kalkinma
planlarinin gelismesinde etkili olan resmi sermaye hareketlerinin tercih edilme sikligi
onemli Olgiide azalmistir. Tiim bu gelismeler etrafinda uluslararasi sermaye hareketleri

tiirleri arasindan 6zel sermaye hareketlerinin gelisimi hizlanmis olup resmi sermaye

hareketleri gerilemeye baglamistir.

Resmi ve 0zel sermaye hareketlerine iliskin yapilan incelemede, uluslararasi
sermaye hareketleri arasinda en Onemli roliin dogrudan yatirnmlara ait oldugu
anlasilmistir. Dogrudan yatirimlarin dolayl ve dogrudan etkilerinin tamamu, tablo 2’de

yer aldig gibidir.

% Kiirsat Yalgimner, a.g.e., s.91.
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Tablo 2. Dogrudan Yatirimlarin Etkileri (Dogrudan ve Dolayh Etkiler)

Dogrudan Dolayl:
Olumlu Olumsuz Olumlu Olumsuz
Net sermaye Sirket saun almalar | lleriye ve Ithalata
Nicelik kazandinr ve rasyonellesme ve is | geriye dogru dayanmak
genigleyen kaybina neden baglanular ve | veya
sektorlerde olabilir carpan etkisi mevcut
yeni igler nedeniyle firmalarin
yaratir yerel yerinden
ekonomide edilmesi is
istihdam kaybina
yaratabilir neden olur
Daha yitksek Kiralama ve Yerli Yerli
Nitelik ticret verir ve | tamtimda firmalara yeni | firmalarin
daha yiiksek Istenmeyen caligma ve rekabeti
verimlilige uygulamalar getirir | Grgltlenme licret
sahiptir. bicimleri seviyesini
aktanr asindirir
Yiiksek Zaten kalabalik Tedarikci Yabanci
igsizligin olan yerlesim firmalar firmalar
Konum gorildugu yerlerini daha da igglict arzimin | yerel
bolgelerde kalabaliklaguirabilir | daha uygun tiretimi
yeni ve daha ve bolgesel oldugu ikame eder
iy1is dengesizlikleri alanlara veya
imkinlan artirabilir taginmaya ithalata
yaratr tegvik edebilir | dayanirsa
yerel
treticileni
yerinden
edebilir ve
bolgesel
igsizlife yol
acar

Kaynak: Levent Cinko, a.g.m., $.126.

Tablo 2’de goriildiigii iizere dogrudan yatirimlarin etkileri; dolayli ve dogrudan
seklinde siniflandirilabilecegi gibi olumlu ve olumsuz seklinde de gruplandirilabilir.
Her ne sekilde inceleme yapilirsa yapilsin, dogrudan yatirimlarin sahip oldugu genis

kapsam gerc¢eginin degismeyecegi yine tablo 2’deki veriler araciligiyla anlagilmaktadir.
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Uluslararas1 sermaye hareketleri tiirlerine iliskin genel bir degerlendirme
yapilacak olursa, 6zel ve resmi sermaye hareketleri seklinde smiflandirilan sermaye
hareketlerinden 6zel olarak nitelendirilen hareketlerin, daha ¢ok faydalanilan bir yapida
oldugu ve daha genis bir kapsama sahip oldugu goriilmiistiir. Yine 6zel sermaye
hareketlerinin esnek yapisi ile resmi sermaye hareketlerinden ayrildigi, bu kisimda
yapilan incelemeyle birlikte anlasilmistir. Tiim bunlara ek olarak dogrudan, dolayli ve
diger sermaye hareketleri seklinde siiflandirilan 6zel sermaye hareketleri arasindan
dogrudan yatirimlarin daha genis bir kapsama sahip oldugu sonucuna varilmstir.

Nitekim yapilan incelemede dogrudan yatirimlara daha fazla yer verilmesinin sebebi de
budur.
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IKiINCIi BOLUM

FINANSAL KRIZLER VE BANKACILIK
SEKTORU ILE ILiSKiSI

1. FINANSAL KRiZLERIN TANIMI OZELLIKLERI VE KRiZ SURECI

1.1.Finansal Kriz ve Finansal Kriz Tanimi

Giintimiizde en ¢ok finansal agidan kullanilan kriz tanimimin kapsami finansal
unsurlarla sinirlandirilmaktan uzaktir. Genel bir tanima gore kriz, “beklenmeyen ve
onceden sezilemeyen, acele cevap verilmesi gereken, Orgiitlerin Oonleme ve uyum
mekanizmalarmi etkisiz hale getiren, mevcut deger, amag ve varsayimlarini tehdit eden
gerilim durumu” seklinde aciklanmaktadir®. Bu tanimdan hareketle krizin sira dist

ozelliklere sahip bir yapida oldugu soylenebilir.

Krizin evrensel bir tanimindan bahsetmek giictiir. Ancak, krizle ilgili yapilan
tanimlar, ortaya ¢ikmasi ile birlikte zarar verme ve yok edici yapida olma nitelikleri
konusunda fikir birligine sahiptir. Bu da krizlerin yolunda giden siirecleri sekteye
ugrattigini isaret etmektedir. Kriz, performans basta olmak {izere kurumlarin yapinin
biitiiniine zarar verecek nitelikte etkiler barindirmaktadir™. Dolayistyla krizin tanimina
iliskin aragtirmalarda krizin olumsuz Ozelliklerine agirlik verilmesi olagan

goriinmektedir.

Yapilan tanimlarda krizin olumsuz yonlerine dikkat cekilmis olsa da kriz
kavrami tamamiyla olumsuz veriler bulunduran bir kavram degildir. Oyle ki krizlerle
birlikte bir takim firsatlarin varligr s6z konusu olmaktadir. Bu noktada krizin tehlike ve

firsat unsurlarmin birlesiminden meydana geldigini savunan arastirmalarin varligi

 Polat Tunger, Yonetim ve Organizasyon Beta Yayinlari, , Istanbul, 2012, 5.470.

% Ali Sahin Ornek, “Kriz Yonetimi Stratejileri ve Tiirkive Bilisim Sektérii Ornegi”, Yonetim Bilimleri
Dergisi, Cilt: 5, Say1: 1, 2007, s.117.
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bilinmektedir®®. O halde krizle birlikte karsilasiimasi muhtemel risklerin yaninda bazi
firsatlarin oldugu, ancak belirtilen firsatlarin olumlu yansimalarini gorebilmek igin

krizin firsat barindiran yonlerinin dogru analiz edilmesinin gerektigi yorumu yapilabilir.

1.2. Finansal Krizlerin Ozellikleri

Krizin 6zelliklerinin bilincinde olunmasi, herhangi bir risk unsuru ile krizlerin
birbirinden ayirt edilebilmesi i¢in gerekmektedir. Bu agidan degerlendirilecek
oldugunda krizin ozelliklerinin basinda farkinda olunmasi/sezilmesi gii¢ durumlar
icermesi gelmektedir®”. Krizlere karsi 6nlem alinmasmin ve krize tepki gosterilmesinin
zorlugu da bu 6zellige paralel olarak ortaya ¢ikmistir. Onceden sezilememesi sebebiyle
krizlerin ani degisiklikler meydana getirdigi bilinmektedir ve bu da krizlerin sahip

oldugu temel 6zellikler arasinda yer almaktadir.

Temel ozellikleri kapsayacak sekilde inceleme yapilacak oldugunda krizlerin

ozellikleri asagida siralandig gibidir®:;

e Kriz durumu tahmin edilmekten uzaktir,

e Krizi tahmin etme/onleme mekanizmalart kriz anlarinda yetersiz
kalmaktadir,

e  Orgiitiin amaclar1 ve varliklari, kriz tarafindan tehdit edilmektedir,

e Ivedi miidahale ihtiyaci vardur,

e Karar verici konumundaki kisi ya da kisilerde gerilime neden olmaktadir,

e Krize miidahale edilebilecek zaman oldukga kisithdir ve

e Kriz, yepyeni ve sira dis1 bir olgudur.

% Nihat Giiltekin ve Emel Aba, “Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmelerde Kriz Yonetimi: Sanhurfa Ornegi”,
Girisimcilik ve Kalkinma Dergisi, Cilt: 6, Say1: 2, Sanlurfa, 2011, s.208.

% Hasan Tagraf ve Talat Arslan, “Kriz Olusum Siireci ve Kriz Yonetiminde Proaktif Yaklagim”,
Cumbhuriyet Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 4, Say1: 1, Stvas, 2003, 5.150.
$polat Tunger, a.g.e., s.471.
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Yukarida siralanan o6zelliklerden de anlasilacagi iizere krizin ¢ok genis bir
kapsami bulunmaktadir. Orgiitiin icerisinde yer aldig1 siireclerin tamamim igerecek
sekilde oOzelliklere sahip olmasi, krizin 6zellikleri konusu kapsaminda yer verilmesi
gereken bir baska husus olarak goriinmektedir. Krizlere karsi 6nlem almak ve krizi
dogru sekilde yonetmek i¢in burada siralanan oOzelliklerin bilincinde olmak

gerekmektedir.

1.3. Finansal Krizlerin Siireci ve Krizlerin Ortaya Cikisi

Krizlerin olusumlari, bir takim asamalardan gecilmesi ile birlikte olmaktadir ve
bu asamalarin bir araya gelmesi kriz siireci kavramini meydana getirmektedir. Kriz
siireci icerisinde yer alan asamalarin agiklanmasinin Oncesinde, kriz siirecindeki
sinyallerin varligina deginmek gerekmektedir. Buna gore kriz siirecinde kriz kaynagi
olarak nitelendirilen unsurlar bir takim sinyaller géndermektedirgg. Igili isletmenin kriz
sinyallerini algilama diizeyi ayn1 zamanda olusacak olan krizin etkilerinin belirleyicisi

olacaktir. Kriz siireci igerisinde yer alan sinyaller bu nedenle 6nemli bir yere sahiptir.

% Hasan Tagraf ve Talat Arslan, a.g.e., s.151.
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Kriz siireci, asagida, sekil 1°de gosterildigi gibidir.

Kriz e Krnizi Gozard: Etmek (Korluk)
Gelisim » | ®* Eyleme Gegmemek (Atalet)
Diénemi e Hatal Karar Vermek

l v

e AkutKnz
e Kronik Knz

Kriz
Asamasi >

l v

Kriz o (ozilme
Sonrasi > o okme
Asama

Sekil 1. Kriz Siireci

Kaynak: Ramazan Goéral, “Turizm Sektoriinde Stratejik Kriz Yonetimine Iliskin Biitiinsel Bir

Cerceve”, Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1: 32, Konya, 2014, s.92.

Sekil 1°de goriildiigii lizere krizlerin gelisim doneminde krizler gbéz ardi
edilmekte ve krize kars1 harekete gegilmemektedir. Verilen hatali kararlarla birlikte kriz
asamasinin basladig1 yine sekil 1’de goriilmektedir. Kriz sonras1 asamada ¢oziilme ve
cokmeler yasanabildigi, sekil 1°deki verilerden yola ¢ikilmak suretiyle anlasilan bir
baska husustur. Kriz siirecinde kriz kaynaklarmin etkileriyle birlikte krizin meydana
gelmesi aciklanmaktadir. Kriz siireci, ani ve hizli degisimlerin bir sonucudur. Bu
kisimda yer verilen hususlar, kriz siirecinin birbirini takip eden asamalar sonrasinda
ortaya c¢iktigini isaret etmektedir. Kriz siirecinin temelde ii¢ asamadan olustugu, bu

kisimda yapilan arastirma sonrasinda ulasilan bir baska veri olarak goriinmektedir.
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Finansal Krizlerin Ortaya Cikisi

Finansal Krize yol acan faktorler

Banka Bilangolarin Bozulmasi | Faiz Oranlarinda Artig

Borsanin Diismesi

Belirsizligin Artmast

T~

l

Faktorlerdeki Degisimlerin sonuclari

Ters Se¢im ve Ahlaki Tehlike Sorunlariin Biiyiimesi

Ekonomik Faaliyetlerde Daralma

Banka Panigi

Fiyat Diizeyinde Beklenmedik Bir Diigiis

2 @
Ters Se¢im ve Ahlaki Tehlike Sorunlarinin Biiytimesi
4
Ekonomik Faaliyetlerde Daralma

Ters Secim ve Ahlaki Tehlike Sorunlarinin Biiylimesi

Ekonomik Faaliyetlerde Daralma

Sekil 2. ABD’deki Finansal Krizlerde Olaylarin Gelisme Asamalari
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Kaynak: Frederic S.Mishkin,*’Finansal Piyasalar ve Kurumlar”’, Bilim Teknik Yaymevi, Istanbul,
2000, s.205 .

1-2-3-4 ¢izgiler tipik bir finansal krizde yasanan olaylari; 5-6-7 ¢izgiler ise krizin borg¢

deflasyonu doniigsmesi halinde olaylarin gelisimini gostermektedir.

Biiytik krizlerin ¢ikisi genellikle yatirim bankalarindan kaynaklanabilmektedir.
Bunun nedeni bankalarin actiklar1 kredileri reel geriye doniisii olamamasindan dolayi,
kriz baslangicina ve siirecine yol acgabilmektedir. Bankalarin finansal krize yola agan
faktorlere bakildiginda ilk 6nce dort ana unsur géze carpabilmektedir. Bunlarin birincisi
bankalarin bilango yapilarinin bozulmasi, ikincisi bankalarca uygulanan faiz
oranlarindaki bir artis ve bu artisin neticesinde hisse senetlerinin alinip satildigi
borsalarda da menkul kiymetlerin degerleri diisebilmekte, sonunda da belirsizliklerin
ortaya c¢ikmasi finansal krizlere yol agcan Onemli faktorler olarak gorebilmektedir.
Yukarida siralanan ana faktordeki degismelerin sonuclart yatirim yapilacak alanlardaki
yanlig bilgilendirmeler, ahlaki tehlikelerin biliylimesi sonucunda ekonomide giderek
daralmalar meydana gelmektedir. Ekonominin vazge¢ilmez aracist olan bankalarda da
paniklerin baslamasi ters se¢im ve ahlaki tehlikeyi hizlandirabilmektedir. Bunun sonucu
ekonomideki biiyiimenin yavaslamasi ve daralmasi ile fiyatlar genel diizeyinde de
beklenmedik bir diisiis ve panik yasanmaktadir. Boylelikle bu siirecin devam etmesi

finansal krizlerin gelisme asamalarda ortaya koyabilmektedir.
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Finansal Krize Yol A¢can Faktorler

Banka Bilangolarinda | Faiz Oranlarinin Yiikselmesi | Borsanin Diisiisii

Kotiilesmesi

Belirsizligin Artmasi

T~ =

Faktorlerdeki Degismelerin Sonug¢lar

Ters Secim ve Ahlaki Tehlike Sorunlarinin Biiylimesi

Ekonomik Faaliyetlerin Daralmast

Ters Se¢im ve Ahlaki Tehlike Sorunlarinin Bilylimesi

Ekonomik Faaliyetlerin Daralmasi

Bankacilik Krizi

Ters Se¢im ve Ahlaki Tehlike Sorunlarmin Biiytimesi

Ekonomik Faaliyetlerin Daralmast

Sekil 3. Meksika ve Dogu Asya Krizlerinde Olaylarin Gelisim Sirast

Kaynak: Frederic S.Mishkin, a.g.e., 5.208.

Oklar finansal kriz esnasinda olaylarin gelisim sirasin1 géstermektedir.
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Meksika ve Dogu Asya’daki finansal krizlerin ortaya ¢ikmast ile
sonuglanabilmektedir. Meksika ve Dogu Asya krizlerinde de banka bilancolarmin
bozulmasi, olumsuzluga yonelmesi bunun sonucunda faiz oranlarindaki yiikselmeler,
borsanin diigmesi ve ardindan da belirsizligin ve paniklere neden olabilmistir. Burada da
daha ¢ok ortaya cikan sonuclara bakildiginda yanlis bilgilendirme(ters secim) ahlaki
tehlike sorunlarmin biiylimesi ile ekonomide bir daralmalarin meydana getirmistir. Bu
siire¢ strekli hala gelmesiyle Meksika ve Dogu Asya’da bankacilik krizi ortaya
cikmistir. Kriz doneminde gene yanlis se¢ime ahlaki tehlike sorunlarinin biiylimesi

mevcut makro-ekonomilerde olumsuz yonde etkileyerek daraltmustir.

Finansal kriz, “mal ve hizmet {retiminde donemsel olarak tekrarlanan ani
diisiisler veya duruslar ve bunun sonucu olarak ortaya ¢ikan, kitlesel issizlik, ticretlerin
azalislari, insanlarin yasam standartlarindaki gerilemeler olarak kendini gdsteren
durum” seklinde aciklanmaktadir®. Bu tanimda dikkat ¢eken temel husus, finansal

krizlerin tiretim siirecini de i¢erecek sekilde biitiinciil bir yapida etkisini gosterdigidir.

Finansal krizler, literatiirde en ¢ok arastirilan kriz tiirii olarak gériinmektedir. Bu
nedenle finansal krizin tanimlanmasinda birbirinden farkli icerige sahip cok sayida
tanimin varligindan s6z edilmesi miimkiindiir. Bunlardan bir tanesinde finansal kriz,
finansal piyasalardaki problemlerin artmasina paralel olarak meydana gelen bozulmalar
olarak agiklanmuistir™. Belirtildigi sekliyle degerlendirilecek oldugunda finansal
krizlerin, finans piyasalarinin dalgalanmalar ile dogrudan iligkili bir sekilde ortaya

c¢iktig1 degerlendirmesi yapilabilir.

Etki diizeyi, etki bicimi ve etki kapsami basta olmak iizere birgok ayirt edici
nitelige sahip olan finansal krizler, birgok farkli faktoriin etkisi ile birlikte sekillenerek
ortaya ¢ikmaktadir. Cok sayida kriz kaynagmin etkisinde olmasi, finansal krizlerin
kapsamini 6nemli Slgiide genisletmektedir. Bu bilgiler esliginde finansal kriz, “genel

olarak herhangi bir mal, hizmet, {iretim faktorii veya finans piyasasindaki fiyat ve/veya

*0 Muharrem Afsar, “Kiiresel Kriz ve Tiirk Bankacilik Sektoriine Yansimalarr”, Eskisehir Osmangazi
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 6, Say1: 2, Eskisehir, 2011, s.144.

* Suat Oktar ve Levent Dalyanci, “Finansal Kriz Teorileri ve Tiirkiye Ekonominde 1990 Sonrasi Finansal
Krizler”, Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 29, Say1: 2, Istanbul,
2010, s.4.
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miktarlarda kabul edilebilir bir degisme smirinin Otesinde gergeklesen siddetli
dalgalanmalar” geklinde tanimlanmaktadir®?. Yapilan tanima gore, finansal krizlerin
dogrusal olmayan bozulma seklinde degerlendirilmesi miimkiin goriinmektedir.
Finansal krizler, ekonomik sistem igerisinde meydana gelen bozulmalarin bir sonucu
olmakla birlikte ekonomik diizenin tamamu ile iligkili durumdadir. Bu kisimda verilen
bilgiler, finansal krizlerin ¢ok sayida faktoriin etkisinde oldugunu ortaya koymustur.
Ayni zamanda yapilan tanimlar, finansal krizlerin diger kriz tiirlerinden ayrilan

Ozelliklerinin anlasilmasina katkida bulunacak niteliktedir.

2. FINANSAL KRiZ TURLERIi VE DUNYADAKI ONEMLIi FINANSAL
KRIiZLER

2.1. Finansal Kriz Tiirleri

Finansal ilgili literatiir incelendiginde finansal kriz tiirlerine iliskin birgok farkli
aragtirma yapildigi ve bunlarin farkli goriinmesiyle, finansal krizleri agiklamaya
calistig1 goriilmektedir. Bu arastirmalar ile birlikte ortaya ¢ikan siniflandirmalardan bir
tanesinde cari hesap krizleri, bilango krizleri, sirayet krizleri ve irrasyonel spekiilasyon
olmak tlizere dort kriz tiirliniin bir araya gelerek finansal kriz tiirlerini olusturdugu

sonucu elde edilmistir*.

Finansal kriz tiirleri; para, borg, sistematik krizler olmak {izere ii¢ baslik altinda
incelemeye almabilir. Bu sekilde bir siniflandirma yapilmas: halinde sistematik krizler
ifadesi dikkat ¢cekmektedir. Ciinkii bu krizlerin banka ve para krizlerini de kapsadigi
bilinmektedir**. Sistematik finansal krizleri nemli yapanlardan bir tanesi de meydana

getirdigi piyasa bozulmalarin yiliksek diizeyde olmasidir. Finansal krizin, sahip oldugu

* Giiven Delice, “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif”, Erciyes Universitesi iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 20,Kayseri, 2003, s.58.

* Murat Sayili ve Mehmet Uyamk, “Kiiresel Ekonomik Kriz ve Etkileri: Tokat Ili Merkez Ilge Gida
Sanayi Ornegi”, Cankirt Karatekin Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 3, Sayr: 2,
Cankiri, 2012, s.241.

* Ciineyt Sevim, Oncii Gostergeler Yaklasimina Gore Finansal Krizler ve Tiirkiye Ornegi, Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Ankara, 2012, s.10.
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etki Olcegi ve etki diizeyi sebebiyle sistematik finansal krizlerin biiylik 6nem sahip

oldugu degerlendirmesi yapilabilir.

Finansal kriz tiirleri 6zelinde degerlendirme yapilirken, sistemin biitiiniiniin géz
ontlinde bulundurulmasi gerekmektedir. Ancak, bu sekilde finansal kriz tiirlerinin dogru
bir sekilde degerlendirilmesi miimkiin olabilecektir. Bu acidan degerlendirme

yapildiginda finansal kriz tiirleri su sekilde siralanmaktadir®:

e Para/doviz krizi,
e Bankacilik krizi,
e Sistematik krizler ve

e Dis borg krizi seklindedir.

Yukarida siralanan finansal kriz tiirlerine benzer bir simiflandirmaya boliim
icerisinde yer verilmis olup bu siniflandirmada dis borg krizi de finansal kriz tiirlerine
eklenmis goriinmektedir. Finansal kriz tiirlerine iliskin farkli incelemelerin varliginin

anlasilmas1 adina, bu 6rnek 6nemli ve agiklayici roller iistlenmektedir.

Finansal kriz tiirlerine iligkin simiflandirma yapilirken, krizlerin etkileri, krizi
ortaya c¢ikaran nedenler basta olmak iizere farkli degerlendirme kriterlerinden
faydalanilmaktadir. Ekonomik politikalarin dogrudan etkisinin gozlendigi bu siirecte
finansal panikler, fiyatlardaki dengesiz degisimler, stok dengesizlikleri gibi unsurlarin
dogrudan etkisinin varligi gézlemlenmektedir46. Ayrica finansal kriz tiirlerinin
belirlenmesinde krizler sonrasindaki finansman vadelerinin etkilerinin varligi s6z
konusu olabilir. Bu da finansal krizlerin smiflandirilmas: siirecinde degerlendirme

yapilirken goz 6niinde bulundurulan bir husus olabilir.

Asagidaki sekil 4’te finansal krizlerin tiirlerine iliskin agiklayici veriler yer

almaktadir.

** Suat Oktar ve Levent Dalyanc, a.g.e., s.5.

* Mehmet Gengtiirk, Hiiseyin Dalgar ve Tayfun Yilmaz, “Finansal Krizlerin Isletmelerin Finansman
Kararlarina Etkileri: IMKB’de Islem Goren Isletmeler Uzerinde Bir Arastrma”, Cumhuriyet
Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 12, Say1: 1, Sivas, 2011, 5.190.
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Sekil 4. Finansal Kriz Tiirleri

Kaynak: Giiven Delice, a.g.e., $.63.

Yukaridaki sekil 4’te goriildiigl tizere, finansal kriz tiirleri dort baslikta ele
alinabilir. Bu kisimda yer verilen bir siniflandirma olmasina ragmen bu dort finansal
kriz tiirtintin sekil tizerinde gosterilmesinin temel sebebi kriz tiirleri arasindaki
etkilesimin anlagilmasidir. Bunun yaninda 6demeler dengesi krizi ve doviz kuru krizinin
de finansal kriz tiirleri igeriginde yer aldiklari, sekil 4’teki verilerin incelenmesinin

ardindan ulasilan sonuclar arasinda yer almaktadir.

Finansal kriz tiirleri arasindaki cift yonlii iligki, konunun sahip oldugu 6nem
diizeyini artiran bir yapiya sahiptir. Ayrica finansal krizlerin birbirini takip eden yapida
olmalar1 sebebiyle bu kriz tiirleri arasinda kesin bir ayrim yapilmast miimkiin
olmamaktadir®’. Dolayistyla finansal kriz tiirlerinin birbirleri ile olan iliskileri, konunun
saglikli bir sekilde anlasilmasinin onilindeki en biiylik engeller arasinda yer aldigi

degerlendirmesi yapilabilir.

" Ahmet Turgut, “Tiirleri, Nedenleri ve Gostergeleriyle Finansal Krizler”, TUHIS Is Hukuku ve iktisat
Derqgisi, Cilt: 20, Sayi: 4-5, Ankara, 2007, s.36.
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2.2. Finansal Kriz Gostergeleri

Finansal krizin gostergeleri, cogunlukla finansal kriz olusmadan etkisi gézlenen
faktorleri ifade etmektedir. Dolayisiyla krizden krize finansal krizin gostergeleri
farklilik gosterebilir. Finansal kriz gostergeleri biiylime orani, alinan kredi miktari, borg
seviyesi gibi birbirinden farkli degiskenlerden meydana gelebilir48. Nasil ki finansal
krizlerin tiirlerine iliskin farkli degerlendirme kriterleri bulunmaktaysa, finansal kriz
gostergeleri i¢in de birbirinden farkli igerige sahip gostergelerden soz edilmesi

mumkuindiir.

Krizlerin olusum siirecine gore degismekle birlikte finansal kriz
gostergelerinden bazilart Oncii gosterge niteligi tasimaktadir. Yani bu gostergeler
nispeten 6nemli gostergeler olarak ele alinabilir. Finansal krizlerin oncii gostergeleri
arasinda ihracat ve ithalat verileri, hisse senedi fiyatlari, reel doviz kuru, cari iglemler
ac1f1 ve sermaye girisleri gibi gostergeler yer almaktadir®®. Finansal krizlerin Finansal
kriz gostergelerin olusumunda 6nemli rol sahibi olmalar1 sebebiyle Oncli gostergeler
olarak anilan bu gostergelerin etki diizeyleri, birbirinden farkli olmakla birlikte, her bir
finansal kriz i¢in Oncii gosterge niteligi tasimadiginin bilincinde olmak gerekmektedir.
Finansal krizin gostergelerinin etkilerinin gdzlenmesinin ardindan nasil bir siirecin

ortaya c¢iktigina iliskin veriler, sekil 5’te yer almaktadir.

*® Burhan Dogan, “Tiirkive Ekonomisinde Kriz Oncii Gostergeleri ve Ikiz A¢ik”, Journal of Azerbaijani
Studies, Baku, 2009, s.502.

* Mert Ural, “Finansal Krizler ve Tiirkiye”, Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt: 18, Say1: 1, Izmir, 2003, s.13.
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Sekil 5. Finansal Kriz Gostergelerinin EtKileri ile Birlikte Finansal Kriz Siireci

Kaynak: Ciineyt Sevim, a.g.e., 5.23.
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Yukaridaki sekil 5’te yer alan gelismeler, finansal kriz gostergelerinin
beraberinde getirdigi gostergeler olarak ele alinmaktadir. Kriz gostergelerinin etkilerinin
gozlenmeye baglamasmin sonrasinda ahlaki tehlikenin artmast ve ekonomik
faaliyetlerin azalmasinin s6z konusu oldugu, sekil 5’teki veriler arasinda dikkat
cekmektedir. Finansal krizlerin siire¢ olarak ele alinmasi halinde yine sekil 5’te yer alan
verilerin 6nemli roller listlenecegi sOylenebilir. Finansal krizlerle ilgili bu kisma kadar
verilen bilgiler géz Oniline alinmak suretiyle finansal krizlerin gostergeleri maddeler

halinde asagidaki gibi siralanmaktadir®™:

Reel doviz kuru,

Doviz rezervlerindeki degisim diizeyi/orant,
Enflasyon,

Cari agik seviyesi,

Dogrudan sermaye miktari,

Toplam yatirimlarin gayri safi milli hasilaya orani,
Issizlik orani,

Toplam dis borg diizeyi ve

NS N N N N N IR

Piyasalardaki belirsizliklerin artmas1 seklindedir.

Yukarida agiklanan gostergelerin her birisinin farkli diizeydeki etkileri bir araya
gelerek finansal krizlerle karsilasilmasi sonucunu dogurmaktadir. Bununla birlikte bu
kisimda siralanan gostergelerin ayni zamanda finansal krizlerin 6nemli gostergeleri
olarak amildig1 ifade edilmektedir. Bu nedenle ilgili gostergelerin dogru bir sekilde

anlasilmasi olduk¢a 6nemlidir.

5? Metin Aktas ve Biinyamin Sen, “2008 Global Ekonomik Krizinin Oncii Géstergeleri ve Ulkeler
Uzerinde Bir Uygulama”, Nigde Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 6, Say1: 1,
Nigde, 2013, s.139.
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2.3. Finansal Kriz Modelleri

Finansal krizleri arastiran ¢ok sayida aragtirmanin varligi, finansal krizleri
aciklamaya yonelik olarak ortaya atilan modelleri beraberinde getirmistir. Her bir
finansal kriz modeline yer verilmesi miimkiin olmadigi i¢in modelleri siniflandirma
yaparak degerlendirmek uygun goriilmiistiir. Buna gore finansal kriz modelleri birinci
nesil modeller, ikinci nesil modeller ve tigiincii nesil modeller olmak fiizere {ice

ayr11maktad1r51.

Birinci nesil finansal kriz modellerinin ortaya ¢ikmasinda 1970’11 ve 1980°1i
yillarda meydana gelen krizleri agiklama girisimlerinin 6nemli rolleri bulunmaktadir.
flgili donemde Arjantin ve Meksika’da yasanan krizler 6zelinde yapilan incelemelerin
yogunlugu goriilmekle birlikte dovizdeki istikrarsizliklar ve makro politikalar
arasindaki uyumsuzlugun etkileri birinci nesil kriz modellerinde 6nemli bir yere
sahiptir’?. Finansal kriz modellerinden birinci nesil kriz modellerinin Sdemeler

dengesini agiklamaya yonelik girisimleri goriilmektedir.

Finansal kriz modellerinden birinci nesil kriz modelleri, siire¢ yaklagimina gore
degerlendirilebilecek bir modeldir. O halde birinci finansal kriz modellerinin siirece
gore ele alinmasi ile halinde kendisini gdsterecek olan gelismeler, asagida sekil 6’da

gosterildigi gibi ortaya ¢cikmaktadir.

*! Suat Oktar ve Levent Dalyanct, a.g.e., s.5.
°2 Burhan Dogan, a.g.e., s.503.
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Sekil 6. Birinci Nesil Kriz Modellerine Gore Kriz Olusum Siireci

Kaynak: Ciineyt Sevim, a.g.e., S.26.

Sekil 6’da yer alan veriler goz Oniine alinarak degerlendirme yapilacak
oldugunda birinci nesil kriz modeline krizin olusum siirecinde sabit kur sisteminin
etkisine paralel olarak biitce agig1, parasal genisleme, doviz istem artis1 ve uluslararasi
rezerv azalist gibi gelismelerin etkisini gosterdigi goriilecektir. Spekiilatif saldirilar ve
sabit kur sisteminin terk edilmesinin de birinci nesil kriz modelleri iceriginde yer aldigi,

yine sekil 6’daki veriler araciligiyla ulasilan sonuclar arasindadir.

Finansal krizlerin ortaya ¢iktigi donemde, krizleri agiklamada yeterli olarak
goriilen birinci nesil finansal kriz modelleri, diinyanin yasadigi hizli gelisimle birlikte
gegerliligini yitirmeye baslamistir. Baska bir deyisle birinci nesil kriz modellerinin
krizleri aciklamada yetersiz kalmasi ile birlikte yeni modellerin ortaya atilmasi

girisimleri s6z konusu olmustur53. Ikinci ve iigiincii nesil kriz modellerinin varliginin

5% Mert Ural, a.g.e., s.14.
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cikis noktasi da burada agiklanan durum olarak goriinmektedir. Finansal krizlerin
olusumunda farkli unsurlarin etkilerinin gézlenmeye baslamasi ile finansal krizleri

aciklamak adina yeni kriz modelleri ortaya atilmistir.

Ikinci nesil finansal krizlerin ortaya ¢ikmasinin nedeni birinci nesil finansal
krizin yeteri kadar finansal krizlerin ¢6ziimiinde etkin olmadigi ve ilgili mali, idari,
siyasi durumlar aynen devam etmesindendir. ikinci finansal kriz modellerinin ortaya
¢ikmasi birinci nesil finansal kriz modellerin eksiklerini ortadan kaldirmak icindir.
Ancak, birinci finansal kriz modellerinin sorunlarini aynen devam etmesi ikinci finansal

kriz modellerinin ¢ikmasina neden olmustur™.

Ikinci finansal kriz modelinin ¢dziimii yeteri kadar etkin olmamas: {igiincii nesil

finansal krizin ¢6ziim modellerine yonelmistir.

Yukarida belirtildigi gibi, ikinci nesil modellerde zayif makro verilerdeki
degiskenler finansal krizi 6ngdrebilmek adina yeterli degildir. Ciinkii ikinci nesil
modellere gore, bu gostergeler, krizin neden olustuguna yeterli diizeyde yanit
verememektedir. Buradan hareketle ikinci nesil finansal kriz modellerine gore, Krizlerin
neden ortaya ¢iktiginda, finansal krizin kendi kendini besleyen beklentileri, siiri
davranisi, bulasic1 gelismeler gibi etkileri ile karsilasilabilmektedir™. Birinci nesil ve
ikinci nesil krizlerin igeriklerine dair sunulan bilgiler kiyaslanacak oldugunda elde

edilen veriler agagidaki tabloda oldugu gibidir.

* Muhammet Ali Avcr ve Nasuh Oguzhan Altay, “Finansal Krizlerin Sinyal Yaklasimi ile Ongériilmesi:
Tiirkiye, Arjantin, Tayland ve Ingiltere I¢in Bir Analiz”, Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, Say1: 14, Denizli, 2013, s.49.

% Zeynep Karagor ve Volkan Alptekin, “Finansal Krizlerin Onceden Tahmin Yoluyla Degerlendirilmesi:

L]

Tiirkiye Ornegi”, Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt: 13, Say1: 2, Konya, 2006, 5.239.
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Tablo 3. Birinci ve ikinci Nesil Finansal Krizler

Birinci Nesil Kriz Modelleri Ikinci Nesil Kriz Modelleri

* Krizler kacinilmazdir. * Krizler bulasicidir.

* Krizler 6nceden Tahmin * Krizler 6nceden Tahmin edilemez.

edilebilir. *Beklentiler kendi kendini besleyen

* Beklentiler krizi hizlandirir. niteliktedir ve krizlere yol acar.

* Uygulanan politikalar, makro *Hiikiimetler makro ekonomik

ekonomik gostergelerin politikalar karsisinda secim yaparlar.

bozulmasina yol acar. ( Kur rejimine tamam ve ya devam gibi)

*Makro ekonomik gostergelerde *Makro ekonomik gostergelerde

bozulma, krizlere neden olur. bozulma, kendi kendini besleyen kriz
stirecini hizlandirir.

Kaynak: Savas Durmus, “Finansal Krizleri Agiklamaya Yonelik Yaklagimlar”, Kafkas
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1: 5, Kars, 2010, s.37.

Tablo 3’de yer alan veriler birinci nesil kriz modelleri ile ikinci nesil kriz
modelleri  arasindaki farklarin  anlasilmasina yardimcr  olacak  niteliktedir.
Yayilma/bulagsma etkisi modeli olarak da bilinen {igiincii nesil kriz modelleri de bir
takim yetersizliklerin iirlinii olarak ortaya c¢ikmistir. Buna gore yirminci ylizyilin
sonunda Giineydogu Asya krizi olarak bilinen ve 1997 yilinda ortaya ¢ikan krizin
birinci ve ikinci nesil kriz modelleri ile agiklanamamasi, li¢iincii nesil kriz modellerinin

varligini beraberinde getirrnistir56.

Ugiincii nesil finansal kriz modellerinin kapsami diger modellere gére daha
genistir. Her 1iki modelin yetersizliginin {irlinii olmas1 sebebiyle bu durum son derece
olagandir. Gostergeler agisindan degerlendirilecek oldugunda ise iigiincii nesil krizlerin
sermaye piyasasindaki hareketler, mevduat garantileri, bankaciliktaki denetimin yetersiz
olusu, asir1 doviz borcu, faiz farklarinin artis1 gibi 6ncii kriz gdstergelerini biinyesinde

barmdirdig goriilebilmektedir®.

Ornek olarak, Latin Amerika ve dzellikle de Giineydogu Asya krizinin iigiincii
nesil kriz modelleri ile etkilesmistir. Bu iki kriz 6zelinde inceleme yapilmasi ile

karsilasilmaktadir. Yapilan inceleme, iiclincii nesil kriz modellerinin finansal sektor ile

% Giiven Delice, a.g.e., 5.65.
" Muhammet Ali Aver ve Nasuh Oguzhan Altay, a.g.e., 5.49.
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bankacilik sektoriindeki problemler arasindaki iliskinin odak noktasit oldugunu
gostermektedir. Ugiincii nesil modeller su sekilde 6zetlenmektedir: “Ugiincii nesil
modeller, sermaye giris ve ¢ikislarinin serbest oldugu, tam sermaye hareketliligini

igeren bir sektorlii bityiime modeline dayanmaktadir™®®,

Ucgiincii nesil modeller ile deginilmesi gereken hususlardan bir tanesi de krizden
etkilenme ile ilgilidir. Ugiincii nesil modellere gore finansal krizlerden yiiksek diizeyde
etkilenilmesinin sebebi, ekonominin kirilgan olmasidir. Bu modele gore birgok farkli
kaynagin bir araya gelerek olusturdugu finansal krizler, yapisal bozulmalar kirilgan
ekonomiler iizerinde gostermektedir™®. Ugiincii nesil finansal kriz modelleri, giineydogu
Asya krizinin yasandigi llkeler basta olmak {lizere, bir¢ok krizi bu igerige gore

degerlendirilebilir.

Ahlaki tehlike (Moral Hazard) sorununun olmasi, lgiincii nesil krizleri diger
krizler modellerinden ayiran unsurlardan bir digeridir. Ekonomik birimler igerisinde
bilginin esit bir sekilde dagilmamasi ve sonrasinda bu duruma dayali olarak ortaya
cikan hatalar, asimetrik bilgi niteligi tasir®®.  Asimetrik bilgilerle birlikte yanlis
secimlerin yapilmasinin krizleri tetikleyen bir yapida olmasi, ii¢lincii nesil finansal kriz
modellerinin ahlaki tehlike boyutunu isaret etmektedir. Ahlaki tehlike sorunu, finansal
piyasada ters secimleri tetiklemesi sebebiyle {igiincii nesil finansal kriz modelleri

iceriginde olduk¢a dnemli bir yere sahiptir denilebilir.

2.4. Finansal Krizlerin Sonuglari

Finansal krizlerin sonuglarinin agiklanmasindan dnce bu krizlerle birlikte ortaya
c¢ikan etkilerin birbirine bagl faktorler araciligiyla ortaya ¢iktiginin bilinmesi gerekir.
Bu da finansal krizlerin sonuglart konusunun incelenmesinde, krizleri ortaya cikaran
faktorlerin etkisini isaret etmektedir. Finansal krizlerin sonuglarini incelerken bu

bilingte olunmasi, konu ile ilgili kolaylik saglayabilecektir. Finansal krizlerin sonuglari,

58 Savas Durmus, a.g.m., s.38.
% Zeynep Karagor ve Volkan Alptekin, a.g.m., 5.240.
% Ciineyt Sevim, a.g.e., s.37.
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reel sektor Ozelinde degerlendirilecek oldugunda asagida siralanan sonuglardan

bahsedilebilir. Bunlar: 5

Faiz orani kanali,
Kredi kanali,
Sermayenin maliyeti,
Servet etkisi,

Belirsizlikler ve

RN NN SR

Doviz kuru degiskenligi seklindedir.

Reel sektor acisindan ele alindiginda yukaridaki sonuglart beraberinde getiren
finansal krizler, krizin kendisini gosterdigi 6lgege gore de farkli sonuglar dogurabilecek
bir yapiya sahiptir. Finansal piyasalarda meydana gelen krizin sonuglari arasinda; kredi
hacminin daralmasi, faiz oranlarinin ylikselmesi, emisyon seviyesinin artmasi, harcama
ve talep diizeylerinin diismesi, iiretim ve istthdam oraninin azalmasi, tasarruf ve
yatirimlarin azalmasi seklinde srralanmaktadir®. Siralanan sonuglar ayni zamanda
finansal krizlerin makroekonomik acidan etkileri olarak da bilinmektedir. Ayrica
finansal krizin sonuglar1 kapsaminda deginilen bu hususlarin etkisini gostermesinin

ekonomik sistemin kirilgan olmasiyla birlikte gergeklestigi soylenebilir.

Finansal krizlerin sonuglarinin neler oldugu, finansal krizlerin tanimlarinda
gizlidir. Ciinkii finansal krizler tanimlanirken ortaya cikardigi etkileri isaret eden
tanimlarin varhi§ s6z konusudur. Bu acidan degerlendirme yapilacak oldugunda
finansal krizlerin sonuglar1 su sekildedir: “Finansal kriz; kisa vadeli faiz oranlari, varlik
fiyatlari, 6ddemelerin bozulmasi ve iflaslar ile mali kurumlarin iflast gibi finansal

gostergelerin  tlimiiniin veya c¢ogunlugunun ani, keskin ve acgik bir bigimde

®! Nisfet Uzay, “Finansal Krizin Reel Sektor Uzerindeki Etkileri ve Kriz Sonrasi Temel Gostergelerde
Degisim: Kayseri Ornegi”, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Cilt: 17, Say1: 2, Isparta, 2012, ss.123-124.

%2 Mert Ural, a.g.m., s.15.
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bozulmasidir™®. Gériildiigii lizere yapilan bu tamimda finansal krizlerin sonuglari ve

etkilerine iliskin 6nemli veriler bulunmaktadir.

2.5. Diinyada Yasanan Belli Bash Finansal Krizler

Diinyada yasanan belli basl finansal krizler basligi altinda; Avrupa déviz kuru
mekanizmasi krizi, Brezilya krizi, Meksika krizi, Rusya krizi, Giineydogu Asya krizi ve
kiiresel finansal kriz konular1 farkli basliklar altinda incelenecektir. Yapilacak olan
inceleme ile birlikte diinyadaki belli baslh krizlerin icerigine dair bilgi sahibi olunacagi
diisiiniilmekte ve amaglanmaktadir. Diinyada yasanan belli baglh krizlerle ilgili verilere
ulasilmasit ve yasanan krizlere iligkin karsilagtirma yapilabilmesi adina bu kisimda
yapilacak olan arastirmanin belirleyici rollerinin olmas1 beklenmektedir. Ifade edilen bu

husus yapilacak olan arastirmayi 6nemli kilmaktadir.

2.5.1. Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi Krizi — (ERM)

Literatiirde Avrupa doviz kuru mekanizmasi krizi ile ERM krizi ismi adi altinda
karsilagilabilir. Kiiresellesmenin finansal serbestlesmeyi getirmesinin bir sonucu olarak
ortaya cikan biiylik krizlerin basinda gelen Avrupa doviz kuru mekanizmasi krizi 1992
yilinda gergeklesmistirM. Bu kriz sonrasinda birgok biiyiik krizin meydana geleceginin
habercisi olmakla birlikte diinyadaki belli bash finansal krizler konusu igeriginde ilk

olarak bilinmesi gereken krizdir.

1992 yilinda ortaya ¢ikan ERM krizi, 1993 yilinda ikinci kez etkisi gostermistir
ve bu nedenle kriz iki dalga 6zelinde incelenmektedir. “Eyliil 1992°deki ilk dalgada
Birlesik Krallik ve Italya spekiilatif ataklar karsisindan para birimlerini savunamamis ve

para birimlerini ERM’den ¢ekmislerdir. Agustos 1993’teki ikinci dalgada Ispanya ve

% Fatih Yiicel ve Hiiseyin Kalyoncu, “Finansal Krizlerin Oncii Géstergeleri ve Ulke Ekonomilerini
Etkileme Kanallari: Tiirkiye Ornegi”, Maliye Dergisi, Say1: 159, Ankara, 2010, s.54.

% Miige Pusti, Krizlerin Anatomisi ve Tiirkiye’de 2001-2008 Finansal Ekonomik Krizleri Uzerine Bir
Inceleme, (Atilim Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Ankara,
2013, s.48.
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Portekiz’in de Alman markina kars1 para birimlerini devaliie etmek zorunda kalmas: ile
ERM c¢okmiistiir®. Goriildugi tizere kriz kendisini ilk olarak 1992 yilinda gosterirken
krizin etkilerinin atlatilamamasi sebebiyle bir yi1l sonrasinda ERM krizinin ikinci dalgas1

ortaya ¢ikmistir.

Avrupa doviz kuru mekanizmast krizi, ikinci nesil finansal kriz modelleri
igeriginde yer almaktadir. Nitekim, birinci nesil kriz modellerinin bu krizi agiklamada
yetersiz kalmasi ve ikinci nesil kriz modellerinin ortaya ¢ikmasi, bu ifadeyi destekler
nitelikte géﬁinmektedirGG. Krizin olusumu ile ilgili finansal sistemdeki yanliglarin
yaninda, Avrupa Birligi tiye tilkeleri arasindaki finansal yakinlasmanin yeterli diizeyde

gerceklesmemesi etkili olmustur.

ERM krizi, olusum siireci acisindan incelenecek oldugunda Almanya’nin
faaliyetlerinin etkileri goriilecektir. Federal Almanya’nin birlesmesinden sonra
Almanya markin yiiksek faiz politikasinin benimsemesi issizlik sorunu ortaya
cikarmustir. Issizlik sorunuyla birlikte maliyetlerin artmasi isletmelerin ticari ortaklarini
da zor durumda birakmistir. ERM krizinin olusum siirecinde bu iki unsur etkili
olabilmistir. Almanya’da yasanan bu gelismeler, devaliiasyon beklentisini beraberinde
getirmistir. Devaliiasyon beklentilerinin sonucunda Eyliil 1992°de krizin ¢ikmasinin

Oniine gec¢ilmesi miimkiin olmam1§t1r67.

Diinyadaki belli bash finansal krizlerden ERM krizi, ikinci nesil finansal kriz
modelleri igeriginde yer alan ve birden fazla lilke iizerinde etkisini gdsteren bir kriz
olma niteligi tasir. Ayrica kiiresellesme ve finansal serbestlesme doneminde ortaya
cikan 1lk biiyiik kriz olmasi da ERM krizinin ayirt edici 6zellikleri arasinda yer alir.
Yirminci ylizyilin sonunda ortaya ¢ikan bu krizle birlikte yirmi birinci yiizyila gegise

kadar olan kisa siirede birgok kriz kendisini gosterecektir.

ERM krizinin ortaya ¢iktigi donemde Avrupa’daki iilkelerin issizlik verilerinin

incelenmesi, krizin bolge {ilkelerine etkilerinin anlagilmasina katkida bulunacagi

% Yilmaz Bayar, “Furo Bélgesi Bor¢ Krizi ile Avrupa Doviz Kuru Mekanizmast Krizinin Karsilastirmal
Analizi”, Yonetim ve Ekonomik Arastirmalar1 Dergisi, Sayi: 22, Balikesir, 2014, s.217.

% Savas Durmus, a.g.m, s.35.

®7 Ciineyt Sevim, a.g.e., s.35.
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diisiiniilmektedir. Buna gére ERM krizini takip eden birka¢ yili da igerecek sekilde

bolge tilkelerinin igsizlik verileri asagidaki tabloda incelendigi gibidir.

Tablo 4. ERM Krizi ve Sonrasinda Avrupa'da issizlik Oranlar

Ulke 1992 1993 1994 1995
Almanya 8,5 9,6 10,1 9,7
Belgika 10,0 11,5 12,7 12,7
Birlesik 7,5 7,8 7,2 6,8
Krallik
Fransa 11,4 12,2 12,8 12,4
Hollanda 6,2 6,6 7,1 8,7
Irlanda 16,0 16,0 14,6 12,5
Ispanya 22,9 26,1 28,1 27,0
Italya 12,9 13,9 14,7 15,4
Liiksemburg 2,8 3,3 41 4.3
Portekiz 5,0 6,6 7,9 8,1
Yunanistan 7,8 9,0 8,9 91

Kaynak: Bayar, a.g.m., s.225.
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Tablo 4’te yer alan verilerden anlasilacagi iizere ERM krizi ile birlikte Avrupa
tilkelerinin igsizlik sorunu ile ylizlesmesi s6z konusu olmustur. Niifusu oldukca az olan
ve milli geliri olduk¢a yliksek olan Liiksemburg’da dahi issizlik oranlar1 neredeyse iki
katina ¢ikmistir. Bu da krizin yikici etkilerini gostermektedir. Sadece Birlesik Krallik ve
Irlanda’nin issizlik verileri krizden sonraki birkag yil icerisinde krizin ortaya ¢ikmasi ile
birlikte elde edilen verilerden daha disiik diizeyde ger¢eklesmistir. Bu tlkelerde de
krizin ilk yilinda issizlik verileri artmis ancak olumsuz etki nispeten o6nce atlatilmistir.
Avrupa iilkelerinin ERM krizinden ne diizeyde etkilendigini ortaya koymak amaciyla
olusturulan tablo 4’teki veriler, krizin issizlik oranlarini biiytik 6l¢iide artirdigin1 ve kisa

vadede buna ¢6zlim iiretilemedigini ortaya koymasi1 bakimindan énemlidir.

2.5.2. Brezilya Krizi

1990’11 yillarda Brezilya, yeniden yapilanma siirecine girmistir. Bu siiregte kamu
sektoriinii yeniden yapilandirma ve 6zellestirmeler yapma yoluyla ekonomide gelisme
kaydeden Brezilya, kisa vadede olumlu sonuclar elde etse de, uzun vade mali acik ve
cari acig1 ortaya cikmistir. Devlete ait bankalarin biitge agig1 vermesi, krizin
yasanmasinda biiyiik etkiye sahip olmustur. Brezilyanin parasi olan Real, asir
degerlenmesi, Brezilya krizinde etkili olmustur. Sermaye akimlari, asir1 degerli para ve

genis cari agik faktorleri, Brezilya krizinin 6nemli gdstergeleri arasindadir®.

Brezilya’nin 1999 yilinda yasadigi kriz, mali politikalar1 sebebiyle olmustur.
Ulkenin belirlemis oldugu mali politikalarin siirdiiriilebilir olmas1 konusunda var olan
endiseler, para krizi yasanacagina iliskin endiselere neden olmustur. Bunun sonrasinda
Brezilya’da ekonomik kriz yasanmistir ve gelisim siirecindeki bu gelismeler Brezilya

krizini diger iilke krizlerinden ay1rmaktad1r69.

Kiiresellesme ve uluslararasi serbestlesme, Brezilya’nin yasadig finansal krizde
etkisini gosteren hususlar arasinda yer almaktadir. Kiiresellesme siireci ile birlikte artan

uluslararas1 serbestlesme hareketleri, yirminci yiizyilin sonunda yasanan krizlerde

% Turan Yay, Giilsiin Giirkan Yay ve Ensar Yilmaz, Kiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Finansal
Diizenlemeler, Istanbul Ticaret Odas1 Yayini, Yayin No: 2001-47, Istanbul, 2001, s.41.
% Giiven Delice, a.g.m., s.68.
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etkisini gostermistir. Ozellikle, gelismekte olan iilkelerde yasanan bu gelismeler,
krizlerin ortaya ¢ikmasinda dogrudan etkili olmustur. Brezilya’nin yaninda Meksika,
Arjantin, Tiirkiye gibi iilkeler de uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlesmesinden

etkilenmistir’’.

Brezilya krizi kapsaminda etkisi olan temel gelismeler, asagidaki gibi

siralanmaktadir’*:

e Giineydogu Asya krizinin etkileri,

e Rusya krizinin etkileri,

e Ulkede rekabet edebilme giiciiniin azalmast,
e Biiylime oranlarinda diisiis yasanmast,

e Mali dengenin bozulmasi,

e Dis soklara kars1 kirllgan hale gelmesi seklindedir.

Krizin neden c¢iktig1 sorusuna yanit olarak verilebilecek olan yukaridaki
maddeler, diinyada yasanan krizlerin birbirine etkiledigini gostermektedir. Ayrica
tilkenin gelistirdigi finansal politikalar, Brezilya krizinin ortaya ¢ikmasinda dogrudan
etkisini gostermistir. Brezilya krizinin etkilerinin anlagilmas1 adina krizle birlikte ortaya
cikan bazi verilere deginilmesi gerekmektedir. Asagidaki tablo krizle Brezilya

ekonomisinin ne yonde seyrettigine dair veriler icermektedir.

7 Savas Durmus, a.g.m., s.44.

! Ridvan Karacan, “Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye'de Ekonomik Krizler, Sermaye Hareketleri ve
ABD Dolar: Arasindaki Iliski”, Uluslararas1 Sosyal Aragtirmalar Dergisi, Cilt: 7, Say1: 33, Sinop, 2014,
S.768.
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Tablo 5. Krizle Birlikte Brezilya Ekonomisinde Temel Gostergeler

Yillar
Gstergeler 1999 2000 2001 2002 2003
Biiytime % 0,8 4.4 1,3 1,9 -0,2
Issizlik % 6,3 7,1 111 10,5 10,9
Enflasyon % 9,2 1,7 8,9 12,9 14,4
Gosterge faiz oran1 % 18,99 16,19 19,05 23,03 16,91
(donem sonu)
Kur (1USD/real) 1,82 1,83 2,35 2,93 3,07
Kamu a¢1g/ GSYIH -5,8 -3,6 -3,6 -4,6 -5,2
Cari agik/ GSYIH (%) -4,7 -4,0 -4,6 -1,7 -0,8
Cari agik -25,3 -24,2 -23,2 -7,6 4,1
(milyar USD)
Toplam dis borglart 223,99 216,92 209,93 210,71 214,89
(milyar USD)
Dis Bor¢/ GSYIH (%) 42,0 36,0 41,2 45,9 43,6

Kaynak: Seyfettin Adanur, Tiirk Bankacilik Sisteminde 2001 Krizi ve 2008 Finansal Krizinin Tirk

Bankacilik Sektériine Etkileri, (Maltepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmans Yiiksek
Lisans Tezi), istanbul, 2012, s.16.
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Yukaridaki Tablo 5’te yer alan verilerden anlasilacag: lizere Brezilya krizinin
yasanmasi ile birlikte iilke ekonomik acgidan darbogaza girmistir. Issizlik verilerindeki
artiglar, biiyiime oranlarinin diismesi, doviz kurunun artmasi gibi temel gostergeler,
Brezilya’nin kisa siirede yasadigi ekonomik sorunlari yansitmaktadir. Ekonomisi hizli
bir sekilde gelisen Brezilya, yasadigi krizle o donemdeki hedeflerinde biiyiik sapmalar
yasamistir. Krizin en biiyiikk etkisinin ise 2003 yilinda oldugu yine tablo 5’teki
verilerden anlasilmaktadir. Brezilya i¢in 2003 yili; issizlik oraninin en yiiksek oldugu,
dis borcun en yliksek diizeye ulastigi, enflasyon oranlarinin maksimum seviyede oldugu

ve biiyiimenin en diisiik oranda gergeklestigi yil olarak goriinmektedir.

Brezilya krizi, Ocak 1999°de gergeklesmis ve {ilkeyi derinde etkilemistir.
Ekonomik kriz, ayn1 zamanda iilkenin siyasi belirsizlik yasamasina neden olmustur.
1999 yilindaki Brezilya krizinin 6énemli 6zelliklerinden birisi de bu krizden kisa siire
once gergeklesen krizlerin aksine finansal sektor zayifligina paralel olarak ortaya

¢ikmamis olmast olarak goriinmektedir?.

2.5.3. Meksika Krizi

1994 yilinda gergeklesen Meksika krizi, bankalarin denetlenmesinin yetersiz
kalmas1 ve cari agig1 kisa vadeli yabanci sermaye ile kapatma girisiminin bir sonucu
olarak ortaya gikmustir’®, Krizle ilgili gok sayida gostergeden soz edilmesi miimkiin olsa

da bu ikisi temel gostergeler olarak belirlenmistir.

1990’11 yillarin baslamas: ile birlikte Meksika yabanci yatirimeilarin ilgisi
nedeniyle gelisim gosteren bir pazar halini almis olsa da politik belirsizlikler sebebiyle
yatirimeilar endiselenmistir. Yatirimcilarin endiselenmesi, yabanci yatirimlarin kriz
kaygis1 sebebiyle azalmasina neden olmus ve Meksika krizi gerceklesmistir’*. Yabanci
para girislerindeki biiyiik diisiisler, Meksika krizinin olusumunda oldukc¢a 6nemli bir

yere sahip goriinmektedir.

72 Sabire Kiper, “Brezilya Ekonomisi”, Akademik Bakis Dergisi, Say1: 30, istanbul, 2012, s.3.
’® Turan Yay, Giilsun Giirkan Yay ve Ensar Yilmaz, a.g.e., s.34.
" Ridvan Karacan, a.g.m., s.768.
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Meksika krizinde cari acigin etkisi biiyiiktiir. Krizin ortaya ¢ikmasina yakin
donemdeki cari acik verilerinin bilinmesi, krizin anlasilmasi adina faydali olacaktir.

Tablo 6’da Meksika krizi 6ncesi cari agik verileri yer almaktadir.

Tablo 6. Meksika'nin Kriz Oncesi Cari A¢ik Verileri

Yillar Cari Islem Acig1 (%GSYIiH) Cari Islem Acig1 (Milyar Dolar)
1088 14 24
1989 2,8 -5,8
1990 3,0 -7,5
1991 51 -14,6
1092 74 244
1993 6.4 234
1994 1,7 -28,8

Kaynak: Miige Pusti, a.g.e., s.50.

Tablo 6’da yer alan verilerden anlasilacagi tizere alt1 senelik siirede cari agik on
kattan daha fazla artis gostermistir. Ulkenin ekonomisinin kisa vadede bunu yabanci
yatirimlar aracilifiyla ¢6zmeye calismasi birka¢ sene boyunca sonug¢ verse de krizin
ortaya ¢ikmasmin Oniine gecememistir. Ayrica bu noktada Meksika krizini ortaya
cikaran sebepler arasinda cari islem acigin1 yabanci yatirimlarla kapatma cabalarinin
yetersiz kalmasina iligkin unsurun yer aldigi sorusuna tablo 6’da yer alan verilerin

cevap niteligi tasidig1 sdylenebilir.
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Meksika krizi birinci nesil kriz modelleri arasinda yer almaktadir. Ulkeler
diizeyinde yasanan krizleri agiklamada biiyiik oranda yetersiz kalan birinci nesil kriz
modelleri, buna karsin Meksika krizini agiklamaktadir’. Birinci nesil kriz modelleri
araciligiyla agiklanabiliyor olmasi, diger krizlerden Meksika krizini ayiran temel nokta

olarak goriinmektedir.

Meksika krizinin ortaya ¢ikardigi sonuglar iizerinden inceleme yapilmasi ile
birlikte, Meksika krizinin tekila etkisi ismi ile anildig gérﬁlecektir76. Krizin ortaya
cikmasmin ardindan Giliney Amerika iilkelerinin yaninda diinyanin bir¢ok farkl
bolgesinde krizlerin gozlenmesi sebebiyle bu sekilde bir durum ortaya ¢ikmistir. Bagka
bir ifadeyle yirminci ylizyilin sonlarinda ortaya g¢ikan Meksika krizinin ardindan

diinyada bir¢ok sayida finansal kriz yaganmistir.

2.5.4. Rusya Krizi

1998 yilinin Agustos ayinda ortaya ¢ikan Rusya krizi, bankacilik sisteminin ve
Rusya’nin para birimi olan Rublenin ¢okiis yasamasinin ardindan gerqeklesmis‘[irW.
Yasanan bu krizle birlikte yeniden yapilanma igerisinde olan Rusya ekonomisi, biiyiik
oranda zarar gormistiir. Rusya’nin yasadigi krizde iilkenin dis borg verilerinin
aciklayici rolleri bulunmaktadir. Buna gore krize kadar olan yakin donemde Rusya’nin

dis borg verileri asagidaki tablo 7°de yer verilmistir.

s Savas Durmus, a.g.m., s.37.

"® Nilgiin Erdem, “Benzer Krizler Farkli Cografyalar: Meksika ve Giiney Kore”, Ankara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 3, Say1: 1, Ankara,2012, s.63.

" Giiven Delice, a.g.m., s.68.
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Tablo 7. Rusya'nin Dis Borg¢ Servisi (Milyar Dolar Cinsinden)

Yillar D1s Borglar Dis Borg Servisi
1994 119,8 2,3
1995 120,4 53
1996 124,1 8,0
1997 118,9 10,5
1998 118,6 14,1
1999 114,2 20,9

Kaynak: Ozlem Yiirekli, Ekonomik Krizler A¢isindan Kiiresellesme Siirecinin Gelismekte Olan Ulke
Ekonomilerine Etkileri ve Tiirkiye Ornegi, (Siileyman Demirel Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,

Yaymlanmams Yiksek Lisans Tezi), Isparta, 2004, s.110.

Tablo 7°de yer alan verilerin de destekleyecegi tizere dis borg servisi miktar1 her
gecen yil yiikselmis, krizin yasanmasi ve krizin bir yol sonrasinda ise en yiiksek
seviyeye ulagmistir. D1s borg servisi, bir yildaki bor¢ ana taksitleri ile faizler toplaminin
ihracat gelirlerini ifade ettigi igin tablo 7°de yer alan verilerin Rusya krizine dair dnemli

bir veri oldugu sdylenebilir.

Krize yakin donemde, yabanci yatirimcilarin ruble satiglarini ve kamu kagitlarini
artirmalart Rusya krizinde etkili olmustur’®. Bu gelismeler, Rusya’daki bankacilik

sektorlinlin isleyisini bozmustur. Ciinkii bankalar, yabanci iilkelerin bankalarindan

’® Turan Yay, Giilsun Gurkan Yay ve Ensar Yilmaz, a.g.e., s.41.
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bor¢lanmak durumunda kalmislar ve bunun sonrasinda krizin bankacilik sektoriine

etkileri gézlenmistir.

Rusya, krizinin yasanmasi iilkenin gelirlerinin azalmasi sonucunu dogurmustur.
Bunun yaninda hiikiimet iilkenin dig borglart icin doksan giinlilk moratoryum ilan
etmistir. Yasanan gelismelerin bir yil sonrasinda Rusya ile IMF arasinda yeni bir
anlasma imzalanmis ve krizin etkilerinin en diisilk seviyeye c¢ekilmesi ve krizin

atlatilmasi i¢in girisimler baslam1$t1r79.

2.5.5. Giineydogu Asya Krizi

Glineydogu Asya krizi, 1997 yilinda Tayland’da baglayan ve tim Giineydogu
Asya iilkelerine si¢rayan bir krizdir®. Bu krizi diger finansal krizlerden ayiran temel
husus, krizin ortaya c¢ikisinin 6zel sektordeki dengesizliklerden dolayr ortaya ¢ikmis
olmasi goriinmektedir. Bu nedenle Giineydogu Asya krizi olusumuna gore farklilik

gosteren bir finansal kriz olarak incelemeye alinabilecektir.

Kriz modelleri acisindan degerlendirme yapilmas: halinde Gilineydogu Asya
krizi, ikinci nesil krizlerin agiklayamadigi bir kriz olarak goriinmektedir. Nitekim bunun
sonrasinda liglincii nesil kriz modelleri ortaya ¢cikmistir. Ayrica Giineydogu Asya krizi,
yayilma etkisi gosteren ve bir¢ok iilkeye yayilan bir kavramdir. Bu nedenle ERM krizi
ve Meksika krizi ile Glineydogu Asya krizi arasindaki ortak ozellikler arasinda yer

aldig1 sonucuna varilmaktadir®™.

Krizin ortaya ¢ikmasi ile birlikte Gilineydogu Asya iilkelerinin bazi ekonomik
verilerinin incelenmesi, krizin ektilerinin anlasilmasina katkida bulunacaktir.
Bahsedilen ilgili veriler, asagida tablo 8’de Giineydogu Asya iilkeleri i¢in ayri-ayri

degerlendirmeye alinmigtir.

" Miige Pusti, a.g.e., s.55.

8 Kemalettin Conkar ve H. Ali Ata, “Finansal Krizleri Onlemede Kullanilabilecek Kriz Rasyolarinin
Tiirkive Ag¢isindan Degerlendirilmesi (1996-2003)”, Afyon Kocatepe Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 5, Say1: 2, Afyon, 2003, s.3

8 Savas Durmus, a.g.m., s.44.
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Tablo 8. 1998 Yilinda Giineydogu Asya Ulkelerinin Ekonomik Gostergeleri

Malezya
Ulkeler Endonezya | Filipinler Giiney Kore Tayland
Gostergeler
GSYIH % -13,7 -0,5 -5,8 -6,7 -8,0
Cari Denge % 4,5 2,0 12,2 12,9 12,5
D1s Borg 155 73 51 62 77
(milyar USD)
TUFE % 58,4 9,7 75 53 8,1
Thracat Artis1 % -8,6 16,9 -2,2 =17 -6,9
Ithalat Artis1 % -34,3 -17,5 -35,5 -26,6 -33,2

Kaynak: Seyfettin Adanur, a.g.e., s.20.

Yukaridaki Tablo 8’de gorildiigii lizere Gilineydogu Asya krizi, bolge
ilkelerinin ekonomik sisteminin isleyisine zarar verecek niteliktedir. Yasanan krizin en
yiksek diizeyde Endonezya’yr etkiledigi, yine tablo 8’deki veriler araciligiyla
anlasilmaktadir. Her bir iilkenin GSYIH oranlarimin negatif degerlere diismesi,
Gilineydogu Asya krizinin etkilerini gosteren ve tablo 8’de yer alan verilerden birisi

olarak goriinmektedir.

Glineydogu Asya krizi, yayilmaci etkileri sebebiyle etkileri olduk¢a dnemli bir
kriz niteligi tasimaktadir. Ortaya cikmadan once Gilineydogu Asya iilkeleri i¢in
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ekonomide rahatsizlik meydana getirecek verilerden s6z edilmesi miimkiin degildir. Bu
nedenle krizin Giineydogu Asya iilkelerini derinden etkilemesi s6z konusu olmustur.
Nitekim o doneme kadar olan krizleri agiklamada kullanilan ikinci nesil finansal kriz
modelleri, Glineydogu Asya krizini agiklamada yetersiz kalmis ve ftcilincli nesil
modeller ortaya c¢ikmistir. Tim bunlar esliginde Giineydogu Asya krizi su sekilde
aciklanacaktir: “1997-98’de Tayland, Endonezya, Giiney Kore ve Malezya’da baslayip,
etkileri once diger Asya iilkelerine daha sonra OECD iilkeleri dahil olmak iizere bolge

disindaki birgok iilkeye yayilan finansal krizdir 8,

8 Giiven Delice, a.g.m., s.66.
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Tablo 9. 1990'h Yillarda Yasanan Krizler ve Krizlerin Gostergeleri

Cari Nominal | Doviz kuru | Bankacilik | Portfoy Makroekonomik
. Islemler Déviz degeri sisteminin akimi temeller diizeyi
Ulke/Y1l - - .
Agig1 Kuru giicii diizeyi
Rijit mi
Meksika Yiiksek Evet Yiksek Zayif Yiiksek Yiksek
1994
Tayland Yiiksek Evet Yiiksek Zayif Yiiksek Yiiksek
1997
Malezya Yiiksek Evet Yiiksek Zeyif Yiiksek | Nispeten Yiiksek
1997
G. Kore [limlt Evet Diisiik Zayif Yiiksek Yiiksek
1997
Endonezya [Iimh1 Bant Yiiksek Zayif Yiiksek Yiiksek
1997 Sistemi
Filipinler Yiiksek Evet Yiiksek Zayif Yiiksek | Nispeten Yiiksek
1997
Rusya 1998 | Dengeli Bant Yiiksek Zayif Yiiksek Yiiksek
Sistemi
Brezilya Yiiksek Evet Yiiksek Zayif Yiiksek | Nispeten Yiiksek
1999

Kaynak: Giilsiin Giirkan Yay, “1990°’h Yillardaki Finansal Krizler ve Tiirkiye Krizi”, Yeni
Tiirkiye Dergisi, Say1: 42, Ekonomik Kriz Ozel Sayis1
http://gulsunyay.com/portal/documents/files/yeniturkiye2.pdf, Erisim Tarihi: 05.03.2016.
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Tablo 9’daki verilerden anlasilacag: tizere 1990’11 yillarda kriz yasayan iilkelerin
hemen-hemen hepsinde cari agiklarin yiiksek oldugu goriilmistir. Rusya bunun
istisnas1 olsa da dengeli cari agik, krizin Oniine ge¢meye yetmemistir. Yine krizle
karsilagan iilkelerin hepsinde doviz kurunun ¢ok degerli oldugu, bunun tek istisnasinin
Giiney Kore oldugu yine tablo 9°daki verilerden anlasilmaktadir. Bankacilik sisteminin
giicii kriterinde istisnasiz her iilkenin bankacilik sisteminin zayif oldugu sonucuna
varilmistir. Portfoy akimlar1 agisindan her bir {ilkenin yliksek akima sahip oldugu da

tablo 9’daki verilerden bir digerdir.

2.5.6. Kiiresel Finansal Kriz

Kiiresel finansal kriz, 2007 yilinda Amerika’da baglamis olup 2008 yilinda tiim
diinyaya yayilmaya baglamistir. Krizin diinyadaki hemen-hemen tiim {ilkeleri
etkilemesi, yani kiiresel boyutta gerceklesmesi, Kiiresel finansal kriz olarak
adlandirilmasina neden olmustur. Yakin zamanda diinyada yasanan en biiyiik krizlerin
basin gelen 2008 kiiresel finansal krizi, 1929 biiyilkk ekonomik buhram ile beraber

diinyanin yasadig1 en biiyiik kriz olarak gérﬁnmektedir83.

“2008 ekonomik krizi, finans temelli bir krizdir. Amerika Birlesik Devletlerinde,
bankalarin yanlis kredi uygulamalar1 ve konut piyasasinda dagitilan kredilerin geri

84 .
77", Bu nedenle, Kkiiresel

donmesinde yasanan sikintilar, krizin temelini olusturmustur
finansal krizin, mortgage krizi olarak adlandirilmasi ile karsilagilabilir. Aldiklar:
mortgage kredisini 6deyemeyen bireylerin krizin olusumundaki rolleri, bu sekildeki

adlandirmanin normal oldugunu gdstermektedir.

Gayrimenkul sektoriinde yasanan gelismelerin {iriinii olan Kiiresel finansal kriz,

kiiresellesmenin diinyada yeni bir diizen olusturdugu dénemin en biiyiik krizi olarak

8 Cemil Ertugrul, Evren Ipek ve Olcay Colak, “Kiiresel Mali Krizin Tiirkive Ekonomisine Etkileri”,
Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar: Dergisi, Say1: 13, Balikesir, 2010, s.60.

8 {smet Goger, “2008 Kiiresel Ekonomik Krizinin Nedenleri ve Secilmis Ulke Ekonomilerine Etkileri:
Ekonometrik Bir Analiz”, YOnetim ve Ekonomi Arastirmalar1 Dergisi, Say1: 17, Balikesir, 2012, s.19.
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anilmaktadir. Bu krizin neden ortaya ¢iktigi konusunda yer alan krizi ortaya ¢ikaran

faktorler asagida siralandigi gibidir85:

e Gayrimenkul ve kredi balonu,

o Likidite bollugu,

o Ozensiz krediler,

e Asirt menkul kiymetlestirme,

e Saydamlik eksikligi,

e Kredi derecelendirme kuruluslarinin yetersizligi ve

e Denetleyici kuruluslarin  miidahale etmede gecikmesi seklinde

siralanmaktadir.

Yukarida siralanan maddeler, Kiiresel finansal krizin ortaya ¢ikmasinda ve hizli
bir sekilde yayilmasinda etkili olmustur. Bu nedenle her bir faktériin dogru bir sekilde
analiz edilmesi, kiiresel finansal krizin tam olarak anlasilmasi admma onemli katkilar

saglayacaktir.

2007 yilinda ortaya ¢ikan krizin 2008 yilinda derinlik kazanmasi, krizin 2008
Kiiresel krizi olarak nitelendirilmesine neden olmustur. Kiiresel finansal krizle birlikte
finansal piyasalarda biiyiik istikrarsizliklar yasanmlstlr%. Finansal piyasalarin
istikrarsizlagmalart krizin iilkelere yayilmasini ve yayilma hizinin yiiksek olmasi
sonucunu dogurmustur. Aymi zamanda bunlar krizin kiiresel boyut kazanmasinda

etkisini gosteren faktorler arasinda yer almislardir.

Kiiresel finansal krizle birlikte finansal piyasalarda yasanan istikrarsizliklarin
ilkelere verdigi zararlarin anlagilmasi adina iilkelerin borsalarinin yasadigr kayiplar
aciklayicit olacaktir. Buna gore krizler birlikte bazi iilkelerin borsalarinin yasadigi

kayiplar asagidaki tablo 10°da yer aldig: gibidir.

8 Muharrgm Afgar, a.g.m., s.148.
8 Serdar Oztiirk ve Bekir Govdere, “Kiiresel Finansal Kriz ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”, Stileyman
Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 15, Say1: 1,Isparta, 2010, s.385.

58



Tablo 10. Kiiresel Finansal Krizle Birlikte Ulke Borsalarinin Kayiplar:

Ulke Deger Kaybi (%)
Meksika 24,2
Brezilya 41,2
Japonya 42,2
Almanya 40,4

Irlanda 66,2
Macaristan 53,3
Cin 65,4

Kaynak: Hiiseyin Ali Kutlu ve N. Savas Demirci, “Kiiresel Finansal Kriz Ortaya Cikaran Nedenler,
Krizin Etkileri, Krizden Kismi Cikis ve Mevcut Durum”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Ekim, Bursa,
2011, s.125.

Tablo 10°da yer alan verilerden anlasilacag {izere diinyanin farkli bolgelerinden
tilkelerin borsalar1 kiiresel finansal krizler birlikte ¢ok biiylik kayba ugramigtir.
Gelismekte olan ve gelismis lilkelerin borsalarinin kayiplar yasadiginin gosteren tablo
10’daki veriler, krizin diinyanin tiim iilkelerinde etkisini gosterdigi ifadesini anlamli

hale getirdigi sOylenebilir.

Kiiresel finansal etkileri 2008 yilinda kendisini gostermeye baglamig, 2009

yilinda ise en siddetli etkiler gézlenmistir87. O halde, krizin yayilmaya baslamasi ve

8 Nihat Isik ve Erhan Duman, “Reel ve Finansal Gostergeler Agisindan 1929 Ekonomik Buhrani ve 2008
Kiiresel Krizi: Karsilastirmali Bir Analiz”, Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt: 19, Say:i: 2, Balikesir,
2012, s.240.
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kiiresel boyut kazanmasi ile birlikte etkilerinin de arttif1 sdylenebilir. Krizin bir yil
sonrasinda etkilerini iyiden iyiye artirmasi ile birlikte krizin atlatilmasi da zorlasmaya
baslamistir. Nitekim kiiresel finansal krizinin beraberinde getirdigi etkilerin atlatilmasi

olduke¢a uzun bir siirede gergeklesmistir.

Kiiresel finansal krizin kendisini gostermesi ile birlikte, {ilkeler krize yonelik
¢Ozlim {iretme girisiminde bulunmuslardir. Krize karsi almman belli basli onlemler

asagidaki sekilde siralanmaktadir®;

e Faiz oranlarinda degisiklikler yapma,

e Doviz kurlarina miidahale etme,

e Mevduat gelirlerini artirma,

e Bankalar1 yeniden sermayelendirme,

e Likidite enjekte etme,

e Kredi borglarina devlet garantisi verme,

e Kamulastirma/fona devir,

e Ticari tahvillerin alinmasi i¢in fon ayirma,
e Toksik varliklarin alinmasi,

e Altyap1 yatirnmlarinin artirilmasi,

e KOBI’ler ve diisiik gelir gruplarindaki hanehalkna yardimlarin

artirilmasi seklindedir.

Yukarida goriildiigii tizere kiiresel krize kars1 birgcok konuda adim atilarak 6nlem
alinmaya calisilmistir. Bu dnlemlerin para politikas: araglar1 ve finansal sisteme yonelik

onlemler seklinde simiflandirilmasi miimkiindiir.

Krizle birlikte biiyiik balonlarin olusumunun yani sira bir¢ok {iriinde biiyiik fiyat
artislart meydana gelmistir. Petrol, gida ve metal fiyatlarinin ¢ok yliksek artig

gostermesi, kotii durumda olan finans sektoriiniin kaygi ve endiselerinin artarak devam

8 Pelin Ataman Erdénmez, “Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alman Onlemler Kronolojisi”,
Bankacilar Dergisi, Say1: 68, Istanbul, 2009, s.89.
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etmesine neden olmustur®™. Bu gelismeler, krizin gelisiminde ve sonuglarinda etkisini

gostermistir.
Tablo 11. Kiiresel Finansal Kriz ve igsizlik Oranlar

Ulkeler 2006 2007 2009

ABD 4,6 4,6 58

AB-27 8,2 7,1 7,5

Euro Bolgesi 8,3 7,5 7,5
Ispanya 8,5 8,3 11,3
1ngiltere 5,4 53 5,6
Tiirkiye 9,9 9,9 10,6

Kaynak: Faruk Akin ve Nalan Ece, “Kiiresel Finansal Kriz ve Bankacilik Sektorii Istihdami Uzerindeki
Etkileri”, Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 27, Say1: 2, Istanbul,
20009, s.160.

Tablo 11°deki verilerden anlasilacagi tizere krizle birlikte igsizlik oranlar
yiikselmeye baslamistir. Finansal krizlerin her birisi i¢in gegerli olan bu husus, 2008
kiiresel finansal krizinde de gegerliligini korumustur. Bu krizdeki issizlik verilerini ayirt
edici kilan husus ise krizin etkilerinin derinlesmesi ile birlikte issizlik oranlarinin daha

yiiksek diizeyde ortaya ¢ikacak olmasidir.

8 Muharrem Afsar, a.g.m., s.154.
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Krizle birlikte issizlik verilerin artmasinin yaninda hanehalki borcu giderek
artmaya baslamlstlrgo. Hanehalki bor¢ oranlarinin artmasi, krizin kiiresel boyut
kazanmasinda etkili olan faktorlerden birisidir. Bu nedenle krizin nedenlerine yer

verirken hanehalki borcuna yer verilmesi, géz ardi edilmemesi gereken bir husustur.

Nedenleri ve sonuglari agisindan kiiresel finansal krizin incelenmesi kapsaminda
bliylime oranlarina yer vermek suretiyle inceleme yapilmasi faydali olacaktir. Bu
amacla hazirlanan tablo 12’da farkli bir siiflandirma yontemine gidilmis olup gelismis

iilkeler, gelismekte olan iilkeler ve bolgesel diizeyde kriterlere yer verilmistir.

Tablo 12. Yillara Gére Ulkelerin Biiyiime Oranlar

Bolge/Ulke 2007 2008 2009 2010
Diinya 50 2,3 -1,6 4,5
Gelismis Ekonomiler 2,7 0,0 -3,8 29
Gelismekte Olan 8,4 6,1 19 7,0
Ekonomiler
Gelismekte Olan 11,0 79 7,2 8,9
Asya Ulkeleri

Avrupa 7,0 4,0 -6,1 44
Tirkiye 47 0,7 -4.8 9,2

Kaynak: Yusuf Kaderli ve Hatice Kiiciikkaya, “2008 Diinya Finansal Krizi Sonrast Tiirkiye
Ekonomisinde Yasanan Gelismelerin Bazi Ulkelerle Karsilastirmali Olarak Incelenmesi”, Pamukkale
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1: 12,Denizli, 2012, s.87.

%0 Hiiseyin Kutlu ve Savas N.Demirci, a.g.m., 5.127.
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Tablo 12’de yer alan verilerin de destekleyecegi ilizere krizin en biiyiik etkisi
2009 yilinda ortaya c¢ikmistir. Nitekim calisma igerisinde bu sekilde bir sonucun
varligina deginilmisti. Gelismis ve gelismekte olan iilke/ekonomilerin ayirt etmeksizin
krizin biiyiime hedeflerine ¢ok biiyiik oranda darbe vurdugu, yine tablo 12’deki veriler

aracilifiyla elde edilen sonuglar arasinda yer almaktadir.

Giliniimliz kiiresel diinyasindaki finansal sistemde kredi derecelendirme
kuruluglart basta olmak c¢okuluslu boyutta faaliyet gdsteren finans kuruluslari, 6nemli
bir yere sahiptir. Ozellikle kredi derecelendirme kuruluslari, kiiresel finansal kriz
doneminde krizi ongdremeyerek biiylik hayal kirikligi olusturmustur. Bu kuruluslar,
menkul degerleri derecelendirirken biiyiik hatalar yapmlslardlrgl. Krizi 6ngérememesi
ve krizin olusumu silirecinde hatalar yapmasi suretiyle, kredi derecelendirme

kuruluglarinin kiiresel finansal kriz kapsaminda yer aldig1 anlagilmistir.

Krizle ilgili olarak son inceleme kriteri, krizin ortaya ¢iktigi ABD’deki finans
kuruluslarinin krizle birlikte ettikleri zarardir. 2008 yili itibariyle ilgili kurumlarin

ettikleri zararlar asagidaki tablo 13’de incelenmistir.

%! Pelin Ataman Erdonmez, a.g.m., s.87.
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Tablo 13. 2008 Krizinde ABD'deki Finans Kurumlariin Ettigi Zarar

Finans Kurulusu Zarar (Milyar Dolar)
Citybank 42,9

Merrill Lynch 37,1

Bank of America 151

Morgan Stanley 141

JP Morgan 9,8
Washington Mutual 9,1

Lehman Brothers 8,2
Wachovia Corporation 7,0

Kaynak: Hiiseyin Kutlu ve Savas N. Demirci, a.g.m., $.125.

Tablo 13’deki verilere bes milyar dolarin altindaki kurumlar dahil edilmemistir.
Buna ragmen bir¢ok finans kurulusunun tabloda yer almasi, kiiresel finansal krizin
etkilerini ortaya koymasi bakimidan 6nemlidir. Yine tablo 13’de yer alan kurumlardan
Lehman Brothers, bir siire sonra iflas etmistir ve bu gelisme krizin kiiresel boyut

kazanmasinda dogrudan etkili olmustur.

Kiiresel finansal krizle birlikte; konut fiyatlar1 diismiis, issizlik oranlar1 artmas,
enflasyonist etkiler gibi sonuclar ortaya c¢ikmistir. Bununla birlikte krizlere karsi

miidahaleci yaklagimlarin gelistirilmesi de kiiresel finansal kriziyle birlikte yasananlar
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arasinda yer almaktadir®™. Bu hususlar, kiiresel finansal krizin beraberinde getirdigi
temel sonuglar olarak da nitelendirilebilir. Krizin beraberinde getirdigi etkiler, elbette
burada siralanan sonuglarla simirli degildir. Kiiresel finansal krizin sonuglarna dair
deginilmesi miimkiin olan bir¢ok gelisme bulunmaktadir. Ancak siralanan sonuglar, en
genel sonuglar olarak degerlendirilebilir. Nitekim bu kriz sonrasinda iilkeler ve

¢okuluslu kuruluslar, kendilerini revize etmek durumunda kalmislardir.

Kiiresel finansal krizin sonuglarina dair bircok veriye deginilmis olup daha
birgok veriye deginilmesi miimkiindiir. Issizlik, biiylime orani, enflasyon, cari agik gibi
bircok gosterge, kiiresel finansal krizin sonuglarinin ne denli genis oldugunu
gostermistir. Ancak bu sonuglar arasindan bir tanesi digerlerine gore ayrilmaktadir. Bu
da belirsizliktir. Kiiresel mali krizle birlikte ortaya ¢ikan belirsizlikler, beraberinde
birgok olumsuz sonucu getirmesi sebebiyle son derece 6nemlidir. Somut 6rnek vermek
gerekirse Tirkiye nin biiyiime orani beklentilerinin belirsizliklerle birlikte diismesi s6z
konusu olmus, iilkede bircok makroekonomik gostergede olumsuz sonuglar ortaya
¢ikmustir™. Bu gibi Orneklerin sayisin1 artirmak miimkiindiir. Dolayisiyla kiiresel
finansal krizle birlikte ortaya ¢ikan sonuclar arasindan belirsizlik, son derece 6nemli bir

yere sahiptir denilebilir.

Tim diinyay1 etkileyen kiiresel finansal krizin isaretleri, krizin ortaya ¢iktigi
2007 yilinin Oncesinde gozlenmistir. 2006 yilinda Amerika’daki konut piyasasinin
yasadigi bozulmalar, krize dair isaret olarak gériinmektedir®. Ancak o donemde
yasanan bu gelismeler, krize neden olabilecek bir unsur olarak degerlendirilmemistir.
Aradan gegen bir yil igerisinde konut piyasalarinin bozulmasinin hizlanmasinin
ardindan finansal piyasalarin gelismelerden etkilenmesi, krizin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. ifade edilen bu geligmeler, krizin dngdriilememesinin nedenleri arasinda yer
almaktadir denilebilir. Nitekim yasanan bu gelismelerle birlikte kriz etkisini gostermis

ve dnce Amerika’da, sonra ise tiim diinyada etkilerini gostermistir.

Kiiresel finansal kriz; birka¢ yillik mortgage kredileri, kredi derecelendirme

kuruluslan1 ve likidite bollugu gibi nedenlere dayaniyor olsa da bu krizi sadece bu

%2 Miige Pusti, a.g.e., 5.86.
% Serdar Oztiirk ve Bekir Govdere, a.g.m., 5.386.
% Yusuf Kaderli ve Hatice Kiigiikkaya, a.g.m., 5.86.
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gelismeler etrafinda agiklamak yeterli gériinmemektedir. Cilinkii bu krizin olugmasinin
ve yayllmasinin ardindan yillardir degismekte ve gelismekte olan diinya diizeninin
etkileri s6z konusudur. Kiiresellesme ile birlikte degisen kosullar da krizin tam olarak
aciklanmasinda yeterli degildir. Degisen kosullara yonelik olarak iilkelerin faaliyetleri
ve degisen toplumsal yapilar da krizin agiklanmasinda yer almak durumundadir. Tim
bu faktorler esliginde kiiresel finansal krizi incelerken genis bir bakis agisina ihtiyag

duyuldugu degerlendirmesi yapilabilir.

Icinde bulunulan dénemde kiiresellesen diinyanin diizeni, ge¢mise oranla bir¢ok
acidan farklilik gostermekle birlikte 6zellikle finansal piyasalarda yasanan gelismelerin
hizina yetismek giderek zorlagmaktadir. Finansal krizlerin olusumunda da etkisini
gosteren bu husus, krizlerin olusumunda kiiresel giiclerin sorgulanmasimna neden
olmaktadir. Buna gore kriz olusumunda kiiresel giiclerin rolleri asagidaki sekilde oldugu

gibidir.
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Sekil 7. Krizlerin Olusum Siirecinde Kiiresel Giiclerin Rolleri

Kaynak: Hidayet Unlii Keskin, Ekonomik Krizlerde Kiiresel Giigler: 2001 Tiirkye Ekonomik
Krizi, (Siilleyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi),

Isparta, 2004, s.114.
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Sekil 7‘da goriildiigli iizere krizlerin olusumunda kiiresel gii¢lerin dolayli ve
dogrudan olacak sekilde yer almasi sdz konusu olmaktadir. Uluslararas: finans
kurumlarmin dogrudan aktorler arasinda yer almasi diinyadaki finansal sistemle ilgili
onemli bir ayrinti olarak goriinmektedir. Krizlerin olusumunda kiiresel giiglerin
etkilerinin ortaya ¢ikmasinda igsel ve digsal degiskenlerin etkili oldugu, yine sekil

7’deki veriler araciligiyla ulasilan sonuglar arasinda yer almaktadir.
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UCUNCU BOLUM

ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ FINANSAL
KRiZLER VE BANKALARA ETKILERI

1. FINANSAL KRiZLERIN BANKALARIN SERMAYE VE KREDI
YAPISINA ETKISi

1.1. Finansal Krizlerin Bankalarin Sermaye Yapisina Etkisi

Uluslararas1 sermaye hareketleri, finansal krizler ve bankacilik sektorii etkilesimi
kapsaminda bilinmesi gerekenlerin basinda, olumsuz etkilerin 6niine ge¢ilmesi adina bir
takim diizenlemeler yapilmasi gerektigidir. Bu diizenlemelerin odak noktast yabanci
sermaye bagimliliginin azaltilmasi seklindedir. Yabanci sermayeye olan bagimliligin
azalmas1 ve daha etkin bir sekilde kullanilmaya baslamasi i¢in finansal reformlar
yapmak gerekebilir®. Dolayisiyla bankacihik sektdriiniin sermaye yapismim olumsuz
etkilerden korunmasi i¢in bir takim mali reformlara ihtiya¢ duyuldugu -sermaye yapisi

cok giiclii olmayan tilkeler i¢in ¢ikarimi yapilabilir.

Giliniimiizde uluslararas1 sermaye piyasalarina erisimin kolay olmasi, bankacilik
sektoriinde disa bagimhhg artirmaktadir®. Bu duruma paralel olarak finansal krizlerin
yasanmast ile birlikte bankacilik sektoriiniin sermaye yapisinin etkilenme diizeyi yliksek
diizeyde olmaktadir. Belirtilen sonucun ortaya ¢ikmasinda bankacilik sektoriiniin dis
yiikiimliigiiniin belirleyici rolleri oldugu bilinmektedir. Ayrica ekonomik kirilganlik
acisindan uluslararasi sermaye hareketleri ve finansal kriz etkilesiminin bankacilik

sektorlinde kendisini gostermesi s6z konusu olacaktir.

% Kiirsat Yalginer, a.g.e., s.116.
% Ciineyt Sevim, a.g.e., 5.9.
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Finansal krizler, bankacilik sektorii tizerinde etkisini gosterirken daraltici etkiler
ortaya cikmaktadir”. Yani finansal bir kriz bankacilik sektdriiniin sermaye yapisinda
daraltic1t sonuglara neden olmaktadir. Ekonomik sistemin sekteye ugramasina neden
olan bu husus, sektorel gostergelerin olumsuz yonde seyretmesine neden olacaktir.
Ulkelerin bankacilik sektdrlerinin ne kadar giiglii bir yapida oldugu, bankacilik

sektoriiniin sermayesinin ne oranda daralacagi hususunda etkili olacaktir.

Bankacilik sektoriinlin sermaye yapisi krizden etkilenirken birgok faktoriin
etkisinde olsa da bu faktorler simiflandirma yapilmak suretiyle degerlendirmeye
almabilir. Bu sekilde bir yontem belirlenmesi halinde bankacilik sektoriiniin sermaye

yapisi iizerindeki etkiler agagidaki sekilde siralanmaktadir™:;

v' Banka subesi ve personel sayilarmin degisimi seklinde ortaya g¢ikan
etkiler,

Aktif/Pasiflerin yapisindaki gézlenen degismelerin etkileri,

Aracilik islemleri ve bu islemlerin etkileri,

Karlilik tizerine olan etkiler,

ASIRNERNERN

Oz kaynaklar ve mevduatlar gibi konulara yonelik etkiler seklinde

siralanmaktadir.

Goriildugi tizere finansal krizlerin bankacilik sektorii tizerindeki etkileri, farkls
igerikte konularda meydana gelebilmektedir. Tiim bunlar, finansal krizlerin bankacilik
sektoriiniin sermaye yapisina olan etkilerinin anlasilmasi katkida bulunacak nitelikte ve

diizeyde faktorler olarak goriinmektedir.

Finansal krizin bankacilik krizi niteligi tasimasi ile birlikte bankacilik krizinin
sermaye yapisinin degisim yasamast kacinilmazdir. Ayrica sermaye yapilarindan
yasanan degisimler, reel ekonomiye zarar verecek nitelikte olabilir®®. Ciinkii bankacilik
krizlerinin ekonomiye zarar verme diizeyi daha yiiksek olacaktir. Bu noktada finansal

krizin yasanmasi sonrasinda bankacilik sektorliniin sermaye yapisinda ani ve

9 Oksan Kibritci Artar ve Ayse Atilgan Saridogan, “Kiiresel Finansal Krizin Tiirkiye de Bankacilik
Sektérii Mali Yapisina Etkileri”, Marmara Sosyal Arastirmalar Dergisi, Say1: 2, Istanbul, 2012, s.4.

% Muharrem Afsar, a.g.m., s.160.

% Halil Altintas, “Bankacilik Krizleri, Nedenleri ve Ekonomik Maliyetleri”, Erciyes Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 22,Kayseri, 2004, s.45.
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beklenmedik degisiklikler yasanabilir. Belirtilen degisiklikler biiyiik oranda sermaye

daralmasi olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin hizlanmasi, finansal krizlerin bankacilik
sektorlindeki  sermaye yapisina olan etkisini artirmigtir.  Finansal agidan
istikrarsizliklarin yasanmasinda, uluslararasi finans sermayesinin etkilidir'®. Sermaye
hareketleri ve finansal istikrarsizlik {izerine olan etkilerinin bir sonucu olarak ulusal
para birimlerinin 6nemli 6l¢lide deger kaybetmesine yol agmasi ve déviz kurlarinin asiri
miktarda dalgalanmasina neden olmalar, bankacilik sektoriinde istikrarin

yakalanmasinin dniine gegen bir siire¢ niteligi tasimaktadir.

Bankacilik sektoriinde sermaye yapisinin finansal krizlerden -etkilenmesi,
kacinilmazdir. Bu durum 6zellikle kiiresel finansal krizle birlikte ortaya ¢ikan sonuglar
araciligiyla goriilmiistiir. Bu kisimdaki inceleme ile birlikte bankacilik sektoriiniin
sermaye yapisinin daralmasi, finansal krizle birlikte ortaya ¢ikan sonuglar arasindan en

cok karsilagilan1 olarak ortaya ¢ikarilmistir.

1.2. Finansal Krizlerin Bankalarin Kredi Yapisina Etkisi

Finansal krizlerin ortaya ¢ikmasi ile birlikte bir¢cok sektdrde oldugu gibi
bankacilik sektoriinde de daralmalar meydana gelmektedir. Nitekim finansal krizlerin
ortaya ¢ikmasi ile birlikte bankacilik sektorii izerinde temel etkinin kredilerin daralmasi

seklinde kendisini gostermesi s6z konusu olmaktadir™™

. Ekonomi i¢in biiyiikk 6neme
sahip ekonomik gostergelere sahip olan bankacilik sektoriinde, kredilerde daralmalarin
meydana gelmesi, beraberinde baska etkileri de getirebilir ve bu husus kredi yapist ile

finansal krizi iligkisi kapsaminda son derece dnemlidir.

Yasanan finansal krizler, ekonomik faaliyetlerin durgunlasmasina yol
acabilmektedir. Bu da kredilerin geri 6denmesinde sorunlar yasanmasi anlamina

gelmektedir. Kredilerin geri 6denmesinde yasanan sorunlar da bankalarin kredi

100 Frrem Erdem, M. Fatih Ilgiin ve Ciineyt Dumrul, “Finansal Istikrarin Bankacilik Sisteminin Bor¢
Verme Politikalar: Uzerindeki Etkisi: 2008 Kiiresel Krizi Cercevesinde Tiirkiye Uzerine Bir Inceleme”,
Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, Cilt: 5, Say1: 1, Ankara, 2011, s.11.

101 K ibritci Artar ve Atilgan Saridogan, a.g.m., s.7.
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hacimlerinin daralmasma neden olabilir'®. Dolayisiyla finansal krizlerin bankalarin
ekonomik faaliyetlerini sekteye ugrattigi ve bu sayede bankalarin kredi hacmini 6nemli
Olclide daralttigr anlasilmistir. Yani finansal kriz yasanmasi, bankalara biiyiik zararlar

verebilecek potansiyele sahip gelismeleri beraberinde getirmektedir.

Bankacilik sektoriinde dogru yapilandirmalarla birlikte finansal krizlerin direkt
olarak bankalara ve bankalarin kredi yapisina tesir etmesinin 6niine gegilebilir. Ancak
kiiresellesen diinyada bu dnlemler sektoriin etkilenmesini sadece geciktirebilir. Ciinkii
tiim sektorlerde yasanan gelismelerin birbirlerini etkilemesi, bankacilik sektoriinlin de
etkilenmesini ka¢inilmaz kilmaktadir. Kiiresel diizeyde kredi musluklarinin kisilmasi ve
kredi maliyetlerinin artmasi suretiyle bankacilik sektorii gili¢lii olsa dahi bankalarin

kredi yapilarinin etkilenmesi s6z konusu olabilir’®

. Bu da yurt i¢ci ve yurt dist
pazarlarda yasanan daralmalarin sonucudur. Verilen ornekten de anlasilacagi lizere
bankalarin kredi yapilarimin krizden etkilenmesi adina krizin dogrudan bankacilik

sektoriinii etkilemesi sartt aranmamaktadir.

(Calismada incelenen krizler arasinda en 6nemlisi olarak goriinen kiiresel finansal
kriz 6zelinde bankalarin kredi yapisina olan etkiler incelenecek oldugunda kayda deger
diizeyde etkilerin varligi ile karsilagilacaktir. Kiiresel finansal krizle birlikte bankacilik
sektorii kredi kalitesinin asagr yonde seyrettigi goriilmektedir. Yine aym1 donemde
bankacilik sektoriindeki sorunlu kredilerin artmasi séz konusu olmustur'®. Son yillarda
karsilagilan en biiylik krizin bankaciliktaki kredi yapisina etkileri yorumlamak adina bu

veriler 6nemlidir.

Bankacilik krizleri, gelismis ve gelismekte olan ekonomileri ayirt etmeksizin
ortaya cikabilir. Bu da olusan krizlerin bankacilik sektdriine yansimalarini dogru bir
sekilde analiz etmeyi gerektirmektedir. Yasanan finansal krizler ve sonuglarinin
calismamizla ilgili sonuglart su sekilde 6zetlenmektedir: “Bankacilik sistemine duyulan

giiven eksikligi ve zayif bankacilik sisteminin varligi, bankalarin zamanla basarisiz

1927iya Tung¢ Aloglu, Bankacilik Sektdriiniin Karsilastigi Riskler ve Bankacilik Krizleri Uzerindeki
Etkileri, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Genel Midiirliigi,
Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara, 2005, s.130.

103 Cemil Ertugrul, Evren Ipek ve Olgay Colak, a.g.m., 5.69.

194 Muharrem Afsar, a.g.m., s.168.
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olmasina neden olurken, sermayesi zayif olan bankalara da fonlarini genisletme firsati
vermemektedir. Sonugta bankacilik kredilerinde azalma kacinilmaz olmakta; banka
kredilerindeki daralma ise, diger kesimlerin sermayelerini kiigtilterek, firmalar ve hane

105 e ee o v o o
770, Goriildiglh lizere finansal

halklarinin yatirim ve tiiketimlerini azaltmaktadir
krizlerden bankacilik krizlerinin yasanmasi ile birlikte kredi yapisi basta olmak iizere
bankacilik sektoriiniin tamamen etkilenmesi s6z konusu olmaktadir. Finansal krizler ve
bankacilik sektoriine olan etkilerin anlagilmasi adina, ¢alismanin bu kisminda yer

verilen ifadeler agiklayici roller listlenmektedir.

2. FINANSAL KRiZLERIN ULUSLARARASI SERMAYE
HAREKETLERI ETKILEMESININ SONUCLARI

Bankacilik sektorii 6zelinde finansal krizlerin etkilerinin agiklanmasinin
ardindan uluslararasi sermaye hareketleri agisindan finansal krizlerin sonuglart ele
alinacaktir. Bu kapsamda ilk olarak sermaye hareketlerinin daralmasi ile ilgili bilgi
verilecektir. Ardindan finansal krizlerle uluslararasi sermaye kredilerinin daralmasi
iligkisi ele alinacaktir. Bunun sonrasinda finansal krizle birlikte uluslararasi sermayeni
istthdaminin nasil daraldig: sorusuna yanit aranacaktir. Bu kisimda incelenecek olan son
konu baghigi ise uluslararasi sermaye doviz daralmasidir. Finansal krizlerin sonuglari
kisminda yer verilen konular olarak bilinen bu konularla ilgili uluslararasi sermaye
hareketleri 0zelinde inceleme yapilmasi planlanmaktadir. Calismanin bu kisminda
yapilacak olan incelemede ylizeysel bir yontem izlenmesi suretiyle ilerleme

kaydedilmesi uygun goriilmiistiir.

105 Halil Altintag, a.g.m., s.40.
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2.1. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Daralmasi

Uluslararas1 sermaye hareketlerinde daralma meydana gelmesi sektorel bazda

sonuglar dogurmasinin yaninda tiim topluma maliyet yiikleyebilirloe.

Sermaye
akimlarinin daralmast ile birlikte toplumsal diizeyde sonuglar ile kargilagilmasi olasiligi,
uluslararas1 sermaye hareketlerinin kontrol edilmesi gerektigini isaret etmektedir.
Boylece uluslararasi sermaye hareketlerinin kontrol edilmesi yoluyla sorunlarin ¢6ziime

kavusturulmasi da miimkiin olacaktir.

Finansal krizlerle birlikte uluslararasi sermaye hareketlerinin daralmasi iilke
ekonomilerine olumsuz sekilde yansimaktadir. Uluslararasi sermaye hareketlerinde
daralma meydana gelmesi ile birlikte ithalat oranlarinin artmasina neden olmaktadir.
Artan ithalat oranlari, cari islemler acigmi yiikseltecek sekilde etkiler ortaya
koymaktadlrlm. Boylece uluslararasi1 sermaye hareketlerinde meydana gelen
dalgalanmalarla birlikte tilkelerin ekonomisi i¢in ¢ok Onemli yere sahip olan

gostergelerde dahi bozulmalarin yaganmast miimkiindiir.

Sermaye hareketlerini uluslararas1 boyut kazanmasi ile birlikte olasi olumsuz
sonuclarla karsilasilmasi da miimkiin olacaktir. Ciinkii genisleyen sermaye hareketleri
beraberinde bir¢ok riski getirebilir. Bu noktada iilkelerin genis sermaye hareketlerinin
etkilerini ortadan kaldirmak icin ¢aba gostermeleri s6z konusudur'®. Daralan sermaye
hareketlerine karst alinan Onlemler, burada ifade edilen gelismeler arasinda yer
almaktadir. Daralan sermaye hareketlerinin diislirecegi talebin oniline gegmek adina gaba
gosterilmesi, finansal krizlerin beraberinde getirdigi ve sik sik karsilagilan bir siire¢

olarak nitelendirilebilir.

Finansal krizlerle birlikte piyasalardaki durgunluk hali, uluslararasi sermaye
hareketlerinin daralmasina neden olmaktadir. Bu da ekonomik sistemin biitliniine darbe

vuran bir faktor olarak goriinmektedir. Cari acik 6rneginden de anlasilacagi iizere

198 Arif Orgun Séylemez ve Server Demirci, “Uluslararast Sermaye Akimlarimin Kontrolii ve Avrupa
Birliginin Konuya Yaklasimi Hakkinda Bir Inceleme”, Marmara Avrupa Arastirmalari Dergisi, Cilt: 21,
Sayt: 1, Istanbul, 2013, 5.101.

07 Ferit Kula, a.g.m., s.144.

108 Yalginer, a.g.e., s.118.
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uluslararasi sermaye hareketlerindeki daralma, ekonomiyi bulundugu noktadan geriye

gotiirecektir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin daralmasi ve finansal krizler arasindaki
etkilesim igeriginde ge¢cmiste bircok 6rnek bulunmaktadir. S6zgelimi yirminci ylizyilin
son ¢eyreginde yasanan krizler -0zellikle seksenli yillar itibariyle gelismekte olan
ilkelerin yasadigi krizler- uzun siire devam eden ekonomik sorunlar yasanmasina neden
olmustur. Bunun sonrasinda diinyada ekonomisinin 6nemli 6l¢iide daralma yasadigi
séylenebilirlog. Yasanan bu gelismeler, finansal krizler ve uluslararast sermaye
hareketlerinin daralmasi igerisinde onemli bir Ornek niteligi yasamasi bakimindan

dikkat edilmesi gereken bir yapidadir.

Finansal krizlerin uluslararasi sermaye hareketlerinin daralmasina neden olurken
cogunlukla dolayl sekilde etkisini gostermektedir. Buna 6rnek verilecek olursa, finansal
krizlerin yagsanmasi ile birlikte olusan kosullar dis ticaret a¢igini1 artirmaktadir ve bunu
kisa siirede istenilen seviyelere ¢ekmek pek miimkiin olmamaktadir. Dis ticaret
aci@indan siirdiiriillemez hale gelmesi ile birlikte sermaye hareketlerinin daraldigi
gén’jlecektirno. O halde ifade edilen bu gelismeler, finansal krizlerin yasanmasi ile
birlikte uluslararasi sermaye hareketlerinin daralmasi igeriginde yer alan ¢ok sayida

ornekten bir tanesidir denilebilir.

2.2. Uluslararasi Sermaye Kredilerinin Daralmasi

Uluslararast Sermaye kredilerinin daralmasi; Oncelikle i¢ pazarda yasanan
gelismelerle ortaya cikar. I¢ pazarda daralmalarin olmasindan sonra, uluslararas
sermaye kredilerinin daralmasi1 s6z konusu olabilmektedir. Uluslararasi sermaye
kredilerinin daralmasi, kendisini birgok farkli alanda gostermektedir. Ornegin 2008
kiiresel mali krizi ile birlikte sermaye kredilerinin daralmasi en ¢ok araba satiglarina

yansimustir ve talebi kayda deger diizeyde diisiirmiistiir™™. Ancak, yine de uluslararas

1% Giiven Delice, a.g.m., s.66.
10 Ahmet Turgut, a.g.m., s.41.
11 pelin Ataman Erdonmez, a.g.m., s.88.
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sermaye hareketlerinin belirli oranda daralmasinin evrensel sonuglarindan bahsedilmesi

dogru olmayabilir.

Finansal krizler ve uluslararasi sermaye kredilerinin daralmasi iligkisi
incelenirken kredi daralmasina neden olan faktorlerin neler oldugunu bilmek gerekir.
Uluslararas1 sermaye kredilerinin daralmasina neden olan faktorlerin neler olduguna

yanit niteligi tasiyan temel faktorler asagida siralandigi gibidirm:

e Banka sermayesinin azalmasi,

e Basarisiz mevduat kurumlarinin tasarruf mevduati sigorta fonuna
devredilmesi,

e Banka denetimi yapan kurumlarin uygulamalarinin kati olmasi,

e Bankacilar tarafindan yeni kredi standartlarinin belirlenmesi,

e Para otoritesinin getirdigi yiik seklindedir.

Uluslararasi kredi sermayelerinin daralmasi, bankacilik sektoriine verdigi zararin
yaninda, bireylerin tiiketim aligkanliklar1 ve tasarruflarina da olumsuz sekilde
yansimaktadir. Bu nedenle sermaye kredilerinin daralmasinin beraberinde getirecegi

sonuglarin dogru analizi sarttir.

Finansal krizler ve uluslararast kredi daralmasi kapsaminda somut oOrnek
verilecek olursa, 2008 kiiresel mali krizi sonrasinda yasanan gelismelere yer vermek
gerekecektir. 2008 yilinda ortaya ¢ikan krizle birlikte bankacilik sektoriiniin krizden
olumsuz sekilde etkilenmesi ile birlikte bankalar1 kurtarma girisimlerine Oncelik
verilmistir. Ozellikle Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa Birligi iilkeleri agisindan
bankalar1 kurtarma girisimlerinin varligi, diinyada hizli bir sekilde etkisini gdstermis ve

kredi daralmasina neden olmustur113

. Diinya ekonomisinin 6nde gelen {ilkelerinde
yasanan bu gelismeler, finansal krizlerle birlikte kredi daralmalarimin ne diizeyde

etkisini gostereceginin anlasilmasi agisindan 6nemli bir yere sahiptir.

12 Aysen Iscan, Banka Kredilerindeki Daralmanin Ekonomik Etkileri ve Krizlerdeki Gelisimi, (Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Genel Midiirliigii, Uzmanlik Yeterlilik
Tezi), Ankara, 2003, s.46.

13 pelin Ataman Erdonmez, a.g.m., s.86.
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Uluslararast sermaye kredilerinin daralmasi sonucunun ortaya c¢ikmasinda
yasanan krizlerin tiirii belirleyici roller iistlenmektedir. Finansal krizlerden banka krizi
yasanmasi halinde ticari kredilerinde daralmalar ortaya cikmaktadir™®. Bu da
beraberinde uluslararas1 sermaye kredilerinin daralmasi anlamina gelmektedir.
Belirtilen 6rneklerin farklr sekillerde kendisini gostermesi s6z konusu olacagi i¢in kredi
daralmas1 ve finansal krizler arasindaki etkilesimin genis bir kapsama sahip oldugu

anlamina gelmektedir denilebilir.

Daralma konusu, finans sistemini yonlendiren kurumlar igin basta gelen giindem
maddelerinden birisidir ve kriz anlarinda daralma politikalar1 en 6nemli konu halini
almaktadir. Calismada yer verilen krizler arasindan kiiresel finansal kriz Orneginde
FED, uluslararas1 sermaye kredilerindeki daralmayr onleyecek sekilde politikalar
gelistirmistir. Bu da uluslararas1 sermaye kredilerinin 6nem diizeyinin bir baska

gostergesi olarak goriinmektedir.

Kredi daralmasi ve sermaye krizleri arasindaki nedensellik baglari, asagida sekil

lizerinde gosterilmistir.

14 Fatih Yiicel ve Hiiseyin Kalyoncu, a.g.m., s.56.
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Sekil 8. Sermaye Hesabi Krizi ve Kredi Daralmasi Arasindaki Nedensellik Baglar

Kaynak: Giiven Delice, “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif”,

Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 20,Kayseri,

2003, s.60.

Sekil 8’da goriildiigii tizere kredi daralmasi sonucunun ortaya ¢ikmasinda birgok
farkli faktdriin etkisi bulunmaktadir. Ithalat, ihracat, cari acik gibi temel
makroekonomik gostergelerin sermaye kredi daralmasinda etkisinin olmasi, finansal
krizlerin beraberinde getirdigi sonuglara gére bu gelismelerin  yasandiinin

anlasilmasina katkida bulunmaktadir.
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Sonug olarak finansal krizlerin beraberinde getirecegi makroekonomik etkilerin
basinda, kredi hacimlerinin daralmasi gelmektedir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasinda diger
temel makroekonomik gostergelerle kredi daralmasi gostergesi arasindaki etkilesimin
o6nemli bir yeri bulunmaktadir. Calismanin bu kisminda yer verilen bilgiler, finansal
krizlerle birlikte ortaya g¢ikan sermaye daralmasmin hangi faktorlere bagli olarak

gelistigine dair ipuclari icermektedir.

2.3. Bankalarin Uluslararasi Finansal Krizlerden Korunmasi ve Alinmasi

Gereken Tedbirler

Her ne kadar krizleri 6ngérmedeki giiclik nedeniyle krizlere karst saglikli
sonuclar verecek Onlemler almak gii¢ olsa da bankacilik sektdriinde yapilacak bazi
diizenlemelerle birlikte krizlerin olas1 etkilerini en aza indirgemek miimkiin
olabilecektir. Nitekim, var olan risklere karsin bankacilikta risk kavraminin 6nemi
giderek artmig olup bankalar riskten kaginmak igin risk yonetim teknikleri ve

politikalar gelistirip uygulamaya koymaya baslamislardir'*®.

Sirketlerin ve bankalarin yliksek miktarda yabanci para borglarinin olmasi,

118 By nedenle finansal

gelinen noktada en Onemli riskler arasinda yer almaktadir
krizlerden korunabilmek adina yapilmasi gerekenlerin basinda yabanci para bor¢larinin
kontrol altinda tutulmasi gelmektedir. Aksi takdirde meydana gelecek olasi kriz
senaryosunda bankacilik sektoriiniin biiyiik kayiplar yasamas: muhtemeldir. Dolayisiyla
uluslararasi finansal krizlerden korunmak isteyen bankalarin oncelikle yabanci para

borglarini kontrol etmeleri beklenmektedir.

Denetim, finansal siiregler i¢cin en 6nemli kavramlardan bir tanesidir. Finansal

sistemin etkinliginin saglanmasi adina finans kurumlarmim etkili bir sekilde

115 Kemalettin Conkar ve Ali H. Ata, a.g.m.,s.3.

"Tepay, Tiirkiye Ekonomisi f¢in Kriz Onlemleri,
http://www.tepav.org.tr/upload/files/1271243166r3775.Turkiye Ekonomisi_icin_Kriz_Onlemleri.pdf,
(29.03.2016).

79


http://www.tepav.org.tr/upload/files/1271243166r3775.Turkiye_Ekonomisi_icin_Kriz_Onlemleri.pdf

Y17 Uluslararas: finansal krizlerden korunabilmek

denetleniyor olmasi gerekmektedir
adina bankalarin etkin bir sekilde denetlenmesi ve yiiriitiilen faaliyetlerle ilgili seffaflik
ilkesine uygun sekilde veri paylasilmasi gerekliligi bulunmaktadir. Etkin denetim
faktorili, bankalar ve krizle miicadelede alinabilecek Onlemler igeriginde 6nemini her

daim koruyan bir konu niteligi tasimaktadir.

Bilancolarin saglama yapida olmalarinin saglanmasi ve saglam yapinin
korunmasi, bankalarin krizle miicadelede alabilecegi dnlemler arasinda bulunmaktadir.
Kredi garanti fonlar1 olarak bilinen fonlar, bankalarin bilango yapilarinin saglikli
kalmasma katkida bulunacaktir. Ayn1 zamanda isletmelere kredi destegi saglayan bu
fon, isletmelerin ve yatirimlarin finansmaninda banka kredisi kullanmay1 da olanakli

118

kilmaktadir=". Bu nedenledir ki krize kars1 6nlem almak isteyen bir banka kredi garanti

fonunu kullanabilecek bir yapida olmak durumundadir.

Bankalarin yiiritmekte olduklar1 faaliyetler, saglam bir finans yapisini
gerektirmektedir. Bagka bir deyisle kirillgan bir finans yapisinin olmasi, bankalarin yer
aldig1 faaliyetlerin etkinligi saglamada yetersiz kalinmasi anlamina gelmektedir. Bu
nedenle krizlerle miicadele edilmesi adina maliye politikalar1 gelistirilmesi ile sik sik
karsilasilmaktadir. Bilangolardaki varliklar1 artirmak, bankalara genis kredi olanaklari
sunmak ve faiz oranlarini diistirmek bu kapsamda yer aldig: bilinen temel politikalar
olarak gé‘m’jnmektedirllg. Bu uygulamalar vasitasiyla krizin etkilerinin azaltilmasi ve
krizden en az diizeyde etkilenilmesi s6z konusu olabilir. Politikalarin ne zaman

gelistirildigi, bu noktada belirleyici unsur olacaktir.

Ulkelerin sahip olduklar1 bankacilik sektdrii yapisi, bankacilikta alinacak olan
onlemlerin belirleyicileri arasinda yer almaktadir. Bu noktada faiz oranlarimin

degistirilmesi uygulamasi ile sik-sik karsilasiimaktadir. Ornegin 2008 finansal krizinde

17 Osman Uluyol ve Mehmet Kaygusuzoglu, “Finansal Tiirev Uriinlerin 2008 Kiiresel Finansal Krizine
Etkisi”, E-Journal of New World Sciences Academy, Cilt: 6, Say1: 3, 2010, s.360.

18 Oktay Oksiizler ve Erdogan Teyyare, “Kiiresel Ekonomik Kriz Siirecinde Tiirkiye'de Alinan Onlem
Paketlerinin Istihdam Uzerindeki Etkileri”, Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi, Sayi: 14,
Balikesir, 2010, s.144.

19 1 event Yahya Eser ve Mehmet Ela, “Avrupa Bor¢ Krizi: Nasil, Neden ve Nereye?”, Eskisehir
Osmangazi Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 10, Say1: 1,Eskisehir, 2015,
s.213.
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birgok iilkenin eszamanli olarak faiz oranlarimi diisiirdiigii goriilmektedir'?®. Ekonomik
sistemde bankacilik sisteminin sahip oldugu roller géz oniine alindiginda bu konunun

ifade ettigi anlam daha saglikli bir sekilde anlasilacaktir.

Bankalarin karst karsiya kaldiklari olumsuz durumlarda, alternatif ¢6ziim
tiretmeleri, son derece Onemli bir konudur. Ayni1 zamanda degisen kosullara karsi
bankacilik sisteminin verecegi yanit, sistemin giiciinii ortaya koyacaktir. Bu nedenle
finansal kriz gibi olumsuz durumlarda bankalarin ¢oziim tretmesi sarttir. Kredi
miktarlarinin  diisiiriilmesi, bu noktada en cok karsilagilan ¢oziim yontemlerinden
121

birisidir=". Bankalarin kendisini korumada ilk olarak bagvurduklar1 uygulama olmasi,

kredi miktariin distiriilmesi ile sik sik karsilasilmasina neden olmaktadir.

Giliniimiiz kiiresel diinyasinin kosullar1 g6z Oniine alindiginda bankalarin
uluslararasit finansal krizlerden kendilerini tam anlamiyla korumalarinin miimkiin
olmadig1 sdylenebilir. Ancak alinacak olan onlemlerle birlikte saglam bir sektore yap1
olusturularak bankacilik sektoriiniin yasadigi krizlerden minimum seviyede etkilenmesi
saglanabilir. Kiiresel diizeyde gerceklesen krizlerden sektoriin korunmasi hi¢ de kolay
degildir. Ancak yinelenecegi iizere alinacak Onlemlerle birlikte sektoriin gorecegi
zararin azaltilmas1 miimkiin olacaktir. Ayrica gelecekte yasanacak olan krizlere kars1 da
hazirlikli olunmasini firsat saglanacaktir. Bu nedenle bankacilik sektoriinde finansal
krizlerle miicadele edilmesi, korunmasi ve alinacak olan tedbirler konusunun 6nemi,

son derece biiytiktir.

Istikrar, finansal piyasalar igin en onemli kavramlardan bir tanesi olarak
goriinmektedir. Calismanin bu kismina kadar verilen bilgiler de bu ifadeyi destekler
nitelikte goriinmektedir. Uluslararasi krizlerle miicadele edilmesinde bankalarin
alabilecegi onlemlerin bir anlam ifade edebilmesi i¢in istikrarin varliginin sart oldugu
g6z ardi edilmemelidir. Aksi takdirde ne kadar politika gelistirilip ne kadar 6nlem
alinirsa alinsin, bankalarin kendilerini uluslararasi finansal krizlerden korumalarini

beklemek gergekci olmayacaktir. Bu boliimde yer verilenlere ek olarak'?;

120 pelin Ataman Erdénmez, a. g.m., s.90.
121 Sevim, a.g.e., s.20.
122 Osman Uluyol ve Mehmet Kaygusuzoglu, a.g.m., s.360.
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Piyasalara giiven ve siireklilik saglamak adina gerekli bilgi akisinin
gerceklestirilmesi,

Piyasanin ihtiyag¢larinin karsilanmasi,

Kontrol ve denetimlerdeki etkinlik diizeyinin maksimum diizeye
cikarilmasi,

Kredi derecelendirme kurumlarinin objektifliginin saglanmasi ve
Seffaflik ilkesinin her kurum tarafindan benimsenmesi de bankalarin
finansal krizlerle miicadele edebilmeleri adina alabilecekleri onlemler

iceriginde kendisine yer edinmistir.
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SONUC

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin finansal krizler ve bankalara etkilerini
belirlemek amaciyla kiiresellesen diinyada uluslararasi sermaye hareketlerinin finansal
krizler ve bankalara etkilerinin kaginilmaz oldugu sonucunu ortaya koymustur. Sermaye
hareketlerinin doviz arz-talebi, marjinal kar oranmin diismesi, disa acik politika,
Ozellestirme uygulamalar1 gibi pek ¢ok farkli sebebi oldugu goriinmektedir. Uluslararasi
sermaye hareketlerinin ortaya ¢ikaracagi etkiler de aymi sekilde oldukca genis
kapsamlidir. Uluslararas1 sermaye hareketlerinin ekonomik istikrar iizerine etkileri,
bunlarin basinda yer almaktadir. Finansal krizler; para krizi, bankacilik krizi, dis borg
krizi ve sistematik kriz gibi krizlerden olusmaktadir. Bu krizlerin her birisinin farkl
gostergeleri bulunmaktadir. Yapilan inceleme sonrasinda ulasilan sonuglar; faiz oranin
artigl, hisse senedi fiyatinin diismesi, belirsizliklerin artmasi, banka panigi, fiyatlarin
artmasi gibi kriz gostergelerinin varligini ortaya koymustur. Ayrica cari agik, enflasyon,
d6viz kuru, issizlik orani ve borg¢ diizeyi gibi temel makroekonomik hususlarin finansal

krizlerin gostergeleri arasinda yer aldig1 sonucuna varilmaistir.

Diinyadaki belli bagli finansal krizlerin incelenmesinin ardindan yapilan
kiyaslamalar, diinyanin bir¢ok iilkesinde farkli nedenlere dayal1 olarak finansal krizlerin
ortaya ¢iktigini gostermistir. Bu krizler arasindan en biiyiik etkiyi ortaya ¢ikaran Kriz ise
2008 kiiresel finansal kriz olarak belirlenmistir. Oyle ki ¢alismada kiiresel finansal
krizin hem tilkeler hem de isletmeler diizeyinde bircok zarari beraberinde getirdigi

sonucuna ulagilmistir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin finansal krizler ve bankalara etkisi
Ozelindeki arastirmadan meydana gelmistir. Bu kapsamda bankacilik sektoriiniin
sermaye yapisinin finansal krizlerden etkilenmesi ka¢inilmaz olarak belirlenmistir ve bu
sonucu isaret eden bir¢ok krizin oldugu sonucuna varilmistir. Uluslararasi sermaye
hareketlerinin  bankalarin sermaye yapisinin yaninda kredi yapismna etkisi
bulunmaktadir. Finansal kriz, uluslararasi sermaye ve bankacilik kredi yapis1 etkilesimi

ile birlikte ulasilan sonug kredi daralmasi seklinde etkilerin varlig1 ortaya ¢ikarilmastir.
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Finansal krizlerin uluslararasi sermaye hareketlerini etkilemesinin sonuglari,
caligmada arastirilan son konu olmustur. Buna gore ulasilan ilk sonug uluslararasi
sermaye hareketlerinin daralmasi seklinde olmaktadir. Kriz yaganmasi ile birlikte ticari
faaliyetlerin durma noktasina gelmesi, arz-talep dengesinin dogrudan etkilemek
suretiyle sermaye hareketlerinde daralma meydana getirmektedir. Caligmada ulasilan ve
dikkat ¢ceken sonuclardan bir tanesi de uluslararasi sermaye hareketlerinin daralmasinin
sektorel bazda etkilerinin yaninda toplumsal diizeyde maliyetinin olabildigi olarak
gorinmektedir. Bu nedenle uluslararast sermaye hareketlerinin kontrol edilmesinin

gerekliligi, caligmada ulasilan sonuclardan birisidir.

Uluslararasi sermaye kredilerinin daralmasi, finansal krizlerin bir bagka etkisidir.
Bu sonucun ortaya c¢ikmasinda oOncelikle i¢ pazardaki daralmalar etkili olmakta,
ardindan uluslararasi diizeyde kredi daralmalar1 ortaya ¢ikmaktadir. Banka sermayesinin
azalmasi, denetleyici kurumlarin kati bir yapida olmasi, para otoritesinin sorumlulugu
gibi faktorler, uluslararasi sermaye Kredilerinin daralmasi sonucunun ortaya
cikmasindaki temel etkenler olarak belirlenmistir. Sermaye kredilerinin daralmasinin
zincirleme etkilerinin bulunmasi sebebiyle, bu sonucu ortaya ¢ikaran faktorlere yonelik

onlem alinmasi gerekmektedir.

Bankalarin uluslararas1 finansal krizlerden korunmak i¢in alabilecegi tedbirler
Ozelinde degerlendirme yapilmis ve bankalarin krizlerden tamamen korunmalarinin
miimkiin olmadigr sonucu elde edilmistir. Bankacilik sektoriiniin finansal istikrar
acisindan sahip oldugu roller nedeniyle krizlere karsi bankalarin alacagi dnlemler, son
derece onemli bir yere sahiptir. Bu nedenle bankalarin finansal krizlere karsi onlem
alirken en diisik diizeyde etkilenecek sekilde uygulamalara yonelmesi gerektigi
anlagilmistir. Uluslararas1 sermaye hareketleri, finansal krizler ve bankacilik sektorii
arasinda karsilikli etkilesimi ortaya cikaran bir¢ok farkli unsurun varhigini gostermistir.
Yine bu calismayla finansal krizlerin sonuglar1 ve krizlere kars1 alinabilecek onlemler
gibi 6nemli konularda acgiklayici verilere ulasildigi diisiiniilmektedir ve tiim bunlar

calismanin 6nemini meydana getirmektedir.
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