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ONSOZ

Kiresellesme olgusu nedeniyle, o6zellikle son ¢eyrek asirda ekonomilerin
serbestlesmesi, piyasalarin uluslarararas: diizeyde biitiinlesmesi ile finsansal hizmetlere
erisimin daha miimkiin hale gelmesi finansallagma siirecini hizlandirmistir. Finansallagma,
sundugu firsatlarin yamisira riskleri de beraberinde getirmektedir. Gostergelere
bakildiginda, Tiirkiye’nin halen ve gelecekte degerlendirebilecegi firsatlarin bulundugu
cok net bir bicimde gortilmektedir. 2000-2011 doneminde Tiirkiye’nin finansal derinlesme
gdstergelerinin de arttig1 asikardir. Ornegin toplam kredilerin GSYIH ya oram % 19.1°den
% 40’a ¢cikmistir. Geligmis ve yiikselen ekonomilerle kiyasladigimizda Tiirkiye’nin net bir

biiylime potansiyeline sahip oldugu ortadadir.

Tiirk Bankacilik Sektoriiniin piyasa yapisi, son 11 yillik donemde yasanan temel
gelismeler cergevesinde 6nemli bir doniisiim gecgirmistir. Bu zaman diliminde, ¢ok sayida
bankanin sistem disina ¢ikmasi, yeniden yapilandirma, birlesme ve devirler, hisse alimlari,
stratejik yatirimlar, diizenleyici ¢erceve, risk yonetimi, kiiresel sermaye katilimi ve siyasal
istikrar Tirk Bankacilik Sektoriinii ¢ok ciddi dlglide giiglendirmistir. 2000-2001 krizleri
ozellikle sektordeki sube ve ¢alisan sayisina darbe vururken, 2003 yilindan sonra bu ve
benzeri diger gostergelerde istikarli bir artig siireci baglamistir. Kiiresel finans krizinin bile
bu gelisim siirecini durduramamasi ve kriz doneminde 1limli da olsa sube ve personel
sayilarinda artisin devam etmesi, Tiirk Bankacilik Sektoriintin ve genel anlamda Tiirkiye
Ekononomisinin kiresel krizden etkilenme diizeyinin diinya 6l¢eginde kiyasladigimizda

gorece diisiik oldugunu kanitlamaktadir.

Tez ¢alismamin gerceklesmesindeki katkilarindan ve yonlendirmelerinden dolay1
degerli hocam Prof. Dr. Miifit Akyiiz’e, her zaman destek ve inanglarini hissettigim sevgili
aileme cok tesekkdr ederim.

Istanbul, Subat 2012
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OZET

Kiiresellesmenin etkisiyle ABD’deki Mortgage Krizinin 2008 yilinda kiresel
finansal krizine doniismesi sonucunda Turkiye’de gelismis ve gelismekte olan birgok iilke
gibi krizin etki alanina girmis, ekonominin geneli ve bankacilik sektorii farkli yon ve

diizeyde etkilenmistir.

2008 kdresel finansal krizinin s6z konusu oldugunda bu ¢alismanin one stirdiigi
tez; gecmis donemlerdeki iktisadi ve finansal tiirbiilanslara iligkin dinamiklerin krize
elverisli sartlarla bir araya gelerek yeni kriz yaratict etken olduklar1 ve 2008 Krizi’ne yol
acan bu etkenlerin sadece “Kapitalizm’in Olagan Dizeltme Hareketidir” teziyle
aciklanmasinin sorunu g¢dzemeyecegi ve yapisal tedbirlerin alinmasi1 gerekliligi ortaya

konulmustur.

Bu tezin amaci, 2008 kiresel finansal krizinin finansal krizlerin sebepleri, olusum
stiregleri, ekonomik ve finansal krizlere iliskin ekonomi teorilerinin tarihsel dongiisii ve
2008 kuresel finansal krizi sonrasindaki perspektifden krizin Tirkiye ekonomisi ve TBS

Uzerindeki etkilerini incelemektir.

Turk Bankacilik Sektori (TBS) 2008 kiiresel finansal krizinin etkilerini
hissetmesine ragmen bazi yapisal farkliliklari nedeniyle, gelismis ve diger gelismekte olan
tilkelerdeki basta bankacilik sektorii olmak tizere finansal sektdre kiyasla krize ¢ok daha
hazirlikli ve giiglii girmistir. Bunun sebebi, 2001 krizi sonrasinda, TBS’nin yeniden
yapilanma silirecini  yasamis olmasidir. Bu siirecte; hukuki  diizenlemelerin
gerceklestirilmesi, kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmasi, diizenleyici ve denetleyici
cercevenin saglamlastirilmasi, sektdriin sermaye tabaninin giiclendirilmesi, risk yonetimi
bilincinin ve uygulamalarinin etkin bir bicimde yaygin hale getirilmesi, problemli
bankalarin sistemden ¢esitli yontemlerle ayristirilmasi basta olmak {izere ¢esitli yapisal

farkliliklar nedeniyle TBS krize gii¢lii bir bigimde kars1 koyabilmistir.
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ABSTRACT

As a result of conversion of mortgage crisis emerged in U.S. to global financial
crisis in 2008 by the impact of globalization, Turkey has been included in scope of crisis as
many developed and developing countries, general economy and banking sector have been

influenced by different level and direction.

In the matter of 2008 Global Financial Crisis, thesis came up with this study;
dynamics of previous periods regarding economic and financial turbulence come together
in available conditions for crisis and being a creative factor for new crisis and explanation
of factors leading to 2008 crisis with explanation as “Usual Adjustment Action of
Capitalism” thesis cannot solve the problem and necessity of taking structural precautions

is asserted.

The purpose of thesis; the impacts of 2008 Global Financial Crisis on Turkish
Economy and Turkish Banking Sector (TBS) have been analyzed from the perspective of;
reasons of financial crisis, creation processes and historical cycle of economy theories
regarding economic and financial crisis and the appearance of Turkish Economy and TBS
after 2008 Global Financial Crisis.

In spite of feeling the impacts of 2008 global financial crisis, TBS have been
entered into crisis more preparedly and strongly than financial sector, especially banking
sector, in developed and developing countries due to some structural differences. The
reason of that, TBS had experienced the reorganization process after the 2001 crisis. In this
process; several structural changes; strengthen the law regulations, reorganization of public
banks, strengthen regulation and supervision structure, strengthen capital base of sector,
generalizing awareness and applications of risk management effectively, eliminating the
problematic banks from the sector by various methods, have provided TBS to not being
affected affected negatively.
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GIRIS

Bilgi teknolojileri, iletisim ve ulastirma alanlarindaki siirekli yenilik ve
gelisimler neticesinde; mali, ticari ve sermaye piyasalarinin entegre olmasinin yanisira
ekonomik, sosyal, kiiltiirel ve politik acilardan etkilesim ve biitiinlesme olarak ifade
edilen kiiresellesme; etkisini 1970’lerden itibaren gostermeye baslamis, 1980’lerde
uygulanan disa agik bityime modelleri ile birlikte daha hizlanmis ve 1990’11 yillarin
basinda Dogu Blokunun yikilmasi ile birlikte en yiiksek etki diizeyine ulagsmistir. Yakin
gecmiste iletisim teknojilerinde ortaya g¢ikan hizli gelismeler ve mali piyasalarda
hiikiimetlerin liberallesme dogrultusunda aldiklar1 kararlar, ticari ve mali kiiresellesme
tizerinde 6nemli derecede etkili olmustur. Boylece fon akimlart hem zaman i¢inde hizla
artmis hem de her gecen giin bir 6ncekinden ¢ok daha karmasik bir hale donlismiistiir.
Yasanan mali serbestlesme sermaye piyasalarindaki kiiresellesmeyle birlikte; gerek mali
yatinmcilarin - gerekse fon kullanicilarinin  yalnmizca faaliyet gdosterdikleri ulusal

piyasalarinin dar sinirlarina bagli kalinmasi gerekliligini ortadan kaldirmistir.

Kiiresellesmenin tilkeler tizerinde hem olumlu ve hem de olumsuz etkilerinin
olabilecegi genel gecer bir kural olarak iktisat literatiiriinde kabul gérmektedir. Olumlu
etkiler diinya konjonktiiriinde iktisadi ve politik istikrarin saglanmasi durumunda hizli
bir bicimde ekonomiler tzerinde dogrudan gorilebilmektedir. Tam tersi durumda yani
konjonktirel olumsuzluklarda ise gelismeler kisa bir siire igerisinde ekonomiler

tizerinde yayilarak etkisini gostermektedir.

Kiiresellesme olgusuna getirilen en biiyiik elestiri; “cevre” olarak tanimlanan
gelismekte olan iilkelerde kiiresellesmenin diger bir ifadeyle ¢ok boyutlu smirlarin
kaldirilmasinin zorlama yontemlerle gergeklestirildigi, stregteki belirleyici etkenin
“merkez” olarak adlandirilan gelismis iilkeler ve sermaye giiciiniin oldugu,
kiiresellesmeye karst ¢ikmanin ¢agdisiik olarak nitelendirildigi, surece uyum
saglanamaz ise teknolojik degismenin yarattif1 yeni ¢agin disinda kalinacagina iliskin
yogun ve siireklilik arz eden algi yonetiminin varligi yoninde olup kiiresellesme
olgusuna karsi ¢ikiglarin sermaye giiciiniin yarattigi algi yonlendirici dalgalarin da
etkisiyle aslinda teknolojik degismenin getirdigi yeniliklere degil, dayatilan gelismekte

olan Ulkelerin refah dizeyini olumsuz etkileyecek, ulus devletin ekonomik ve siyasal



niifuz alanin1 son derece kisitlayacak ve ¢ok uluslu sirketlerin daimi egemeni olacagi

ekonomik ve politik altyapiya oldugu ileri strtlmektedir.

Tim bu karsithiklar diizleminde kiiresellesmenin  getirdigi ekonomi
politikalarmin kaynaginin neo-klasik iktisat kurami diger bir ifadeyle neo-liberalizm
veya Washington Mutabakati oldugunu belirtmek ¢ok da yanlis olmayacaktir. Bahse
konu kurama goOre tam rekabet ve serbest piyasa ekonomisi kosullarinin saglanmasi
durumunda iiretim kaynaklarinin dagilimi maksimum etkinlik diizeyinde olacagindan
toplam refah artacaktir. Bu sebepten oOtiirli tim piyasalarin siirlardan ve her tiirlii
engellemelerden arindirilmasi ve entegrasyonunun saglanmasi, ulus devletlerin ekonomi
tizerindeki etkilerinin ¢ok simirli bir diizeye indirilmesi ve Ozellestirmelerin
yayginlastirilmast gerekliligine iliskin savlar ¢ok sik bir bi¢cimde dile getirilmeye

oOzellikle kiiresellesmenin ilerleyen evreleri ile birlikte baglanmustir.

Mali krizlerin siklikla yasanmasi kiiresellesme ve beraberinde getirdigi tim
degisim ve siireclerin ¢ok iyi bir bigimde degerlendirilmesi gerekliligini surekli
giindemde tutmaktadir. 1982°deki uluslararasi bankacilik krizinden sonra 1994°te
Meksika, 1997°de Giiney Dogu Asya, 1998’de Breziya, 2001’de Arjantin, 2008’de
ABD merkezli krizler ortaya ciktiklari {ilkeler ve diinya ekonomisi i¢in ciddi sorunlar
yaratmistir. Ulkemizde &nemli krizler yasayan iilkelerdendir. 1958 moratoryumu,
1970’1 yillarin sonlarindaki kambiyo krizleri, 4 Nisan Iktisadi Istikrar Kararlarinin
alinmasiyla sonuglanan 1994 krizi, bankacilik sektoriindeki yapisal bozukluklartyla
ilgili olup doviz piyasasina miidahaleden vazgecilmesiyle sonuglanan 2001 krizi yakin

gecmisin onemli mali ve ekonomik sarsintilari olarak degerlendirilmektedir.

Ortaya c¢ikan krizlerin ekonomik oldugu kadar mali boyutlar1 da
bulunmaktadir. DOviz, sermaye ve para piyasalari kriz ortamidan ¢ok olumsuz bir
bicimde etkilenmekte olup sermaye ¢ikiglari ani ve hizli bir bigimde gergeklesmeye
baslamaktadir. Denetimsiz yabanci sermaye ¢ikislarinin {ilkelerde mali krizlerin
yaratilmasinda veya baslayan krizin derinlesmesinde oldukga 6nemli etkileri
bulunmaktadir. Dolayisiyla s6z konusu olumsuzluklarin ortaya ¢ikmasinin dnlenmesi
adina siklikla uluslararasi sermaye hareketleriyle ilgili diizenleme ve denetim ilkelerinin

belirlenmesine iliskin akademik tartismalar yasanmaktadir. Ayn1 zamanda kars1 karsiya



kalmman mali krizler uluslararasi mali sistemin sorunsuz bir bi¢imde ¢alismasindan
sorumlu bir kurulus olarak Uluslararas1 Para Fonu’nun (International Monetary Fund-
IMF) mudahalelerini artirmis ve bir ¢ok tilkede sdz konusu kurulusu tartismali hale

getirmistir.

Daha Once de belirtildigi iizere finansal liberalizasyonun gelisen piyasalar
tzerinde hem olumlu ve hem de olumsuz etkileri bulunmaktadir. Finansal krizlerin
olusumunda finansal liberalizasyonun mutlak suretle etkisi mevcuttur. Ancak bu
noktada aslinda tartisilmasi gereken konu finansal liberalizasyonun finansal krizlerin
olusumunda bir neden mi yoksa hizlandirict bir faktér olup olmadigidir. Krizlere ev
sahipligi yapmis olan iilkelerin tarihsel iktisadi sorunlarini ve mali altyapisizliklarini
analiz etmeden yasanilan tiim krizleri kiiresellesme ve finansal liberalizasyona
baglamak gercek nedenlerin ve sonuglarin saglikli bir bicimde analiz edilmesini
engelleyici perde gorevi gormiis olacaktir. Ornegin 1980°li yillar boyunca Latin
Amerika iilkelerinde yasanan krizlerin finansal liberalizasyonla neredeyse higbir iligkisi
bulunmamaktadir. 1990’11 yillarin basina kadar bir¢ok kontrol ve kisitlama uygulandig:
halde, 1980’li yillarda Latin Amerika Ulkelerine, 6zellikle de Brezilya, Arjantin ve
Meksika’ya, ¢ok biiyiilk sermaye girisleri yasanmistir. Liberalizasyon daha sonra ve
yavas bir bigimde baslamistir. Tiim bu kontrollere ragmen bu iilkeler biiyiik tutarlarda
bor¢lanmiglar, bunun dogal sonucu olarak da biiyiik bor¢ stoklar1 6zellikle de dis borg
stoklar1 olusturmuslardir. Boylece 1992 yilinda iyi konumlandirilmamis olan kotii

ekonomi politikasi ¢ok biiylik bir kur ve ddemeler dengesi krizi yasanmustir.

Bu sonug gosteriyor ki, sermaye hareketleri Uzerinde kontroller uygulansa da
uygulanmasa da, Latin Amerika tlkelerinin 6demeler dengesi krizine girmelerinin temel
sebebi hiktmetlerin strekli olarak asir1 harcamalar yapmalari, bunlart borgla finanse
etmeleri ve aldiklar1 borglan siirdiiriilebilir ve iiretken bicimde kullanmamalaridir.
Finansal liberalizasyonun getirdigi yiiksek volatilite, siiri hareketi, asimetrik
enformasyon gibi bir¢gok olumsuzluk bulunmaktadir. Ancak temel sorunun igeride
uygulanan kotii ekonomik politikalarla digaridan kaynaklanan olaylarin kombinasyonu
oldugu unutulmamalidir. Dolayisiyla sadece finansal liberalizasyonu suclamak dogru

olmayacaktir. Finansal liberalizasyon bir dizi ¢ok dnemli reformun gerceklesmesini de



saglamistir. Ticaretin serbestlestirilmesi sonucu, Ozellikle Brezilya’da 1990’1 yillarda
ciddi verimlilik artiglar1 goriilmiistiir. Bu verimlilik artiglar1 blyuk 6lciide ekonominin
disa acilmasindan ve daha rekabetci bir piyasanin ortaya ¢ikmasindan kaynaklanmstir.
Dolayisiyla krizlerden sadece kiiresellesme ve finansal liberalizasyonu sorumlu tutmak

aslinda gergek biiyiik sorunlar1 gozardi etmek anlamina gelmektedir.

Kiiresel yapida 1997 yilinda Asya’da yasanan krizden sonra yiikselis donemi
yasanmistir. Rusya, Arjantin ve Tiirkiye krizleri ortaya ¢ikmis olsa da séz konusu
krizler tam manasiyla kiiresel boyuta ulasamamigslardir. 2006 yilinin Mayis aymdaki
dalgalanmalar sonrasit siddeti 2008 sonbaharinda yogun bir bi¢imde hissedilmeye

baslanan kiiresel kriz tiim etki alaniyla diinyay1 sarmalamaya baglamistir.

Kapitalist sistem, tarihinde ilk kez kiiresel bir kriz ile kars1 karsiya kalmustir.
Benzer 6l¢ekteki kriz 1929 yilinda yasanmustir ancak o tarih itibariyla piyasa ekonomisi
sistemini uygulamayan {lkelerin sayis1 yiiksek oldugundan krizden kendini
soyutlayabilmeyi basarmis iilkeler c¢oklukla mevcuttur. Ayrica entegrasyon siireci
bugiinkiiyle kiyaslanamayacak sekilde ¢ok diisiik seviyelerdeydi. 2008 6ncesinde ¢ikan
krizler ise ya ulusal ya da bolgesel diizeyde kalip kiiresellesememislerdir. 2008 krizini
onceki krizlerden ayirip onu kiiresel kriz konumuna getiren etken sermaye
hareketlerinin serbest birakilmis olmasidir. Sermaye hareketleri giliniin kosullart
dogrultusunda hi¢ bir zaman giiniimiizdeki gibi serbest, yaygin ve akiskan bir yapida

degildi.

Finansal kiiresellesme; karmagik finansal iirtinler ve tiirevlerindeki artis,
finansal imkanlarin ve maruz kalinan risklerin odagindaki merkezlerin ¢cok hizli bir
bicimde yer degistirebilmesi imkaninin mevcut olusu ve degisken kiiresel likidite
kosullar1 kendisini tekrarlayabilen ve geliserek yap1 degistirebilen finansal
dalgalanmalar i¢in elverisli ortamlar yaratmakta olup 2008 kiiresel krizi kapitalizmin
glinlimiizdeki son evresi olan finans kapitalin dongiisel olarak ortaya ¢ikarmis oldugu

bir sonug niteligini tagimaktadir.



Ekonomik devrimlerin en onemlilerinden birisi olan sanayi devrimi 19.
yiizyllda ortaya cikmistir. Kitlesel iiretim merkezlerinin kurulmaya baslanmasi
isglicliniin uzmanlagmasini zorunlu kilmistir. Niifusun kirsal alanlardan kentlere
yonelmesinin altindaki temel neden tarimsal alandaki issizlik ve sanayi Uretim
merkezlerinin kentler ve kentlere yakin bolgelerde konumlandirilmis olmasidir. Daha
Once tarim is¢iligi yapanlar belirli bir siire¢ dahilinde fabrika isciligine ge¢is yapmaya
baslamiglardir. Gelisimin bu evresinde ticaretin egemen oldugu merkantilizm yerini
sanayi lretiminin egemen oldugu kapitalizme birakmistir. 19. yiizyilin sonlarina dogru
endistriyel varliklarin denetim ve yonetimi biiylik Ol¢iide endiistriyel faaliyetlerin
devamliliginin saglanmasinda Onemli rol oynayan finansman saglayicilarinin eline
geemeye baslamistir. Boylelikle isin finansmanini saglayanlarla isi yonetenler ayni
kisiler veya kurumlar olmustur. Bu evreye de finans Kapital adi verilmektedir. Bu
evrenin en 6nemli 6zelliklerinden biri Kkartellerin ve tekellerin olusmas: ve oldukca
guclenmeleridir. Hem finansal giici hem de reel Gretim gicuni eline gegirenler isin
niteligine gore tekel veya kartel olusturmuslardir. Finans kapital evresini izleyen bu
yeni evre 20. yiizyilin hemen 6ncesinde ve 20. yiizyilin baglarinda doruk noktasina

cikmistir. Bu evre ise tekelci kapitalizm olarak adlandirilmaktadir.

Kapitalizm; tiretim araglar1 miilkiyetinin 6zel kisilerin ellerinde oldugu ve kar
elde etmek amaciyla kullanildigi, tiretimin, yatirimin, gelirin, boliisiimiin, mal ve hizmet
fiyatlarinin  serbest piyasada belirlendigi bir ekonomik sistem oldugundan
kiiresellesmenin de sermaye karliliginin maksimum noktaya ulastiritlmasi araci olarak
konumlandirilmasi ¢ok da normal Gtesi bir durum olarak ele alinmamalidir. Niccolo
Machiavelli’nin “The Prince”de 6zetledigi “amaca giden her yol miibahtir” ilkesiyle
kapitalizmin kiiresellesmeyi ne sekilde yorumladiginin disa vurumu agik bir bigcimde
degerlendirilebilmektedir. Klasik ekonomi teorisine, kapitalizmin 6ziini ele alarak
yoneltilmis ilk ciddi elestiri Marksist ekonomi teorisidir. Karl Marx, kapitalizmin temel
ogelerine kars1 ¢ikmig ve kapitalist sistemin dengesiz i¢ dinamikleri nedeniyle uzun sire

yasayamayacagini one surmustir.



Kapitalizmin kiiresellesmesi piyasa sisteminin 6zinde yer alan kriz yaratici
mekanizmay1 biitiin diinyaya yaymistir. Sermayenin hareket serbestligi kazanmasi,
girisimcinin sermayeyi alip, en ucuza dogal kaynaklar1 bulabilecegi, emege en diisiik
ticreti 0deyecegi ve dolayisiyla en yiiksek getiriyi saglayacagi yerlere serbestce giderek
cok daha vyiiksek kazanglar saglayabilmesi demektir. Sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ve kapitalizmin kiiresellesmesiyle birlikte 6zellikle biiyiik ekonomilerde
yasanan ekonomik krizler kiiresel alana kolaylikla ve hizla yayilir olmustur. Diinyanin
neredeyse onda dokuzu piyasa ekonomisi sistemi icinde ve sermaye hareketlerini
serbest birakmis konumda oldugu icin krizin yayilmasi ¢ok daha biiylik bir olasilik
haline gelmistir. Buna 6rnek olarak 2007 yilinda ABD’de mortgage kredileri krizi
olarak baslayan ve benzer nedenlerle Avrupa’ya sigrayan ekonomik kriz 2008 yilinin
ikinci ¢eyreginde kiiresel bir krize doniligmiistiir. Baslangicta bu krizin Cin, Hindistan,
Rusya ve Brezilya basta olmak iizere gelisme yolundaki iilkeleri pek etkilemeyecegi ve
bir ayrismanin (decoupling) s6z konusu olacagi ileri siiriilmiisse de ortaya g¢ikanlarin

tahminleri biiyiik 6l¢tide yanilttigi goriilmiistiir.

Amerika Birlesik Devletleri’ndeki (ABD) mortgage kredilerindeki yapisal
bozukluklar, menkul kiymetlerin fonlanmasinda yasanan sikintilar, ABD Merkez
Bankas1 (FED) ve mortgage piyasasi arasindaki faiz yapisinin uyumsuzlagmasi, konut
fiyatlarindaki suni artiglar, tiirev piyasalarinin ¢ok hizli bir bigimde genislemesi ve kredi
derecelendirme strecinde yasanan sorunlar, i¢cinde bulundugumuz kiiresel kriz surecinin
olusumunda 6nemli rol oynayan faktorlerdir. Basta ABD’de olmak {izere diinyanin
bircok gelismis ekonomisinde sirketlerin ve bankalarin batmasina, bazi bankacilik
modellerinin yok olmasina, hatta bazi iilkelerin iflas kararlar1 agiklamasina sebep
olmustur. Kriz her ne kadar baslangigta bir mortgage krizi olarak ortaya ¢iksa da, takip

eden surecte bir likidite krizine donismustar.

Tirk Bankacilik Sektorii (TBS), krizin etkilerini hissetmesine ragmen bazi
yapisal farkliliklar1 nedeniyle, gelismis ve diger gelismekte olan Ulkelerdeki finansal
sektorlere kiyasla krize ¢ok daha hazirlikli ve giiglii girmistir. Kriz karsisindaki bu giicli
durusa, 2001 krizi sonrasinda basariyla gerceklestirilen yeniden yapilanma doéneminin

katkis1 buyiiktir. Bu donemde hayata gecirilen kamu bankalarinin yeniden



yapilandirilmasi, diizenleyici ve denetleyici c¢ercevenin saglamlagtirilmasi, sektoriin
sermaye tabaninin gii¢lendirilmesi, problemli bankalarin sistemden ¢esitli yontemlerle
uzaklastirilmas: gibi yapisal degisiklikler sektorii olasi krizlere karsi bagisiklik
kazanmis bir duruma getirmistir. Diger yandan, gelismis ekonomilerde 6n plana ¢ikan
ve bankacilik sektorii i¢in 6nemli kazang potansiyeli yartan bazi turev driinler henuz

Tiirkiye’de gelisme evresindedir.

Bu tezin amaci, 2008 kiiresel finansal krizinin diinya ekonomisi ve bankacilik
sektorli Gzerindeki etkilerinden yola ¢ikilarak kriz sonrast TBS’nin genel gorinimini
ve krizin etkilerini incelemektir. Incelemeler sonrasidaki analizlerin objektif ve
bagimsiz olabilmesi agisindan iktisadi ve politik ideolojilerin tek yanliligindan styrilip
farkli diislince ve bakis acilarini ihtiva eden kombinasyonlarin yer aldigi tartismalara

yer verilmesine 6zellikle gayret gosterilmistir.

Icinde bulundugumuz son geyrek yiizyilda ekonomi siiregelen iktisadi krizler
en azindan kamu miidahalelerinin geregini ve bireyselcilik ile kollektif aktorlerin
birlikte diisiiniilmesi ihtiyacin1 ortaya cikarmaktadir. Iktisat biliminin sinirlarimni
genisleterek toplumlarin gelisme dinamiklerini tiim boyutlar ile kavrayacak bir amact
hedeflemesinin ¢ok daha faydali olacag agiktir. Ekonomi bilimi; toplumlarin ¢ok genis
bir boliimiinii ilgilendiren; issizlik, biiyiime, enflasyon, devaliiasyon, cari acik, 6demeler
dengesizligi, ihracatin ve ithalatin siirdiiriilebilir dengede devami, stagflasyon ve
resesyon gibi konularda yeni ¢6ziim Onerileri gelistirmeli ve teoriler ortaya koymalidir.
Faiz-doviz-borsa Uclisu ¢ok 6nemli iktisadi enstriimanlardir. Ancak tek baslarina higbir
anlam ifade etmezler. Finansal krizlerin ve sonuglarinin temel olarak incelendigi bu
caligmada iktisadi otizmin Oniine gecilmesi gerektigi ve matematigin amag degil arag
olmasinin dogru olacagi savi calismanin her asamasinda referans olarak kabul

edilmistir.

Calismanin birinci béliiminde, giiniimiiz kiiresel finansal sistemin altyapisi ve
olusum siirecinin iyi bir bigimde anlasilabilmesi adina iktisat teorileri, iktisat teorilerinin
gunlik hayat Gzerindeki etkileri, kapitalizm ve gelisim siireci, kiiresellesme, finansal
krizler, finansal krizlere iligskin gostergeler, finansal krizlerin ekonomileri etkileme

mekanizmasi, kapitalizmde krizlerin 6nlenmesi ve sorunlarin giderilmesi, finansal kriz



tlrleri, finansal kriz kavrami, finansal krizlerin nedenleri, gegmis donemlerde diinya ve
Tirkiye’de yasanan finansal krizler, mevcut kiresel finansal yapiya yoneltilen
elestiriler, yeni kiiresel finansal yapiya iliskin Oneri ve tartismalar genel olarak

irdelenmisgtir.

Calismanin ikinci boliimiinde, ABD mortgage piyasasinin isleyisi ve
zayifliklari, mortgage krizinin ortaya ¢ikis ve gelisim siireci, yeni finansal yap1 ve
reformist uygulamalar, mortgage krizinin kiiresel finansal krizine donilismesi ve kiiresel

krizin kronolojisi ele alinmistir.

Calismanin {iglincii boliimiinde, TBS’nin gelisimi, Krizlerin sektor Uzerindeki
etkileri, sektore iligkin yasal ve organizasyonel dizenlemeler ve yeniden yapilandirma

slirecinin yansitilmasi amaglanmustir,

Son bolumde ise 2008 kuresel finansal krizinin Tirkiye’ye makro ekonomik
degiskenler baglaminda etkileri, 2008 kuresel finansal krizinin TBS Uzerindeki etkileri,
sektoriinti genel Ozellikleri itibariyla gorunimi ve krize iliskin alinan onlemler,
bankacilik sektoriiniin krizden etkilenip etkilenmedigine dair tartigmalar ve 2008
kiiresel finansal krizi kargisinda TBS’nin performansi hakkinda genel bir degerlendirme
yapilarak c¢alisma sonlandirilmistir. Neticede gerek ampirik calismalar, gerek ekonomik
gostergeler gerekse de yasanilan ekonomik konjonktiir bankacilik sektoriiniin, 2008
kiiresel krizinden reel sektor dlgceginde olumsuz anlamda etkilenmedigini hatta bazi
alanlarda pozitif ayrisima taniklik ettigini gostererek, ortaya konulan TBS krizden

olumsuz yonde etkilenmemistir hipotezinin kanitsal kurgulamasini olusturmustur.



BIiRINCi BOLUM

IKTISAT TEORILERI ve GUNUMUZ KURESEL FiNANSAL
SISTEMIN ALTYAPISININ EVRIMSEL SURECI

Iktisat teorileri diger bir ifadeyle iktisadi diisiinceler tarihinde Klasik,
Marksist, Neo Klasik ve Keynesyen iktisat teorileri onemli bir yer tutmaktadir. Bunlarin
her biri farkli sorular biitiinii etrafinda gelisim gostermislerdir. Olusumlarini ve belirli
bir formiilasyon dahilinde devamliliklarini temin eden kosullar miiteakip gelismeler
tarafindan 6nemli Gl¢lide degisime ugratilmistir. Bununla birlikte séz konusu iktisadi
ekollerin 6ncii kuramcilarinin iizerinde ¢aligsmis ve yogunlagsmis olduklari temel sorular

zamanla yeniden ele alinmaktadir.

Genel olarak, fiziksel bilimlerde bir goriis, bir teori, diger bir goriis veya teori
ile ¢atistig1 zaman, hipotezleri test edilir, deneyler tekrarlanir, sonugta, o teori, daha iyi
yeni bir teori bulununcaya kadar, ya herkesce kabul edilir ya da reddedilir. Eger kabul
edilmigsse, onunla catisan teori gegerli olmaktan ¢ikar ve dnemini yitirir. Ornegin evren
hakkinda Copernic’in goriisiiniin fizikte Newton sisteminin bir kisim diisiiniirlerce
kabulii, digerlerince reddi s6z konusu degildir. Eger kabul ediliyorsa bitun bilimsel

calismalar artik buna dayanlr.l

Bir toplumun refahin1 ve kisinin kazancini yalniz maddesel 6lgiiler iginde
kalarak ortaya koymak ne miimkiin, ne de dogrudur. Bunun i¢in iktisadi diisiince
sistemlerini  degerlendirirken maddesel olmayan bazi Olgiileri de gozoniinde
bulundurmakta yarar vardir. Bu sebepten otiirli Ozgiirliiklere, moral ve ahlaksal
degerlere, birey haklarina hangisinin daha fazla 6nem verdigini bilmek gerekmektedir.
Marksist goriis kapitalizmin maddeciligine ve yaratmis oldugu sosyal adaletsizliklere ve
yoksulluga dikkat c¢ekmektedir. Kapitalist goriis ise kapitalizmin yalniz maddesel
bakimdan sagladig1 biiyiik sonuglar i¢in degil, olusturdugu serbestlik, girisim, kendine
giiven ve siyasal Ozgiirlilkler nedeniyle tercih edilmesinin ve savunulmasinin dogru
olacagini ileri slirmektedir. Kapitalist Sistem, siyasal Ozgiirliigiin yaraticis1 olarak

gorilmektedir. Clinkl kapitalizm ile demokrasi veya siyasal 6zgiirliik beraber dogmus

! Gilten Kazgan, iktisadi Diisiince veya Politik iktisadin Evrimi, istanbul: Remzi Kitabevi, 13. Basim, 2008, 5.33.



ve gelismistir. Ote yandan, &zgiirliik, devlet giiciiniin en aza indirgendigi ve belirli
alanlara hapsedildigi toplumlarda yasama ve gelisme olanagi bulmaktadir. Ancak
Marksist goriisiin temellendirdigi sosyalizmin komiinist kanadinda oldugu gibi
kapitalist sistemin baska bir kanadinda da siyasal dikatatorlikler hiikiim

stirebilmektedir. 2

Iktisadi sistemlerin degisim ve gelisim asamalarinda uluslararasi politik
ekonominin ortaya ¢ikist ve dongiisel onemi biiylik olmugtur. Uluslararas1 politik
ekonomi teorileri bazi dinamikler iizerinde manevrasimi siirdiirmiistiir. GUnumuiz
diinyasindaki finansal sistem mimari salt iktisadi kararlar ve tercihler {izerine kurulu
degildir. Politik ve ekonomik kararlarin birbirlerini etkiledigi ve Onemli politik
gelismelerin arkasinda iktisadi nedenlerin, onemli iktisadi gelismelerin arkasinda ise
politik nedenlerin oldugu genis kitlelerce kabul gérmiisken hegemonik ve pragmatik

amag giidiilmeksizin iktisadi kararlarin alinmasi ¢ok da olast degildir.3

Iktisat en fazla politika ile ilgilidir. Her ne kadar saf teorik ekonomi biliminin
politikayla bir iliskisi olmasa da, is uygulamaya gelince ekonomi, politikayla i¢ ice
giriverir. Aslinda saf bir bilim olarak politikanin etkisindeki ekonomi politikasindan
ayrilmadan once ideolojinin ve politikanin etkisi altindaydi. Hatta politikanin bir
pargast, bir ¢esit yan dali olarak diisiinulirdi. O nedenlendir ki uzun siire bu bilim dal
ekonomi politik ya da politik ekonomi adiyla anmilmistir. Klasik iktisatcilarin
ekonomiyle ilgili kitaplarinin hepsi politik ekonomi adi tagir. Zaman i¢inde ekonomi,
bilim olarak ideolojiden, politikadan soyutlanmaya basladi. Iste, teorik cerceveyi ortaya
koyan ekonomi bilimi ile igin sisteme uygulanmasi anlamini tagiyan ekonomi politikasi

arasindaki ayrim da o zaman ortaya ¢ikmaya basladi.’

Liberal diislince sistematigi; devletlerin ve ekonomik aktdrlerin uygulayacagi
politikalarla diinya ekonomisinin ticareti ve sermaye dolasimini serbestlestirme
potansiyeline sahip oldugunu savunmaktadir. Merkantilist diisiince tabaninda ise

uygulanacak olan politikalarla dinya ekonomisi; Ulkelerin kendi zenginlikleri ve

2 Cahit Talas, Ekonomik Sistemler, Ankara: Imge Kitabevi, 5. Baski, Subat 1999, s. 47-48.

® George T. Crane and Abla Amawi, The Theoritical Evolution of International Political Economy, New York:
Oxford University Press, Inc., 2 nd. Edition, 1997, s.27.

4 Mahfi Egilmez, Makroekonomi-Tiirkiye’den Orneklerle, Istanbul: Remzi Kitabevi, Birinci Basim, Kasim 2009,
S.44-45,
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bagimsizliklarint maksimize etmek i¢in tiim caligmalarin yapilmasi gerektigi ve bu
firsatin verildigi bir arena olarak nitelendirilmekte olup uluslararasi rekabetin, giiciin ve
hegemonyanin belirli bir denge diizleminde stabilize edildigi siirece diinya
ekonomisinin zenginlik ve bagimsizliga ev sahipligi yapacag: diislincesi yatmaktadir.
Marksist gorlise gore ise diinya ekonomisinin; sosyal siniflar ve sosyal gruplar
arasindaki Kkapitalist rekabetin yasandig1 ve belirli bir grubun kazancinin digerlerinin

Otekilestirilmesi ve ikincillestirilmesine sebebiyet verildigi bir platform oldugu

seklindedir.

Kiiresellesmenin etkisiyle ekonomik duzenler de degismektedir. Yasanan
degisim zaman zaman beklentilerin tersine ekonomik ve finansal krizlerin ortaya
cikmasint engelleyememektedir. Yeni finansal ekonomi yapis1 daima finansal
kirtlganliklar ve volatiliteyi sistem icinde barindiracaktir. Iliskili risklerin olusumu ve
nasil  Onlenebileceginin  OZrenilmesi  silirecini  yasamaktayiz.  Gergeklestirilen
diizenlemelerle gecmise gore ilerleme saglandigi muhakkak bir gercek ancak tam
adaptasyon i¢in alimmasi gereken yol bulundugu da goz ardi edilmemesi gereken bir

gercektir.®

Kiiresel finansal sistem Diinya Bankasi-International Bank For Reconstruction
and Develeopment (IBRD) tarafindan daha ¢ok biitiinlesmis uluslararasi finansal
cercevede krizlerin dnlenmesine ve daha iyi yonetilmesine yardimci olacak kurallar

biitiinii ve organizasyon yapisi seklinde tanimlanmaktadir.”

19. ylizyilda gelisen mal ve hizmet piyasalari diinya ¢apinda finansal ve parasal
bir sistem ihtiyacim1 dogurmustur. 1914 yilina kadar Avrupali ilkeler diinya
ekonomisine 6nemli oranda yon vermislerdir. Birinci Diinya Savasi’ndan sonra gerek
Almanlarin savas tazminatlar1 ve gerekse 1929 ekonomik buhrani 6nemli degisiklikleri
giindeme getirmistir. Biiyiik Britanya’nin 1931 yilinda altin standardina gegmesi ve ¢ok

sayida iilkenin takip etmesi bu konuyu diinya giindemine getirmistir. Her ne kadar

® John Baylis and Steve Smith, The Globalization of World Politics, New York: Oxford University Press Inc., 3 rd
Editon, s.333.

® Flemming Larsen, The Global Financial Architecture in Transition, Office in Europe IMF, OECD Observer,
March 11, 2002, http://www.imf.org/external/np/vc/2002/031102.htm, (Erisim Tarihi: 28.12.2010).

" Goksel Tiryaki, “Kiiresel Krizlerin Golgesinde Yeni Bir Global Finansal Mimariye Dogru”, Active, Say1: 57

, Ocak-Subat 2009, s.34.
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higbir iilke tam olarak altin standardini uygulamasa da ikinci Diinya Savasi 1930’lu
yillarin kosullarina son vermistir. 1944 yilinda yapilan Bretton Woods konferansinda ise
44 mittefik Ulke kiresel finansal ekonomi sistemi seklinde nitelendirilebilecek bir
cergevede uluslararasi ekonomik ve ticari iligkilerin savas sonrasi kurallarini belirlemek
tizere biraraya gelmislerdir. Bu konferans sonrasinda 1945 yilinda IMF ve 1946 yilinda
Diinya Bankas1 kurulmak suretiyle kiiresel ekonomik diizenin iki 6nemli aktéri diinya
sahnesine c¢ikmistir. Baglica amaglari, uluslararasi para sisteminin diizenli bigimde
islemesini saglamak, tiiye iilkelerin dis Odeme giicliiklerinin ¢6ziimiine katkida
bulunmak ve mali kriz yOnetimi bigiminde Ozetlenebilir. IMF, sabit kurlu Bretton
Woods Sisteminin yiiriitiilmesinden sorumlu bir kurum olarak ortaya ¢ikmasina karsin
adi gecen sistemin yikilisindan sonra giiniimiiz kiiresel finansal sisteminde de
uluslararasi parasal ve mali diizeni saglamakla ilgili gorevlerini yerine getirmektedir.

IMF’ye iiye iilkeler ayn1 zamanda Diinya Bankasi’na da iiyedirler.®

Uluslararas1 para ve mali sistemin isleyisinden sorumlu bir kurulus olan IMF’nin

gorevleri degisen kosullarla dogru orantili olarak artmistir:

e Ekonomik istikrarsizlik i¢inde olan iilkelere dis 6deme agiklari i¢in kisa vadeli
kredi saglamak,

e Uluslararas1t mali sisteme zarar vermesini Onlemek lizere iiye {iilkelerin kur
politikalarin1 gézetlemek ve denetlemek,

e Mali kriz icindeki ve dolayisiyla ulusal parasi yogun spekiilasyona ugrayan
iilkelere krizin atlatilmasi i¢in mali kaynak saglamak,

e Uye iilkelerin uluslararasi ticari bankalara veya resmi kuruluslara olan ve
O0denmeyen borglarinin ortaya ¢ikmasi durumunda, sorunun ¢oziimii i¢in
aracilik yapmak, yeni 6deme planlar1 ve borg¢ erteleme anlagmalar1 hazirlamak,

e Diinya Bankasi ile isbirligi igerisinde liye iilkelerdeki makro ekonomik ve

yapisal uyum politikalarina finansal destek saglamak,

8 IMF, About the IMF, http://www.imf.org/external/about/history.htm, (Erigim Tarihi: 29.12.2010).
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e Upye iilkelerde dis ticaret ve kambiyo rejimlerinin liberasyonunu oézendirici
caligmalarda bulunmak, bu konularda iiyelere teknik yardim ve egitim

hizmetleri sunmak.

IMF dis denklesme ve uluslararast mali konularla ilgilenirken, Diinya Bankasi
az gelismis tlkelerin kalkinma sorunlar1 alaninda uzmanlagsmistir. Faaliyet alanlar
farkli da olsa iki kurulusun asil amaci, liye tilkelerde istikrarli bir gelisme ve kalkinma
saglamaktir. Bu da tiyelere daha uygun kosullarda yardimda bulunmak i¢in, uzmanlik
bilgilerini birlestirmek, politika 6nerileri ve mali yardimlarini uyumlastirmak bigiminde
isbirligine gitmelerini gerektirir. IMF’nin bor¢ verme politikas1 kisa vadeli kredilerden,
orta vadeli yapisal ve dis denge amacli kredilere dogru degismektedir. Diinya Bankasi
da geleneksel proje kredilerinin yaninda, iilkelerin sektérel uyum ve makro ekonomik

politikalarinin desteklenmesi amacina yonelik kredileri artirmustir.”

Son ceyrek yiizyilda kiiresel finansal sistemin altyapisina iligkin yukarida
anlatilan evrimsel siire¢ ginimiz finansal Kkrizlerinin olusumuna elverisli bir ortam
saglamaktadir. Parasal genislemenin reel dretimin Onunde oldugu, ortodoks iktisat
politikalarin referans olarak kabul edildigi, isttihdam, gelir adaleti, boliisiim, kalkinma
ve toplumsal refah yerine faiz-déviz-borsa Uclisinin ekonominin temel dinamikleri
oldugu algisinin bilinglerde filizlendirildigi 21. yiizyilda; iktisadi diisiince sistemlerine
dair tarihsel gelisim siireci ve mevcut kiiresel finansal yapinin olusumuna iliskin
dinamikler irdelenmeden kiresel finansal krizlerin nedenlerinin, ortaya ¢ikis
sekillerinin, ekonomi ve bankacilik sektorii izerindeki etkilerinin dogru ve eksiksiz bir

bicimde anlagilmasi oldukga giligtiir.

1.1 Iktisat Teorileri
1.1.1 Merkantilizm
Merkantilizm, 1450-1750 yillar1 arasinda yani Ortagag ve Fizyokrasi

arasindaki donemde gelisen iktisadi diisiincelerin biitiiniidiir. Merkantilist yaklagim {i¢

temel doktrine dayanmaktadir.

® Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat- Teori, Politika ve Uygulama, istanbul: Giizem Yayimlari, 13. Baski, 1999,
5.582.
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e Bulyonizm, yani degerli madenlere sahip olmanin iilkeye {istiinliik

saglayacagina olan inang. Merkantizlim moneter bir doktrindir. Amag, para
miktari artirmaktir. Degerli madenlerin hakimiyeti esasina dayanan bu
gorliste milli servet degerli madenlerin ¢okluguyla oOlgiiliir. 15. ylizyilda kagit
para yoktu. Madeni para altin, glimiis gibi degerli madenlerden iiretiliyor ve
reel degeriyle islem goriiyordu. Altin, giimiis rezervleri simirli oldugu igin,
kitlik bu metallere dogrudan dogruya bir deger veriyordu. Herkes tarafindan
degisim araci olarak kabul edilmesi bunlardan metal para yapilmasini olanakli
kiliyordu. Bu donemde somiirgelerden elde edilen altin ve glimiis eritilerek
metal para yapiminda kullanildigi i¢in, aslinda somiirgelerden elde edilen metal
dogrudan dogruya para oluyor ve iilkenin zenginliginin artmasina katkida
bulunuyordu. Bu cergeveden bakildiginda bulyonizm donemin kosullari
icerisinde son derece mantikli bir yaklasimdir.

Miidahalecilik doktrini; devletin ekonomik yasama aktif olarak karismasinin
gerekli oldugu diistincesi. Bu doktrine goOre devlet; iktisadi faaliyetleri
belirlemeli ve yonetmelidir.

Dis ticaret kisitlamalar1 uygulayarak, yurti¢inde iiretimi miimkiin mallarin
disaridan alinmasimin yasaklanmasi ve dolayisiyla iilkeden para ve degerli
maden c¢ikisinin sinirlanmasi. Buna gore dis ticaret, lilkeye daha ¢ok degerli
maden girmesi i¢in yapilmalidir. Amag pozitif (ihracat > ithalat) bir dis ticaret
bilangosudur. Bunun temelinde yatan neden de gercekte bulyonizm felsefesine
dayanmaktadir. Asir1 ithalat, iilkeden metal para, bir baska deyisle altin ya da
gimiis ¢ikisina neden olacak ve iilkenin fakirlesmesine yol agacak, oysa ihracat
fazlas1 bunun tam tersine {lilkeye degerli metal girisini ve dolayisiyla
zenginligin artmasini saglayacaktir. Bu genel yaklasim Avrupa devletlerini dig
ticarete karigmaya yoneltmistir. Dis ticaretteki korumacilik, yiiksek giimriik
duvarlariyla ithalatin kisitlanmasimin yaninda ¢esitli tesviklerle ihracatin

0zendirilmesine dayanmaktaydl.10

10 Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi, Piyasa Sisteminin Elestirisi, Istanbul: Remzi Kitabevi, 1.Basim, 2008,

s.12-13.
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Merkantilizmin sanayilesme anlayisi, niifus artisini da beraberinde getirir.
Ciinkii emek arzinin artisi1 ticretleri diislireceginden sanayi iiretimi ve ihracati artar.
Tarimsal iiretimin arttigi donemlerde toplam tarimsal gelirin diismesi seklindeki King
Kanunu ilk kez bu donemde ortaya konmustur. Paranin miktar teorisinin ¢ok ilkel bir
ifadesi Merkantilizm de yer alir. Jean Bodin (1530-1596) fiyatlardaki yiikseligin
nedenlerinin kralin politikas1 degil, yeni diinya iilkelerinden Avrupa’ya akan degerli
madenler oldugunu belirtiyordu. Bir taraftan da, miktar teorisini ongorerek fiyatlari
yiikseltici etkisi oldugunu belirtiyordu. (Eger M para stokunu, V paranin dolanim hizini,
P genel fiyat seviyesini, T fiziksel mal hacmini g0sterirse, MV=PT olarak
formiillestiren Fisher denklemindeki) P’nin artigini, M’nin artisina bagliyordu. Ayrica
paranin degeriyle ilgili olarak madeni paralarin ayarindaki degismelerin piayasalarda
dengesizlige yol agacagini savunan “kotii para iyi parayi kovar” ilkesi de bu dénemden

kalan bir goriistiir.™*

Merkantilizm, Avrupa’nin her iilkesinde farkliliklar gostermis bir diisiince
akimidir. Bunun nedeni de her lilkenin kendi kapitalini biriktirmesindeki sartlarinin
farkliligidir. Ingiliz merkantilizminde daha serbest ticaretli {iretime vurgu yapilmistir ve
digerlerinden daha fazla tiiccarlarmn &nciisii olunmustur; ¢iinkii Ingiltere tarim
toplumundan ticari topluma ge¢gmeye hazir durumdadir. Fransiz merkantilizminde
devlet eliyle sanayilesmenin 6nerildigi goriilmektedir, ¢iinkii topraktan saglanan kapital
henlz yeterli birikimini olusturamamuistir, bu devlete daha fazla sorumluluk yiiklemistir.
Almanlarda ise devlet maliyesinin denkliginin ¢ok Onemli oldugu fikri 0One

(;1kar11m1§,t1r.12

1.1.2 Fizyokrasi

18. vyiizyilin ikinci yarisinda Fransa’da gelisen Fizyokrasiyle, iktisadi
diistincede “okul” ¢agmin basladig1 sdylenebilir. Dogal diizeni savunan bu goriise gore
toplumsal ve ekonomik kurallar dogal bir kanun giiciiyle olusur. Uretimde tek verimli

alan tarimdir. Tarim, tiiketilenden daha fazla iiretime yol acar. Olusan bu fazlalik net

1 Coskun Can Aktan, Iktisat Okullari, http://www.canaktan.org/ekonomiliktisat-okullari/okullar/merkantilizm-

fizya.htm, ss.1-2, (Erisim Tarihi: 07.10.2010)

12 Burak Atamtiirk, “Merkantilizm ve Fizyokrasi”, iktisat’in Dama Taslar1, Ekoller, Kavramlar, iz Birakanlar 1,
Istanbul: iktisat Dergisi Yayimlari, 2011, s.11.

15


http://www.canaktan.org/ekonomi/iktisat-okullari/okullar/merkantilizm-fizya.htm
http://www.canaktan.org/ekonomi/iktisat-okullari/okullar/merkantilizm-fizya.htm

hasila olarak ifade edilir. Diger faaliyetler-ticaret ve sanayi-ise verimsizdir, ¢cinki net
hasila olusturmazlar. Gelir dagilimi teorisi agisindan net hasilaya dayanarak toplum 3
smifa ayrilir. Verimli simf (¢iftgiler), toprak sahipleri, verimsiz siif (sanayici ve
tiiccarlar). Francois Quesnay tarafindan yazilan Ekonomi Tablosu (Tableau

Economique) isimli kitapta gore bu siiflararasi gelir dagilimi soyledir:

e C(iftciler, topraktan sagladiklari net hasilayr toprak sahiplerine kira olarak
verirler.

e Toprak sahipleri, topragin isletilmesinin bedeli olan bu net hasilay: alirlar.

e Verimsiz sinif ise hammaddeyi islenmis maddeye doniistiirmek i¢in imalathane
ve isciye ihtiya¢ duyar. Bu smifin elde ettigi net gelir, diger iki sinifa donmek

1
zorundadir.*®

Fizyokratlar tek verimli alan olarak tarimi goérdiiklerinden verginin sadece
tarimdan alinmasi gerektigini ileri siirmiislerdir. Degerin kaynagini tarim olarak goérerek
ihracatin da tarimsal tirlinlerden yapilmasi gerektigi inanci savunulmustur. Sermayenin
sadece tarimsal yatirnmlarda kullanilmasini isteyen Fizyokratlar, faizi tarimsal

sermayenin kazanci olarak nitelemislerdir.

Dogal diizen gibi metafizik bir anlayistan yola ¢ikan Fizyokratlar, liberal ve
marksist iktisadi analiz teknigine biiyiik katkilarda bulunmuslardir. Gayrisafi Uretim
degeriyle safi hasila arasindaki farki gérmiisler ve iiretimle gelir arasindaki 6zdesligi
aciklayarak safi hasilanin boliisiimiiniin anlagilmasina Onciiliik etmislerdir. Ekonomi
tablosu (Tableau Economique), iktisadi sistemin genel dengesini belirterek, Walras’a;
genel dengeyi, toplumsal toplamlarin dengesi gérmekle, Keynes’e ve makro ekonomik
teoriye; cesitli iiretim faaliyetleri arasindaki akimlari, {iretim kesimleri arasindaki
karsiliklh iligkiyi incelemek yoluyla Leontief’e onciiliik yapmislardir. Ayrica safi hasila
(produit net) kavrami, emek deger ve marksist art1 deger teorilerinin gelismesine yol

acacak bir diisiince akimini gelistirmistir.14

13 Aktan, s. 5-7.
4 Kazgan, s.68.
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Genel olarak fizyokratlardaki pek cok kavram ve temel ilke marksist teorinin
altyapisinin olusumunda 6nemli rol oynamistir. Verimli verimsiz emek ayrimi, artik
deger kavrami, esit degerlerin miibadelesi, liretimin toplumsal niteligi kavramlari
marksizmin olusumunda yer alan ve ilk olarak fizyokratlarca tartismaya acilan

kavramlardan bazilaridir.*®
1.1.3 Klasik Iktisat Teorisi

Klasik okul, fizyokratlarin izinde laisser-faire (birakiniz yapsinlar) ideolojisini
stirdiiriirken, bunu destekleyecek iktisat teorisini kurmustur. Bir yandan da, gelistirdigi
iktisadi analiz enstriimanlari ile kendisinden sonra olusmaya baslayan iktisadi akimlari
ve kendisine elestirel degerlendirmelerde bulunan karsit goriisleri oldukca etkilemistir.
Klasik okul, iktisadi liberalizmi neo-klasiklere devreden bir zincirin halkasi oldugu
kadar, bunu tiimden reddeden Marx’1 ve sonrasina etki edebilen baslica iktisadi akimdir.
Klasik Okulun baglangici Adam Smith’in “Wealth of Nations” adli kitabinin
yayimladigi 1776 yil1, sonu da J. S. Mill’in 61diigii 1873 yili kabul edilirse, 6greti olarak

bir yiizy1l gibi uzunca bir siire egemenligini silirdiirdiigli goriiliir.

Ingiliz Klasik lktisat Okulunun dogdugu 18. yiizyihn sonlari, gerek
Ingiltere’nin gerek diger bazi batili iilkelerin 6nemli iktisadi ve politik degisimlere
sahne oldugu bir ¢agdir. Oncelikle, daha dnce yavas seyreden teknik buluslarla bunlarin
sanayiye uygulanmasi, bu yiizyilin sonunda yogunluk kazanmistir. Oyle ki, ingiltere nin
bu donemi, “Sanayi Devrimi” ¢ag1 olarak nitelendirilir. Sanayi Devrimiyle birlikte,
“Homo Economicus” niteliklerini tasiyan kapitalist-girisimci ve iiretim araclar
milkiyetinden yoksunlasan isci smifi dogmustur. Ayrica, Fransiz Ihtilali (1789)
ortacagdan kalan kurumlar1 silmis, bireycilik ve Ozgiirliik iktidara gelen burjuvazi
siifinin slogani olmustur. Bu durum, yeni bir siifin siyasal egemenligi ele gecirme
zaferi olarak da yorumlanabilir. Ingiliz somiirgesi olan Kuzey Amerika’da bagimsiz
yeni bir devletin (ABD) dogmasi, merkantilizmin somiirgeciligine 6énemli bir darbe

vurmustur. Nasil ticari kapitalizm merkantilizmi, Fransa’da tarimin kapitallesmesi

15 Joseph A. Schumpeter, History of Economic Analysis, Great Britain: Twelfth Edition, 1981, Berne
Convention, s.227-229.
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fizyokrasiyi dogurduysa, Ingiltere’de sanayi devrimi de, klasik iktisat okulunu
dogurmustur. Ne var ki, fizyokrasi her bakimdan merkantilizmin karsitt oldugu halde,
Ingiliz iktisat okuluyla fizyokrasi arasinda, kurduklar teorinin gerisindeki felsefi goriis
acisindan biiyiik benzerlik vardir. Heniiz devlet giicii ayricalikli siniflardan yana oldugu
icin, amag, devlet midahalesini minimuma indiren laisser-faire’dir. Dis piyasalardan
ucuz sinai hammadde ithal edilebilmesi, bu piyasalara sinai mamiillerin serbestce

satilarak ele gecirebilmeleri icin, sebest dis ticaret uygulanmalidir.

Adam Smith, David Ricardo, Thomas R. Malthus, John Baptise Say, John
Stuart Mill ve William N. Senior’un énemli temsilcileri oldugu Klasik Iktisat Teorisi,
ekonominin arz yoniine agirlik vermis ve genel yaklasimini arz yonlu Oneriler
cercevesinde olusturmustur. Klasik Iktisat Teorisinin temel yaklasimlarmi soylece

ozetlemek mimkundir:®

e Ekonomi tam istihdam durumunda denge halindedir. Bu dengeden sapmalar
gecici olgular olarak ortaya cikar. Ucretlerin piyasada belirlendigi bir
ekonomide tam istihdamdan bagska bir denge s6z konusu olamaz.

e Piyasada her aktor kendi ¢ikarimi (tatminlerini) azamiye c¢ikaracak sekilde
davranir. Boylece toplumun ¢ikarlar1 da (refahi) azamiye ¢ikarilmis olur.

e Ekonomide ucret ve fiyatlar esnektir. Aslinda tam istihdam diizeyindeki uzun
donemli dengeyi saglayan da bu esnekliktir. Emek fiyatt olan iicretler
yiikseldiginde emek talebi diisecek, diisen talep {icretlerin diismesine ve
giderek ucuzlayan emek talebinin artmasma ve issizligin otomatik olarak
azalmasina yol acacaktir. Mal ve sermaye piyasalarinda ise bu dengeyi esnek
fiyatlar ve faizler saglayacaktir.

e Her arz kendi talebini yaratir (Say Kanunu). Ekonomide uzun dénemde bir
iiretim fazlas1 olmasi s6z konusu degildir. Kisa donemde ortaya bir arz fazlasi
cikabilir. Bu durumda talep eksikligine bagli olarak mal ve hizmet fiyatlar
diisecek, fiyat diislisii talep artisina ve dolayisiyla arz ve talebin yeniden

dengelenmesine yol agacaktir.

1% Mahfi Egilmez ve Ercan Kumcu, Ekonomi Politikasi, Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, Istanbul: Om Yaymmevi, 1.
Baski, 2002, ss.20-21.
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e Piyasa dengesizlikleri ve tam istihdam dengesinden sapmalar kisa dénemli
olgulardir. Yukarida deginilen esnek iicret ve esnek fiyat mekanizmalarinin
islemesi sonucu piyasalar tekrar dengelenir ve uzun dénemde ekonominin
tekrar asil dengesi olan tam istihdam diizeyine ulagilmasina neden olur. (Adam
Smith’in “goriinmez el”1).

e Ekonominin kendi kendini diizelten mekanizmalara sahip olmasi nedeniyle
devletin ekonomiye dengesizlikleri gidermek amaciyla karismasina gerek
yoktur. Devletin ekonomiye karismasi dengesizlikleri daha uzun siireli kilar ve
kaynak dagilimini olumsuz etkiler. Bu nedenle ekonomiye devletin karigmasini
ortadan kaldiracak sekilde “en iyi biitge denk biitce” ve “en iyi vergi notr
(kaynak dagilimini etkilemeyen) vergidir”.

e Para, gercek (reel) ekonomik faaliyetin yalnizca bir aracisidir. Diger mallardan
bir farki olmayan paranin da talebini ve dolayisiyla fiyatin1 arz belirler.

e Dis ticaret, uluslararasi uzmanlagsma ve isbirligi mimkiin oldugunca
gelistirilirse bundan her {ilkenin yararlanmasi s6z konusu olur (David
Ricardo’nun mukayeseli istiinliik teorisi).

e Rant teorisi ¢ faktore baglidir. (1) Tam rekabet kosullarina baglidir. Piyasa
fiyatr, en kotii kosullarda tiretim yapanlarin (yiiksek maliyetle iiretenlerin)
uretim maliyetine gore daha verimli topraklarda iiretilen mallarin lehine bir
fark dogacaktir. Buna “farklilik rant1” (diferansiyel rant) adi verilir. (2) NUfus
artikca, daha az verimli topraklar ekileceginden daha verimli toprak sahipleri
bir rant elde ederler. (3) Azalan verimler kanunu gecerlidir.

e Niifus miktar1 ve dogal kaynaklar arasinda dengesizlik vardir (artan niifus,
siirl kaynak). Boylece Malthus niifus ve kaynak miktarina iligkin dinamik bir

analiz yapmistir.

Tam rekabet, s0z konusu iktisat teorisinin temel bir varsayimi; rekabet siireci,
serbest piyasa ekonomisi-ekonomi de kendiliginden, otomatik olarak tam istihdam
diizeyinde; yani ekonomideki mevcut kaynaklarin tam olarak kullanilip, kendiliginden
genel olarak bir dengeye, bir maksimizasyona ve bir genel dengeye ulasilacagi” tezi,
klasik iktisatcilarin temel tezi. Buna, otomatik tam istihdam teorisi diyoruz,

kendiliginden ¢alisan bir ekonomi sistemi. Neyin {lizerine oturuyor, bu otomatik tam
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istihdam mekanizmasini ¢eviren nedir? Temel varsayim; emek piyasalarindaki iicret ve

fiyat fleksibilitesi.*’

Klasik diisiince, iktisadi gelismenin sorun ve ihtimalleri {izerinde yogunlasmis
ve gelir boliistimii ile toplam hasiladaki degisiklikler arasindaki etkilesime dikkatle
egilmisti. Bu agidan bakildig: igin-gerek piyasa teklerindeki gerekse bir bitiin olarak
ekonomideki-kisa donem degisikliklerin detayli bir tetkikine gerek duyulmamaktaydi.
Onemli olan uzun dénem egilimleri ve bunu etkileyen giiglerdi. Klasik gelenek, bunun
yaninda, 6rnegin deger ve fiyat arasindaki iliskilerle ilgili uzun siiren tartisma gibi kisa
donem karakteri tasiyan bazi meselelere de dikkatinin bir kismini1 yonetmistir. Bununla
birlikte, bu meseleler kendileri adina incelenmemislerdir. Aksine, onlara Onem
verilmesinin nedeni, biiylime ve boliisiimle ilgili daha 6nemli sorunlarla olan iligkileri

olrnustur.18
1.1.4 Neo Klasik Iktisat Teorisi

Neoklasik iktisadi anlamadan iktisat kuraminin anlasilamayacagi agik bir
bicimde ortadadir. Ciinkii ortodoks iktisatin sdylemi ve ileri siirdiikleri neoklasik iktisat
kuraminin temelleri iizerine dayanmaktadir. Daha agik bir ifade ile neoklasik iktisadin
tarthi ya da gelisim c¢izgisi genel olarak bilim tarihi, 6zel olarak da fizigin tarihsel
gelisimi bilinmeden kavranamaz. Ancak bdyle bir iliskiden hareketle iktisadin buglinkii
yapisini kavramak, sorunlarini, hatta agmazlarin1 gérmek ve nasil bir siirecin sonunda
matematiksel formalizme teslim oldugunu anlamak miimkiindiir. Bu siire¢ tiim boyutlari
ile gozler oniine serilmeden iktisadi bugiin i¢ine diistiigii glidilk durumdan kurtaracak

¢oziimleri tiretmek de miimkiin degildir.19

Neoklasik iktisat diinyasinda analitik dikkat, bir ekonominin kaynaklarinin
piyasa sistemi tarafindan tahsisi siirecine yoneltildi. Bu tema, Klasik ve Marxist
geleneklerde bitinlyle mevcut olmamasina karsin, bu kuramsal sistemlerin uzun

donem dinamik degisimi ve gelirin toplumun farkli siniflar1 arasindaki boliisiimiiniin i¢

7 Kaya Ardig, “Liberal Ekol: Klasik iktisat”, iktisat’mn Dama Taslar1, Ekoller, Kavramlar, iz Birakanlar 1,
Istanbul: Tktisat Dergisi Yayimlar1, 2011, s.43.

18 William J. Barber, iktisadi Diisiince Tarihi, Cev: ihsan Durdu, istanbul: Sule Yayimlari, 2. Bask1, 1997, ss.154-
156.

1% Necip Cakir, “Neoklasik Iktisat”, iktisat’in Dama Taslari, Ekoller, Kavramlar, iz Birakanlar 1, Istanbul:
Iktisat Dergisi Yayimlar, 2011, $5.97-99.
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iliskilerine gosterdikleri biiylik 6nemden dolayr gdlgede kalmisti. Neoklasiklerin
iktisadi diisiinceye verdigi yeni yon, Batili toplumlarin iktisadi kosullarindaki

degisiklerle irtibatliydi.

Bat1 ekonomileri, Klasik ve Marxist geleneklerin tahmin ettikleri engellerle
karsilasmaksizin benzersiz bir refah elde etmisti. Onemsiz olmamakla beraber, siirmekte
olan iktisadi genisleme, kendi basinin ¢aresine bakmaya muktedir goziikiiyordu. Dahasi,
reel licretlerde meydana gelen go6zlenebilir artiglar, Marx’in ve klasik onciilerin,
blyumenin is¢i smifinin kosullarinda gerceklestirecegini muhtemel etkilere dair ileri
stirdiikleri felaket kehanetlerinin bos olduklarin1 géstermekteydi. Neoklasik iktisat¢ilara
gore incelemeyi hak eden mesele, piyasa sisteminin isleyisi ve bir tahsis edici olarak

iistlendigi roldiir. 20

Neoklasiklerin ~ goriigleri  iktisat literatiirinde “Piyasa Ekonomisinin
Basarisizlig1” olarakda bilinmektedir. Klasik iktisat’a 6nemli katki olarak kabul edilen
Neoklasik iktisat, piyasa ekonomisinin tek basina optimumu saglamaktan uzak
oldugunu bu nedenle kamu ekonomisine gerek oldugunu savunmaktadir. Neoklasiklere
gore piyasa ekonomisini basarisizliga ugratan baslica faktorler; dissal ekonomiler, i¢sel
ekonomiler, marjinal maliyetin sifir oldugu iretim faaliyetleri, tam rekabetin

gerceklestirilememesi ve kamusal mallarin iiretilme zorunlulugudur.

Neoklasik okul, marjinalci ekonomi anlayisinda birlesen iktisat¢ilar1 toplayan
okuldur. Klasik temele dayanan gesitli iktisat okullarini kapsar ve bunlari marjinalcilik
anlayisinda birlestirir. Klasikler nesnel bir ekonomi anlayisini siirdiirmiis olmalaridir.

Ortak amaglari; degerin insan emeginden dogdugunu yadmmak‘ur.21

Neoklasik iktisat teorisinin en belirgin konulari; azalan verimler kanunu, azalan
marjinal Urin kanunu, rekabet¢i bir piyasa varken arz ve talebin dengeye gelecegi
varsayimi, genel denge, para, tam istihdam, tam rekabet (sapmalar olabilir), gériinmez
el kavramuidir. Klasik iktisadi diisiinceye gore bir malin degerini emek belirlerken,

neoklasik iktisatta bir malin degerini onu iiretene sagladig: kar yada tiiketiciye sagladigi

2 Furkan Evranos, “Post Ofistik Iktisat Tartismalar1”, Yayimlanms Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi
SBE, 2004) s.4.
2L Orhan Hangerlioglu, Ekonomi Sozliigii, Istanbul: Remzi Kitabevi, 8. Bastim, 1999, 5.486
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fayda belirler. Neoklasik teoride kisilerin rasyonel oldugu kabul edilmekte ve bu
rasyonellik Pareto Optimumu ve Marjinallik kavramlariyla agiklanmistir. Ekonominin

dengede oldugu varsayimlar1 ise Walras’in genel denge analizi ile agiklanmistir.

Neoklasikler; aksak rekabetin olumsuz sonuglarinin kaldirilmasini, pozitif
dissalligin  bulundugu alanlardaki faaliyetlerin devletce desteklenmesini, negatif
digsalligin bulundugu faaliyetlerin de ya bizzat devlet¢e Yyirltilmesini ya da bu
faaliyetleri yapan 6zel birimlerin diizenleyici vergiler gibi kurallara tabi tutulmalarin
pozitif igselligin séz konusu oldugu faaliyetlerin KiT ler araciligiyla bizzat devletce
yerine getirilmesini, tam kamusal mallar disinda yar1 kamusal, dogal tekel,
merit/demerit mallarin da kismen devletge iiretilmesini, emek-deger teorisinden ziyade
mallarin faydalilik dereceleri ilizerinde durulmasini, toplumsal uyumun siniflararasi

iligkilerden degil, bireysel faydadan kaynaklandigini savunmuslardir.?

Yukarida ki varsayimlardan da ulasabilecegimiz sonuglardan biri kapitalist
toplumun bugiinkii smai sistemi kaginilmaz, inkar olunamaz bir bi¢imde devletle is
birligi halindedir. Bugiinkii biiyiik sirketler devletin elinde bir silahtir. Ve birgok dnemli
konuda da devlet sinai sisteminin bir aleti, bir aracidir. Ayrica, neoklasik yapida politik
ve ideolojik egilimler teorilerin genel kabul gérmesi bakimindan ¢ok biiyiik role sahip

bulunmaktadir.?®

Vilfredo Pareto subjektif fayda yerine objektif fayday: temel alarak faydayi
kayitsizlik egrileriyle aciklamaya c¢alismigtir. En  Onemli teorisi olan Pareto
Optimumu’nda bir ekonomide bir kisinin faydasi azalmadan bir baskasinin faydasi
artmiyorsa, tiikketimde etkinlik saglanmis oldugu iddiasinda bulunmaktadir. Ayni sekilde
bir iireticinin iiretimi azalmadan bir bagkasmin iiretimi artmiyorsa iiretim de etkinlik
saglanmistir goriisiindedir. Pareto etkinligine gore; kisiler kendilerine daha az fayda

saglayan mallar1 daha fazla fayda saglayan mallarla degistirerek tiiketimde etkinlik

22 Gary S. Becker, The Economic Approach to Human Behaviour, Chicago: University of Chicago Press, 1976, 5.,
ss. 3-14
2 John Tiemstra, “Why Economists Disagree”, Challange 41, No:3, May/June 1998, ss.46-62.
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saglarlar. Ureticiler de kendilerine daha az iiriin saglayan faktdrleri daha fazla iiriin

saglayan faktorlerlerle degistirerek iiretimde etkinlik saglarlar.24

Diger bir Neo Klasik iktisat¢1 Leon Walras’a gore ise ekonomik olaylar; sebep
sonug iliskisi yerine karsilikli iligkilerle belirlenir. Deger; nadirlik ve marjinal faydaya
baghdir. Iki gesit piyasa vardir; hizmet piyasalar1 (iiretim faktorii piyasalar1) ve mal
piyasalar1. Piyasalarda denge, tam rekabet sartlarinda gegerlidir. Insan davranisinin ve
iligkilerinin aslinda ait olduklari sosyal biitiinliikten c¢ekilip kopartilmasi insanlar,
atomlar ve homo economicuslar arasindaki iliski kurmanin zorlagsmasi sonucunu getirdi.
Genel denge teorisinin piyasa ekonomisinin bir elestiri aracit olarak da
kullanilabilecegini s0ylemek yanlis olmayacaktir. Genel denge teorisinde; tiiketicilerin
ireticilere emek arz ederek karsiliginda gelir elde ettikleri ve bu gelirleri tekrar
iireticilerin sattiklar1 mallara harcadiklar1 belirtilmektedir. Ureticiler de elde ettikleri
gelirle tekrar emek ve deger faktorleri talep ederler. Bu durum boyle siirlip gider,
nihayetinde tiiketiciler ve {reticiler, talep tarafinda tiiketici, arz tarafinda iiretici

olurlar.?®

Neo Klasik iktisat teorisinin énemli temsilcilerinden olan Alfred Marshall bir
malin degerini belirlemede sadece arzi esas alan klasik goriisii ve sadece talebi baz alan
diger Neo Klasik iktisat¢ilarin goriislerinin sentezini yaparak degerin kisa donemde
talebe, uzun dénemde ise arza gore olustugunu savunmustur. Rant kavramini yeniden
ele alarak quasi-rant (rant benzeri) kavramini 6ne siirmiistiir. Talep esnekligi kavramini
ortaya atarak, fiyat degisiklikleri karsisinda talep, degismelerin yerini belirler.

Marshall’a gore para sadece bir miibadele aracidir.

Joseph A. Schumpeter, konjonktur dalgalanmalart modelini incelemis, bu
dalgalanmalarin para-kredi diizeninin isleyisine bagli oldugunu ileri siirerek girisimci
smifi 6n plana ¢ikarmistir. Modelde; teknik yenilik olmadan biiyiime, girisimci olmadan
teknik yenilik olamayacagi belirtilmistir. Girigimcilerin kredi taleplerinin artmasi
konjonktiiriin genislemesine yol agar. Bu sathada genisleyen ve artan karlar yerini bir

stire sonra (girisimci bor¢larini 6dedikge) kredi dalgalanmalarina ve zarara birakir.

2 Harvey S. Rosen, Public Finance, Boston: Richard D Irwin Inc., 3 rd Edition, 1992, ss.45-52.
2 Metin Sarfati, “Iktisat Bilimi Uzerine Tartiyma”, iktisat Dergisi, Say1:415, Temmuz 2011, ss.8-9.
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Kapitalist sisteme bagli ekonomistler, gelir dagilimi olaymi, ¢ok sade olarak
indirgenilen asagidaki bicimde aciklamaktadir. Bir kuramsal o6rnek alinarak
denilmektedir ki, belli liretim mallarina ve hizmet sunma olanaklarma sahip her kisi
belirli bir dénem i¢inde irettigi mal ve hizmetleri ortak olan bir fona yani toplam
tiretime katar. Herkes getirmis oldugu mal ve hizmetler karsilifinda ve ol¢iisiinde
istedigi, gereksinim duydugu mal ve hizmetleri bu fondan saglar. O halde, bu isleyis
iginde sosyalist diisiincenin kabul etmis oldugu herkese gereksinimine gore ve herkesten
yetenegine gore ilkesi s6z konusu degildir. Kapitalist sistem ya da bir pazar ekonomisi
icinde herkes toplam iiretime, hasilaya katkisi Ol¢iisiinde bir pay sahibi olacaktir.
Biliyoruz ki, kapitalist sistem iginde iiretim mallar1 genel olarak 0Ozel kisilerin ve

yukarda sirketlerin miilkiyetindedir.”®
1.1.5 Marksizm

Liberalizme kars1 dogan tepkilerden sadece marksizm felsefesi, iktisat teorisi
ve iktisat politikasi sistemiyle biitinligii olan bir O0gretidir. Marksizm temelde, ii¢
0geden olusur. a) Felsefesi: Hegel’den alinan diyalektik felsefe, diyalektik maddecilige
dontigmiis tarihi maddecilik bundan dogmustur. Feuerbach’dan alinan felsefi maddecilik
marksist felsefede tarihi maddecilige dontiserek, diyalektik maddeciligin ikinci kaynagi
olmustur. Praxis veya “Eylem felsefesi” de buna eklenmelidir. Marksizmin felsefi
temeli, tamamiyla Alman kaynaklidir. b) Iktisat sistemi: Bunun kaynag Ingiliz Klasik
Iktisadi1 ve ozellikle David Ricardo’dur. Fakat, marksist iktisat bundan farkli olarak,
iktisadi buyikliiklerin “evrensel-tabii” olanlariyla “tarihsel-toplumsal-gegcici” olanlarini
birbirinden ayirir; ayni tahlil aletlerinden, geliskilerinden yararlanarak, farkli sonuglara
varir. Ancak iktisadi analiz tarihinde Marx, klasik okulla bir arada incelenecek kadar
“Klasiktir. Kendisi, Avrupa’da sinif ¢atigsmasinin 1830°da siddetlendigini, daha 6nceki
yillarda gizli kaldig i¢in “politik iktisat alaninda bilimsel faaliyetin miimkiin oldugu’nu

soyler. Bdylece, kendi teorilerinin Ricardo’dan kaynaklanmasini hakli gosterir. ¢) Ihtilal

® David Begg, Stanley Fischer, Rudiger Dornbusch, Economics, Berkshire: McGraw-Hill Book
Company Europe, Fourth Edition, 1994, ss.340-359.

24



teorisi ve gelecegin toplumu: Bunun kaynagi da, sirasiyla, Fransiz ihtilalci gelenegi ve

hayalci sosyalizmdir.*’

Bu kaynaklari itibartyla Marksizm’in 19. yiizy1l Avrupa’sinin en gelismis iig
tilkesindeki ideolojik akimlari alip, devam ettirdigi ve tamamladigi sdylenebilir. Nasil
liberal kaynakli iktisat teorisinin zaman ve mekan icinde siirekli bir evrimi varsa,
Marksizm de, daha sonra Leninizmle, Maoizmle organik bir biiyiime ge¢irmistir. Ancak
SSCB ve Dogu Avrupa’da komiinizmin ¢okmesi, Batt Avrupa’da komiinist partilerinin
pargalanmasi ve bir¢ok Marksist yayim organinin yasamini tamamlamasi ile ideoloji
etkenligini, cazibesini ve esinini yitirdi. Yani, dgretinin evrim sireci durdu. Nedeni

Ogretinin vaad ettigi litopya ile yasanan giinliik gergeklerin iligiksizligiydi.

Marx’1n kapitalizm analizinin 6zgilinliigii 6zellikle krizler ile ilgili bdliimlerde
kendini daha agik gosterir. Marx’dan once ekonomi politik alanindaki Ricardo gibi
saygin isimler, biraz da-1820’lerdeki bir iki Ornegi saymazsak- kapitalizme 0zgl
donemsel krizlere tanik olmadiklarindan bir taraftan kapitalizm ve serbest piyasanin
oldukga sorunsuz ve pembe bir tablosunu ¢izerken ayni anda, sadece teknik bir analiz
sonucu karlarin diisecegi ve gelecekte durgunluga saplanabilme ihtimalini igeren
karamsar bir gelecegi de bu miikemmel calisan piyasa tablosunun yanina koymuslardi.
Ayn1 donemde Sismondi ve Malthus baska ekonomi politik¢iler ise kapitalizmin eger
disaridan bir destek olmazsa kendi ayaklar tizerinde durmaktan aciz, kendini yeniden

liretemeyen bir sistem olarak stirekli kriz i¢indeki bir resmini ¢izmislerdi.

Marx, bu yeni toplumsal yapinin en radikal elestiricisi olarak ortaya ¢ikmasina
ragmen kapitalizm hakkindaki goriisleri ¢ok daha dengelidir. Kapitalizmin Uretici
gucleri daha Once goriilmemis bigcimde gelistirdigini vurgular. Krizlerin dnemini de
Oyle. Marx’ta kapitalizm kendini yeniden {iiretebilen, kendine yeterli bir sistemdir.
Krizler ise kapitalizmin kendi yasalar1 yiiziinden donemsel olarak ortaya ¢ikmasina
ragmen nihai bir durgunluk batagina siirikleyecek devamli krizler degildir. Her krizin

bir sonu vardir. Ve kriz sonrasi sistemin biiyiimesi kaldig1 yerden devam eder.

2 Kazgan, iktisadi Diisiince veya Politik iktisadin Evrimi, 5.293.
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Kriz teorisi agisindan Marx 6zellikle 6nemli bir figurdir. Clnkid o zamana
kadar klasik iktisat ekolii Say Kanunu’ndan hareket ederek genel bir bolluk; yani genel
bir asir1 liretimin imkansizligini savunuyordu. Boyle olunca talebin her sektorde yetersiz
kaldig1 ve kiiciildiigli; her sektorde liretimin satilmakta zorluk ¢ektigi bir kriz miimkiin
goriilmiiyordu. Benzer sekilde krizlerin kapitalist toplumsal yapmin kendi iginden
tireyen ve donemsel, devreyi (periyodik) bir yapiya sahip olduklar1 da kabul
edilmiyordu. Hakim diisiinceye gore, arada sirada olusan Kkrizler, belli sektorlerdeki
yanls yatinm kararlarindan, yanls yasalarin-19.yiizyilim ilk ¢eyreginde Ingiltere’ye
bugday ithalini kisitlayan yasa Corn Law gibi-ya da devletin para piyasalarindaki yanlis
yonetiminin sonucu olarak ortaya c¢ikiyordu. Veya bu krizler dis ve i¢ piyasalarda
ticaretin kanallarindaki ani bir degisiklik gibi dissal ve biiyiik Ol¢lide de rastlantisal
sebeplerden kaynaklanan bir sey olarak goriiliyordu. Piyasalarin etkinligine
inanildigindan bu krizler de herhangi bir miidahaleye gerek kalmadan zaten ¢ok hizli bir

bicimde “goriinmeyen el” sayesinde diizelecekti.

Boyle olunca zaten dogal olarak bir kriz teorisine de ihtiyag yoktu. Ornegin D.
Ricardo’ya gore Corn Law’un kaldirilmasi ve kendi para teorisine uygun olarak yeni
bankacilik yasasinin ¢ikarilmasi bir anlamda krizlerin sonunu getirmisti bile. Diger
yandan T. R. Malthus ve J.C.L.Sismondi’nin eksik tliketime dayali teorilerine gore ise
kriz kag¢inilmazdi. Kapitalizm drettigi geliri tiiketmekten her sekilde acizdi.
Sismondi’nin buna garesi devlet eliyle emekgilerin gelirlerinin, Malthus’a gore ise arazi
sahibi soylularin ve bagka tiretici olmayan siiflarin tiiketimlerinin artirilmasiydi. Kriz
kacimilmaz ve daha dogrusu gizli olarak daima mevcutsa yine 6zel bir kriz teorisine
ihtiya¢ olmadig1 agiktir. David Ricardo’dan sonra krizlerin hemen her 10 yilda bir
giderek siddetlenerek ortada goriilmeleri sonraki iktisat¢ilart bu konu tizerinde daha ¢ok
diistinmeye sevk ettiyse de, J.S. Mill gibi bazilarinin kismi ve tereddiitlii yaklasimlar
disinda krizlerle ilgili ciddi bir gelisme olmamis; ¢ok ¢ok bugiinkii parasalci ekoliin,
dengesizlikleri para ve kredideki devletin yanlis miidahalelerine baglayan ¢aligmalarinin
atas1 sayilacak kimi onermeler ortaya ¢ikmistir. Genel bir krizin imkansizligini 6ne
stren Say Kanunu, Sismondi ve Malthus gibi eksik tiiketimcilerce yanlig bir temelde

elestirilmis veya klasik ekoliin Ricardocu ana gelenegini takip edenler tarafindan ise
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biiyiik 6l¢iide kabul goérmiistiir. Boyle olunca Marx’a gelinceye kadar kriz konusunda

dogru diiriist bir calisma yapildigini séylemek zordur.

Marx’1in ve Engels’in eserlerinde daha ilk yillardan itibaren kriz 6nemli bir yer
tutmustur. Bunun bir sebebi onlarin politik hayata ciddi olarak atildig1 yillarda 1848
devrimlerinin dncesinde Avrupa ¢apinda siddetli bir ekonomik kriz yaganmig olmasidir.
Pek ¢ok radikal diisiiniir gibi Marx ve Engels’de kapitalizme kars1 radikal muhalefet ve
isyanin krizlerce ajite edilebilecegini diisiinmiislerdir. Boyle Komiinist Manifesto hatta
daha oncesinden itibaren politik veya ekonomi iizerine yazdiklari eserlerinde Marx ve
Engels krizlerle daima yakindan ilgilendi, kriz tahminleri yapti, krizlerin sebeplerini ve

donemselligini arastirmuslardir.?®

Marx, sosyoekonomik degisimlere belirli bir tarihsel zorunluluk
perspektifinden bakmistir. Kapitalizmin kriz yaratacagini ongdéren Karl Marx, “Das
Kapital” basta olmak tizere ¢esitli eserlerinde bu konuya deginmistir. Marksist teoriye

gore kapitalist sistem su nedenlerle krizle karsilasabilir:

e Karin diisme egilimi ortaya ¢ikar. Sermayenin birikimi, sermaye kullaniminin
giderek artmasma yol agar. Diger herseyin sabit oldugu bir ortamda
sermayedeki bu artig, emekten elde edilen artik degerin diismesi ve dolayisiyla
da kar oranmin diismesiyle sonuglanir. Bu da kapitalizmin krize girmesine
neden olur.

e Diisiik tiiketim kapitalizmde krize neden olabilir. Eger kapitalistler emekgilere
karst smif savasgiminda istiinliik saglarsa, tcretleri diisiirmeye ve emek
kullaniminm1 ve dolayisiyla artik degeri artirmaya caligirlar. Bunun sonucunda
tiiketici talebi diiger ve yetersiz toplam talep kapitalizmde krize neden olur.

e Aginn Tlretimde kapitalizmde krize neden olabilir. Marx bu nedenlerin
kapitalizmin normal gidisi i¢inde mutlaka ortaya ¢ikacagini ve dolayisiyla

kapitalist sistemin kriz yaratacagin1 dngormiistiir.

%8 Ciineyt Akman, Marksist Kriz Teorileri Isiginda Kiiresel Kriz, istanbul:Kalkedon Yayimlari,
Birinci Basim, 2010, ss. 16-20.
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Marx’mn bu 6ngoriileri dogru ¢ikmis ve kapitalizm her ii¢ nedenle de krizlerle
kars1 karsiya kalmistir. Bununla birlikte, sistemin kiiresellestigi bir ortamda krizin
nedenleri farklilagsmis, daha ¢ok finansal sistem krizlerine doniismiistiir. Kuskusuz, her
tiirlii krizin altinda asir1 kar hirsinin varligindan, yani bir anlamda Marx’1n séziinii ettigi
karlarin diisme egiliminden s6z etmek miimkiindiir. Biitiin bunlara karsin, kapitalizmin
esnek yapis1 sistemin girdigi krizlerden (bazen Marksist araclar da kullanarak)

cikmasini saglamistir.

Sosyalist ekonomik model kapsamli bicimde Rusya’da (Sovyetler Birligi) 1917
ile 1980’ler arasinda uygulama olanagi bulmustur. Lenin ve onun ardindan gelen
liderler sosyalist ekonomi modelini uygulamiglar, kamu milkiyetinin ve iretimin
egemen oldugu, piyasa sisteminin yerini planlamaya dayali bir sistemin aldig1 bir diizen
kurmuslardir. Baslarda oldukga basarili goriinse de, model zaman iginde piyasa
sisteminin yerini tutamayan, gereksiz Uretimleri destekleyen, ancak gerekli olanlar
desteklemeyen bir yapiya donlismeye baslamistir. 1980°lerde baslayan sistemik
¢oziilme, sonunda Sovyetler Birligi’nin dagilmasina kadar varmis ve bu birlige dahil
olan ekonomilerin (Rusya da dahil) tekrar piyasa sistemine donme c¢abasi igine
girmeleriyle sonuglanmistir. Bugiin diinyada adi sosyalist olsa da Marx’in anladigi

anlamda sosyalist ekonomik sistem uygulayan iilke bulunmamaktadir.?®
1.1.6 Keynezyen Iktisat Teorisi

1929 biiyiik diinya bunalimma giren kapitalist sistem, batmamis olsa da
krizden c¢ikis1 ancak ve ancak devlet miidahaleleri yoluyla olmustur. Bu miidahaleler
biiyiik 6lgiide John Maynard Keynes’in goriisleri gergevesinde bigimlenmistir. Blyilk
bunalimdan sonra diinyanin biiyiik boliimiinde miidahaleli piyasa sistemi serbest piyasa
sisteminin yerini almistir. Boylece kamu kesimi de 6zel kesimin yaninda iiretimin i¢ine
girmis, kamu iktisadi tesebbiisleri aracilifiyla mal ve hizmet iiretmeye baslamistir.
Uretim araglarinin miilkiyetinin 6zel kesimde oldugu kapitalizm ile bu araglarin
miilkiyetinin kamu kesiminde oldugu sosyalizmin bir karmasi olarak ortaya ¢ikan bu

sisteme karma ekonomi ad1 verilmistir.

% Egilmez, Makroekonomi-Tiirkiye’den Orneklerle, ss.88-90.
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Keynes’e gore, klasik ekonomi Ogretisinin temel tasi olan otomatik tam
istthdam hali (biitiin kaynaklarin azami bigimde iiretimin emrinde kullaniliyor olmasi)
genel bir durum degil, olsa olsa bir tesadiif halidir. Dolayisiyla kamu kesimi bu énemli
konuyu tesadiiflere terk edemez ve gerektiginde bu konuya karismak durumundadir.
Keynes’in bu goriisleri kapitalist diinyaya o doneme kadar egemen olan “ birakiniz
yapsinlar” felsefesine kokten bir karsi ¢ikis olusturmus ve kamu midahaleciliginin
temellerini atmistir. Keynes’e kadar gecerli olan serbest piyasa sistemi yerini yavas
yavag miidahaleli piyasa sistemine terk etmeye baslamistir. Buna karma ekonomik
model adi verilmektedir. Keynes, savasin sonuna dogru 1944 yilinda Bretton Woods’da
yeni bir uluslararas1 parsal ve ekonomik igbirliginin temellerinin atilmasi amaciyla
toplanan konferansta Ingiliz heyetine baskanlik etmistir. Keynes bu toplantiya (i¢c kurum
ve bir sanal rezerv para dnerisiyle gelmistir. Bu 6nerilerin bir bolumini ABD heyetinin
goriiglerine uygun bigimde (White Plani1) degistirilerek hayata gegirilmistir. Keynes’in
onerdigi gibi Bancor benzeri bir rezerv para ise 1970’lerde Special Draw Right SDR adi
altinda IMF biinyesinde yaratilmistir, Diinya Ticaret Orgltii ise GATT siirecinden
gecildikten sonra 1995 yilinda kurulmustur.

2008 yilinda baglayan ve asil etkisini 2009 yilinda gosteren kiiresel kriz
sirasinda Keynes’in goriisleri yeniden giindeme gelmis ve para ve maliye politikasi
onun goriisleri dogrultusunda yenilenmistir. Bu adimlar “Keynes’in geri doniisii” ya da
“Keynesyen goriislere geri doniis” olarak adlandirilmigtir. 2008 krizi Keynesyen
ekonomiye ozellikle Monetaristlerin ve Yeni Klasiklerin saldirilartyla yitirdigi itibari

geri getirrnis,tir.30

Keynesyen Teori’ye gbre genel fiyat seviyesini, gelir seviyesini ve (retim
fonksiyonu araciligryla isttihdam seviyesini belirleyen toplam taleptir. Makro ekonomik
denge, toplam arz ile toplam talebin veya toplam yatirimlar ile toplam tasarruflarin
esitlendigi noktada gergeklesir. Ekonomi kendiliginden ve daima tam istthdam
diizeyinde dengede degildir. Ekonomi i¢in asir1 istihdam, eksik istihdam ve tam
istihdam dengelerinden biri s6z konusu olabilir. Para talebinin diger bir deyisle likidite

tercihinin ii¢ nedeni vardir. Bunlar islem, ihtiyat ve spekiilasyon motifleridir. islem ve

30 Egilmez, Makroekonomi-Tiirkiye’den Orneklerle, s.149-150.
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ihtiyat saiki ile tutulan para milli gelir diizeyine, spekulasyon saiki ile tutulan para faiz
oranina baglhdir. Spekiilasyon saiki ile tutulan para ile faiz orani arasinda ters yonde bir
iliski vardir. Faiz orani yiiksekken yakin zamanda diisecegi diisiiniilerek para talebi
azalmakta, faiz orami diisiikken kisa zamanda yiikselecegi diisiiniilerek para talebi

artmaktadir.

Keynesyen teoride likidite tuzagi, herkesin faiz oraninin diisebilecegi en diisiik
seviyeye diistiigline inanmas1 halidir. Bu durum, para talebinin faiz oranina kars1 sonsuz
esnek oldugu haldir. Boyle bir durumda para arzinda meydana gelebilecek her artis
spekulasyon saiki ile elde tutulacak ve faiz orani hi¢ etkilenmeyecektir. Diger bir ifade
ile boyle bir durumda para politikalar1 etkisiz olacaktir. Faiz tasarruf sahiplerinin
likiditeden uzaklagmalarinin bedelidir. Tasarruf ve tiiketim fonksiyonlarini faiz orani
belirlemez. Ekonomide toplam talebin bir kismin1 teskil eden tiiketimi belirleyen unsur,
gelirdir. Tiiketim milli gelir arttikga artar, ancak tiiketimdeki artig, milli gelirdeki
artigtan az olur. Yatirnmi belirleyen unsur ise faiz haddidir. Faiz haddini belirleyen
unsure ise para arzi ve talebidir. Isgiicii talebi Klasiklerde oldugu gibi reel iicretlerin
azalan bir fonksiyonudur. Isgiicii arz1 ise Klasiklerin varsaydiklar1 gibi reel iicretin degil

nominal Gcretin bir fonksiyonudur.

“Her arz kendi talebini yaratir” seklinde ifade edilen Say Yasas1 gercek iktisadi
yasama uygun degildir. Bu durum, tam istihdam diizeyinde cari fiyat diizeyi iizerinden
toplam arzin toplam talebe esitligi halinde meydana gelir. istihdam hacmi, herseyden
Once milli gelire baghdir. Efektif talebi olusturan ikinci unsur ise, yatirim
harcamalaridir. Yatirim fonksiyonu milli gelir degismelerinden bagimsiz ve milli gelirin
artan bir fonksiyonu olarak ele alinmistir. Bagimsiz yatiim fonksiyonunda
girisimcilerin yatirim kararlarint milli gelir diizeyinin belirlemedigi varsayilir.
Keynesyen makro teoride yatirim harcamalarinin ele alinist sermayenin marjinal
etkinligi kavramina dayalidir. Sermayenin marjinal etkinligi: sermaye malindan umulan

getirileri sermaye malinin arz fiyatina esitleyen iskonto oranidir.

Ekonomi, toplam talep etkilenerek diizenlenebilir. Ekonomide toplam talep,
toplam arzdan fazla ise veya yatirimlar tasarruflardan fazla ise bir “enflasyonist agik”

s6z konusudur. Ekonomi kendiliginden dengeye gelmez. Bu durumda devlet efektif
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talebi yonlendirerek ekonomiyi diizeltebilir. Devlet, kamu harcamalarini azaltarak
ve/veya vergi oranlarmi atirarak miidahalede bulunur (sinirlayict maliye politikasi).
Ekonomide toplam talep, toplam arzdan az ise veya toplam yatirimlar, tasarruflardan az
ise bu durumda “deflasyonist agik” s6z konusudur. Deflasyonist agigin giderilmesi igin,
devletin yine talebi yonlendirme yoluyla ekonomiye mudahalesi gereklidir. Bu durumda
kamu harcamalar artirilarak ve/veya, vergiler indirilerek miidahale yapilacaktir.
Devletin harcamalar1 bazi alanlarda 6zel sektor kadar-hatta 6zel sektorden daha fazla-
verimli olabilir. Kamu gelirleri ve harcalamalar1 tarafsiz olamaz. Ekonomide tam
istthdam diizeyinin altinda denge s6z konusu iken 6zel harcamalarla kamu harcamalari

birbirleriyle rekabet halinde degildir. Bor¢lanma olaganiistii bir gelir degildir.

Keynesyen iktisada karsi olanlarin baglica elestirdikleri noktalar sunlardir:
Stagflasyon, Uretime yer verilmemesi, sermaye birikiminin olusturulamamasi, Philips
egrisi, taksflasyon ve kamu sektoriiniin asirt biiyiimesi yoniindeki elestirilerdir. Ayrica
piyasaya likidite saglama hususunda da Keynes’in ilgin¢ dnerisi olduk¢a uzun bir siire
tartigtlmistir. Keynes ironik bir bigimde nakit dolu siseleri isletme sahiplerinin onlar
bulabilecegi bir yerlere saklamayi Onermistir, daha sonra Friedman ise paranin
helikopterlerden rastgele atilmasini onermistir. Merkez Bankalar1 ise daha saygin ve
teknik bir yol bularak acik piyasa igslemleri adi verilen islemlerle yeni basilan parayla
devlet borglarin1 satin almakta, karsiligini yeni basilan parayla 6demekte, bdylece

paray1 ekonomiye enjekte ederek dolagima sokmaktadir.*
1.1.7 Monetarizm

Monetarizm blyik 6lclide, 1976 Nobel Ekonomi Odiilii’nii kazanan Amerikali
iktisatgr Milton Friedman tarafindan gelistirilmis bir teoridir. Friedman, 1976 yilinda
“Paranin Miktar Teorisi Uzerine Calismalar” bashigi altinda editérliigiinii yaptig1 bir
kitap yayimlamistir. Bu ¢alisma ile Friedman esasen monetarizmin temel ilkelerini

ortaya koymus oldu.

3lpaul Krugman, Politika Taseronlari, Azalan Beklentiler Caginda iktisadi Egilimler ve Onemsizlesen Refah,
Cev: Nesenur Domanig, Istanbul: Literatiir Yayimeilik, 1. Basim, 2001, s.29.
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Monetarizm, esasen c¢agdas iktisadi sorunlardan biri olan enflasyon konusu
tizerinde durmustur. Bu politika enflasyonun temel nedeni olarak para arzinin ilgili
kamu otoritelerce gereksiz yere ve asir1 6lglide artirilmasini gérmektedir. Monetaristlere
gore, ekonomideki istikrarsizliklarin bir ¢ogu parasal kokenlidir. Bu nedenle para

politikasi iktisadi sorunlara kars1 diger iktisat politikas1 araglarindan daha etkilidir.

Monetarizm’in Friedman’a gore temel ilkeleri;

e Para arzindaki biiyiime orani ile nominal gelirin biiylime orani arasinda ¢ok
kesin olmamakla birlikte bir iligki bulunmaktadir.

e Bu iliski ¢ok kesin degildir. Ciinkii para arzindaki artislarin geliri etkilemesi
zaman alir. Ayrica, bunun ne kadar siirecegi de belli degildir.

e Ortalama olarak para arzindaki artis, nominal gelirleri yaklasitk 6 ve 9 ay
arasinda gegecek bir siire sonunda etkiler.

e Nominal gelirin biiyiime oranindaki artig etkisi ilk olarak iiretim {izerinde
goriiliir. Bu daha sonra fiyatlara yansir.

e Ortalama olarak, fiyat etkisi yaklasik olarak 6 ve 9 ay arasinda degisen zaman
boyutu igerisinde ortaya cikar. Para arzindaki artis ile enflasyon arasindaki
toplam gecikme ortalama 12-18 ay arasindadir.

e Para arzindaki artis ile bunun nominal gelirlere ve daha sonra fiyatlara yansima
iliskisi ¢ok kesin ve belirli degildir. Bu iliskide bir kayma s6z konusudur.

e Kisa donemde (5 veya 10 ay kadar bir siirede) para arzindaki degismeler
oncelikle tliretimi etkiler. 10 ay1 asan bir siirede para arzinin biiylimesi fiyatlari

etkiler. %2

Monetarizm, esasen bu ilkeleri ile klasik iktisat¢ilarin agikladiklar1t Miktar
Teorisini yeniden 6n plana ¢ikarmistir. Bununla birlikte monetaristler Klasik Miktar
Teorisini baz1 yonlerden elestirmisler ve bu teorinin enflasyonu agiklamak igin yeterli

olmadigini 6ne slirmiiglerdir. Monetaristlere gére, MV=PT seklinde ifade edilen klasik

%2 George Macesich, The Politics of Monetarizm-Its Historical and Institutional Development, New Jersey:
Rowman and Allaneld, 1983, ss.3-4.
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miktar teorisi formiiliinde yer alan paranin dolagim hizi (V) sabit degil, aksine bazi

degiskenlerin istikrarli bir fonksiyonudur. 33

Monetaristler, serbest piyasa ckonomisinin kendi i¢ dinamigi sayesinde
istikrarli bir model oldugunu savunmakla birlikte, klasik iktisat¢ilardan farkli olarak
ekonominin her zaman tam istihdam diizeyinde olmayacagini kabul etmektedirler.
Monetaristler, insanlarin daha iyi bir is arama veya igssizlik yardimindan yararlanmalari
neticesinde belirli bir siire igsiz kalabileceklerini boylece ekonomide her an bir “dogal
igsizlik” olabilecegini One siirmiislerdir. Monetarizm, esasen klasik iktisadin temel
ilkelerini aynen kabul etmekle birlikte, ondan baslica iki noktada ayrilmaktadir. Klasik
miktar teorisi agiklamasi yetersizdir. Ekonomi her zaman tam istthdam diizeyinde
dengede degildir; dogal issizlik hipotezi. Klasik iktisat ve monetarism arasindaki bu iki
temel farkliliga ragmen her iki teori de enflasyonun en Onemli kaynaginin para

arzindaki artislar oldugunu kabul etmektedir.>*

Monetaristlere gore enflasyonu kontrol altina almak i¢in en etkin arag para
politikasidir. Para arzindaki degismeler, para talebinden bagimsiz bir sekilde para
otoritesince bagimsiz olarak belirlenir. Ancak para otoritesinin bu giiclinlin sik sik
degisen para artis hizlar1 seklinde uygulanmasi istikrarsizlik getirir. Monetaristler, bu
istikrarsizliklart 6nlemek i¢in para arzimin belirli bir oranda ve ekonomideki

gelismelerle orantili olarak kademeli bir sekilde arttirilmasini onermektedir.®

Gilinlimiizde Monetarizm eski 0nemini yitirmis goriinmekle beraber, 6zellikle
1970 ve 1980’lerde hem iktisat tartigmalarima hem de iktisat politikalarina egemen
olmus; Keynesyen/Monetarist tartisma iktisat bilimi agisindan canli bir tartisma ortami
saglayarak daha sonra gelisen ekoller igin verimli bir zemin hazirlamstir. iktisat
politikalar1 onerilerinin ise daha uzun omiirlii oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bugiin
ABD ekonomisindeki biylme/diisiik issizlik, diisiik enflasyon performansinda yukarida

s0zl gegen arz yanl politikalarin da 6nemli katkilarinin oldugu belirtilmektedir. Ayrica

%3 Milton Friedman, “The Demand for Money: Some Theoritical and Empirical Results”, Journal of Political
Economy, 67 (4), s5.330-342.

% Milton Friedman, “Nobel Lecture: Inflation and Unemployment”, Journal of Political Economy, 85 (3), ss5.454-
460.

% Aktan, iktisat Okullar, http://www.canaktan.org/ekonomi/iktisat-okullari/okullar/chicago, s.2-3, (Erigim Tarihi:
07.10.2010)
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Friedman’in miktar teorisinin yeniden degerlendirilmesi, siirekli gelir hipotezi,
transmisyon mekanizmasi ve enflasyon analizi iktisadi analiz agisindan ¢ok ciddi katma
deger yaratici olmustur.®® Friedman refah devleti uygulamalarinin ve devletin agir
genislemesinin yarattigt hantalliklarin kaldirilmasi i¢in devletin yapmamasi gereken
faaliyetleri; fiyat reglilasyonu, ticret belirleme sistematigi, faiz ve kira kontrolleri, ithalat
ve ihracat smirlamalari, radyo ve televizyon gibi iletisim araglarinin kontrolii, kamu

toplu konutu yapimi, posta hizmetlerindeki devlet tekeli vb.¥’
1.1.8 Rasyonel Beklentiler Teorisi

Rasyonel Beklentiler Teorisinin iktisat bilimine getirdigi yenilik “beklentiler”
konusunda olmustur. Esasen, iktisat teorisinde beklentiler konusu, ilk kez Cobweb
teorisinde (6riimecek agi) incelenmistir. Bu teori 6zellikle, tarimsal iiriinlerin arzinin, bu
urinlere olan talepteki beklentilere gore gergeklesecegini agiklamistir. Ayrica,
beklentiler konusu, rasyonel beklentiler teorisyenlerinden 6nce Keynesyenler ve daha
sonra Monetaristler tarafindan da incelenmistir. Gerek Keynesyenler ve gerekse
Monetaristler, fertlerin genel fiyat seviyesindeki degismeleri 6nceden tahmin etmede
“Uyumcu Beklentilere” sahip olacaklarini belirtmislerdir. Uyumcu beklentiler teorisine
gore gelecekteki fiyat seviyesi onceki donemlerdeki fiyatlarin seviyesine gore belirlenir.
Bu teoriye gore 6zellikle son donemdeki fiyatlar genel seviyesi ortalamasi, gelecekteki
fiyatlarin tahmin edilmesinde 6nemli rol oynar. Ornegin, enflasyon orani &nceki yil %
20 ise, bireyler cari yil enflasyon oraninin da % 20 olacagini beklerler. Eger cari yil
icerisinde enflasyon orani artarsa (azalirsa) bireysel sonraki yildaki enflasyon oraninin

da artacagini (azalacagini) tahmin ederler ve davranisglarini1 buna gore ayarlarlar.38

Bu teoriye gore; devlet, kisa donemde dahi, vergiler, kamu harcamalar1 ve para
arzi gibi araglar1 kullanarak, {iretim, istihdam, fiyat istikrar1 vb. degiskenler iizerinde
etkili olamaz. Bu bakimdan “aktif” iktisat politikalar1 yerine “istikrarli” politikalar
kullanmalidir. Bu teoriye gore, devlet sadece oyunun kurallarini belirlemeli; fertler de,

hangi imkanlarin kendilerine acik oldugunu bilip kararlarinin muhtemel sonuglarin

% Gulsiin Girkan Yay, “Monetarizm ve Milton Friedman”, iktisat’in Dama Taslar, Ekoller, Kavramlar, iz
Birakanlar 1, istanbul: iktisat Dergisi Yayimlari, 2011, 5.138.

¥ Yay, 5.138.

%8 Robert B. Ekelund and Robert D. Tollison, Economics, Boston: Little, Brown ,1986, ss.687-688.
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onceden kestirebilmelidir. Ornegin; vergi politikas1 ve kamu harcamalar1 politikasi ile
ilgili kararlar 6nceden belirlenmeli ve sik sik degistirilmemelidir. Politika degisiklikleri

zorunlu oldugu zaman ise, bu degisiklikler yavag yavas yiiriirliige konulmalidir.*

Rasyonel beklentiler teorisine gore ekonomide para arzi artirildigi zaman,
bireyler bunun belli bir donem sonra fiyatlar genel seviyesi ile birlikte nominal faiz
oranini da yiikseltebilecegini tahmin edebilirler. Bireyler para arzinin enflasyonist bir
etki yaratacagii bildikleri i¢in buna karsi rasyonel davranislarda bulunacakalardir.
Sonug olarak, para arzinin arttirilmasi reel milli gelir ve istihdam diizeyinde 6nemli bir
degisiklik yaratmayacak sadece enflasyonist bir etki doguracaktir. Dahasi, icret artiglar

ile fiyat artiglar1 birbirini kovalayacaktir. *°
1.1.9 Arz Yonlii iktisat Teorisi

Arz yonlii iktisat, aynen yeni diinya diizeni ya da kiiresellesme gibi, kavram
olarak belki yeni geliyor bize, ama yeni degildir. Kapitalizm iginde hemen her donemde
arz yonlii iktisat olmustur. Kiiresellesme 90’lardan sonra aniden ortaya ¢ikmis bir olgu
degildir. Zira, bu olgular kapitalizmin i¢ dinamiklerinden meydana gelmektedir. Gergi
son donemde kiiresellesme olgusu hizlanmistir. Hatta duvarin  yikilmasi ile,
kiiresellesme olgusu da farkli bir takim evrelere siiriiklenmistir. Kiiresellesme,
kapitalizmin kendi dinamikleri ile ortaya ¢ikmistir. Arz yanli iktisat s6zciigii, 1976’da
ortaya atilmistir. Bu konunun iki 6nemli agilimi vardir. Birincisi, geleneksel arz yanli
dedigimiz ve kokenleri Neo-Klasiklere, hatta Klasiklere, Smith ve Mill’e dayanan bir
gortstiir. Saf Klasiklere ya da Neo-Klasiklere dayanan bir bagka goriis ise, bu temel
gorlisiin daha sonraki gelismelere, 60’lardan 70’lerden sonraki goriislere dayanan
acilimidir. Birinci a¢ilim tamamiyla Klasik ve Neo-Klasik iktisadin bir yansimasidir ve
buradaki temel mantik piyasanin herseyi diizenleyecegidir. Neo-Klasik goriisii Hayek’le
birlestirirsek, Hayek’in piyasa coziimlemesi disinda ¢dziimlemeyi kabul etmemesi
mantigina ulasiriz. Ona gore, eger piyasaya giiven var ise, arttk bu mekanizmanin

tizerine sosyal demokrasi, halkin korunmasi ya da tiiketicinin korunmasi gibi kavramlari

¥ Vural Savas, Keynesyen iktisat Yikilirken, istanbul: Fatih Yayimevi Matbaasi, 1984, $5.226-244.
%0 Ekelund and Tollison, Economics, s.689.
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koymamak gerekir. Ona gore, en 1iyi sosyal demokrasi piyasanin ortaya

koyabilecegidir.*!

1970’1li yillarin sonlarina dogru talep yonli iktisatin karsilastigi sorunlara
¢Oziim olarak, vergi indirimleri politikasin1 6neren Amerikali iktisatgt Arthur Laffer,
vergi indirimleri sonucunda toplam piyasa Uretiminin ve toplam vergi gelirlerinin
artacagin1 savunmustu. Laffer’in vergi indirimleri ile toplam piyasa Uretim ve vergi
gelirleri arasinda kurmus oldugu geometrik iliski, akademik g¢evrelerde yapilan
calismalarda “Laffer Egrisi” seklinde popularite kazandi. Laffer, goriisleri ile talep-
yonlii iktisat politikasin1 (Keynesyen iktisat politikasini) elestirmis, bunun yerine “her
arz kendi talebini yaratir” seklinde formiile edilen Say Kanunu’nu tekrar giindeme
getirmeye calismistir. Laffer’e gore cagdas iktisadi sorunlarin temelinde, iiretimin talebe
cevap verememesi yatmaktadir. Laffer, iiretimi tesvik edecek en onemli iktisat
politikasinin ise “vergi indirimleri politikas1” oldugunu savunmustur. Laffer’in bu
goriigleri, daha sonralar1 bazi iktisat¢ilarin katkilari sonucu, iktisat literatiirlinde “Arz
Yonlii Iktisat” (Supply Side Economics) ya da “Arz Yonlii Vergi Politikast” (Supply
Side Tax Policy) olarak yerlesmistir. Arthur Laffer arz-yonli iktisadi su sekilde
tanimlamaktadir: Arz yonlii iktisat, klasik iktisadin modern tarzda ifadesinden baska bir

sey degildir.42
1.2 Kapitalizm ve Gelisim Siireci

Giliniimiizde diinya c¢apinda bir degisim riizgar1 esmekte. Cin Halk Cumhuriyeti
gibi kitasal boyuttaki bir devletten kiigliciik adaciklara, her biyuklikteki ve renkteki
iilkeden sirketlere, kurumlara, ailelere kadar, topluluklarla bireyler esen degisim
riizgarma ayak uydurmak ve kendilerini 21. yiizyila hazirlayabilmek i¢in haril haril
caligmakta. Bu degisimi algilayarak 6ziimseyip kendini hazirlamaya gecemeyenlere ise
dislanmaya, ¢agdis1 kalmaya mahkum diye bakilmaktadir. Degisimin riizgar1 aslinda iki

boyutta esmekte: Bir yanda teknoloji devriminin haberlesmede yarattigi olaganiistii

zzettin Onder, “Arz Yanl iktisat”, iktisat’in Dama Taslar1, Ekoller, Kavramlar, iz Birakanlar 1, istanbul:
Iktisat Dergisi Yayimlari, 2011, ss.140-141.

“2 Robert E. Keleher, “Supply Side Tax Policy: Reviewing the Evidence”, Thomas Haistones (Ed.), Viewpoints on
Supply-Side Economics, Vol 19, No 1, (October 1982).
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hizlanma ve alan genislemesi S0z konusudur. Elektronigin sadece haberlesmede
yarattigi devrimle kalmayip, ekonominin her kesiminde yeni olanaklar ve iiretim
bicimleri yaratmasi; diinyayi, yerlesen deyimle, kiiresel koye kadar kigultmesi

yasanmaktadir.

Ancak sermayenin kiiresellesmesi, iletisimdeki kiiresellesmenin dogal bir
sonucu degildir. Hatta, artik iktisat kuraminin kabul ettigi sermaye mallarinda
icsellesmis teknoloji anlayisina gore, sermayenin kiiresellesme baskisi iletisimdeki
devrimin yaraticisi olmali; ¢iinkii karin1 artirmak i¢in dis pazarlara agilma durumunda
kalan sermayenin, iletisimin hizlanmasina ihtiyaci bulunmaktadir. Ayn1 sekilde karlilik
icin emekten tasarruf edip issizlik baskisi yaratarak {ticret artiglarini bastirmak,

sendikalar1 giigsiizlestirip sosyal haklar1 kisitlamak da giiniimiiz gelismelerindendir.

Birinci Sanayi Devrimi buhar makinesinin 18. yiizy1l sonunda Ingiltere’de
sanayide uygulanmasi ve kol giicliniin ikamesiyle baslamisti. Devrim, buhar
makinesinin demiryollarinda ve denizyollarinda uygulamaya girmesiyle 19. ylizyilin
ortasinda diinya pazarmin olusmasmi saglamistir. Ingiltere, yeni buluslar1 sanayide

uygulayarak sanayi devrimiyle olanakli hale gelen yeni araglari da iiretmistir.

Ingiltere 17. yiizyildan itibaren, daha sanayi kapitalizmine ge¢meden &nce,
adim adim diinyanin farkli yerlerini iggal edip bir imparatorluk kurmaya baslamistir.
Ticari kapitalizm donemindeki bu fetih ve iggaller kendi insanlarinin katildig1 cografi
kesiflerle birlikte gergeklestirilmistir. Avustralya ve Yeni Zelanda gibi yeni topraklarda,
Kuzey Amerika’da yerlesmeler ile yetinilmemis; Afrika’da, Pasifik Adalari’nda ve
Hindistan’da kurdugu somiirgelerle “ Uzerinde Giines Batmayan Imparatorluk”
boyutuna gelinmistir. Bu genis cografi alana yayilan imparatorluk rakipsiz bigimde ucuz
hammadde kaynaklarina, is giiciine, gida maddelerine ulasmak demekti; kendisine tek
rakip gii¢ olan Fransa’yla da amac ugrunda siirekli savasmistir. Ingiltere daha ticari
kapitalizm agsamasinda biiyiik bir sermaye birikimi saglayabilmistir. Sanayi Devrimi’ni
baslatan iilke olmasini, sermaye birikiminden bilimsel icatlara bir dizi etkene ne kadar
borgluysa, ucuz hammaddelere ve biiyiikk ¢apli iiretimin elde hazir genis pazar
bulmasma da bor¢luydu. D. Ricardo 19. yiizyilin basinda “Karsilastirilmali Ustiinliik”

kuramiyla serbest ticaretin yararlarin1 savunurken, “toprak rant1” kuramiyla da
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soylularin elde tuttuklari topraklarda nasil talep arttikca calismadan “rant geliri”
sagladiklarin1 gosteriyor, bir yandan da tahil ithalinde alinan vergilerin kaldirilmasini
savunuyordu. Boyle bir imparatorluk el altindayken serbest ticaret kadar yarar

saglayacak bir diger politika diigiiniillemezdi.

Ingiltere 19. yiizyilm ilk ceyreginden itibaren serbest dis ticareti somiirge
alaninin disina yaymak igin, basta Cin ve Osmanli Imparatorlugu olmak iizere, yar
sOmiirgelestirme siyaseti de izlemistir. Fransa’yla birlikte Osmanli’ya hukuk devleti,
hristiyanlarin azinlik haklarinin savunmasi gibi son derece insani ilkelerle giderken,
Cin’de afyon savaslariyla aym amaci gerceklestirmeye calismustir. Ingiltere’nin sanayi
gucl ve yayilma siyaseti karsisinda Osmanli gibi dayanma, hatta diinyada ne olup
bittigini tam algilama giicii sinirli olan devletler serbest ticarete ve finans kapitale
kapilarin1 agmiglardir. Oysa daginik Alman prenslikleri, karsilarindaki tehditin
ciddiyetini farketmisler; giimriik birligi (Zollverein) kurarak siyasal birlesme yoluna
gitmislerdir. 19.ylizyilin son ¢eyregine girmezden oOnce Otto Von Bismarck
onciiliigiinde Alman Imparatorlugunu kurmuslardir (1870). ABD ise, Ingiliz kolonisi
olmamak icin savagmis (1861) ve biitiinligiinii perginlemistir. Hem Almanya’da hem
ABD’de, bu donemde iktisat¢ilar, serbest ticarete karsi ¢ikmuglardir. Birincide F. List,
ikincide J. Carey, sanayilesebilmek acisindan glimriik vergilerinin  6nemini

vurgulamaktan geri kalmamislardir.

Ingiltere serbest ticaretin, mallarin ve sermayenin kiiresel capta serbestce
dolagiminin savunmasini yapip, pazarlar1 kendisine agmak i¢in her tiirlii yontemi ve
siyaseti uygulamayr mesru sayarken, donemin daha gii¢siiz sayllan ABD ve Almanya
gibi iilkeleri buna kars1 ¢ikmistir. ingiltere’nin oysa hem sanayi devrimini yaratan, hem
cografi kesifleri yapan {iilke olarak, hele altin para sisteminin yerlestigi asrin son
ceyreginde Ingiliz sterlini diinya parasi olmay: siirdiiriirken, ¢ekinecegi higbir giic
olamazdi. Diinyay1 paylasma miicadelesinde yillarca savastigi donemin biiyiik devleti
Fransa’yla da kozlar1 paylasmay1 tamamlamis ve igbirligine girmistir. 19. yiizyilin son
ceyreginde Almanya ve ABD’nin vyiikselisi Ingiltere’nin giiciinii smirlamaya
baslamigtir. Birinci Sanayi Devrimi’nde Ingiltere’nin sahip oldugu olanaklar ve “bir

diinya glicii” olmasmin getirdigi konumu, istedigini ¢evreye kabul ettirebilme erki,
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bugiin Ugiincii Sanayi Devrimi yasanirken ABD’nin sahip olduklarindan hi¢ farkl
degildi. Tabii, ABD’nin giiniimiizde artik Ingiltere’nin ge¢miste uyguladigi “gun-boat
diplomacy” gibi oyunlar1 devreye sokmasi pek kolay degil; en azindan daha incelmis
dolayli yontemleri tercih etmektedir. ABD, giiniimiizde serbest piyasa ve 0zellestirme
diye bastirirken, ge¢miste birinci sanayi devriminde Ingitere’nin tercih ettigi iktisat

politikalarindan farkli olmayan bir diizen talep etmektedir.

Tablo 1
Kapitalizmin Gelisim Siireci
ingiltere ingiltere ABD ABD

Gostergeler (1820) (1998) (1820) (1998)
Kisi bagi enerji tiiketimi (petrol 061 389 245 8.15
esdegeri ton) ) ) ) )
Kisi bagina makine, ekipman
degeri (1990 USD) 92 11.953 87 25.153
Istihdam edilenlerde kisi bagina 5 15.1 18 19.5
ortalama egitim siiresi (y1l) ' ' '
Kisi basina ihracat (1990 USD) 53 4.680 25 2.755

Kaynak: Mahfi Egilmez, Kuresel Finans Krizi-Piyasa Sisteminin Elestirisi, s.18.

Ikinci sanayi devrimi temelde icten patlamali motorlarin icadi ve sanayiye
uygulanmasindan gii¢ almis; ulasim ve iletisimdeki devrimci gelismelerle stirmiistiir.
Almanya, Fransa, ABD ayn1 dlgiide seslerini duyurabilir olmuslardi; Carlik Rusyasi’ni
Uzakdogu’daki savasta yenen Japonya (1905) ise, yeni bir giiciin yiikselmekte olduguna
isaret ediyordu. Her biri asag1 yukari esit giicte diinya devleti olunca, bunlarin diinyaya
egemenlik kurma yolu serbest piyasa ekonomisi olamazdi. Aksine, esitler arasi savas,
egemenligin kurulmasinda baslica araca doniistii; iki diinya savasi ve ikisinin arasindaki
Biiyiik Depresyon donemi bugiin artik “felaket yillar1” (1914-1945) olarak anilmaktadir.
Bu donemde yeni teknolojilerin yayilmasi ya da yenilerinin gercgeklestirilmesi hig
durmamistir. Hatta savaglar yeni teknolojik buluslarin ve yeni icatlarin yapilmasinda ve
yayilmasinda etken olmustur. Ne var ki, hicbir tlkeden serbest piyasa ekonomisine
gecis istegi gelmemistir. Aksine buyuk depresyon ile birlikte gidimli ekonomi, sosyal
devlet, is¢i haklarinin gelismesi gibi kurumsal doniisiimler, kapitalizmin ©ncusi
iilkelerde olagan sayilmistir. Donem ayni zamanda fasist ya da komiinist kanatta otoriter

devlet bigimlerinin yayilmasi donemi olarak bilinmektedir.
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Kiiresellesme hi¢ de yeni olay degil. Aslinda baglangici Ronesans’daki cografi
kesiflerle once diinyanin her yaninin taninmasina kadar uzanmaktadir. Olayin ilk
basamag1 bu. lkinci basamagi birinci sanayi devriminden, iiciincii basamag ikinci
sanayi devriminden ge¢mistir. Sermayenin kiiresellesmesi anlaminda kiiresellesmeyse,
birinci sanayi devriminin {iriinii; yeni kesifler ve icatlarla ulastirma-haberlesmeye yeni
boyutlar katan ikinci sanayi devrimi donemindeyse sermayenin kiiresellesmesi olgusu
son bulmustur. Finans kapital diye adlandirilan fonlarin sermaye piyasalarina serbestce
girip ¢ikmalar1 ve sermayenin her bicimiyle {ilke sinirlarindan iceri ve disar1 serbest
hareketleri 2. Dinya Savagi sonrasinda da hemen geri gelmemis olup; ancak 1970’li
yillarin ikinci yarisinda sermayenin kar haddindeki disiisii izleyerek ortaya ¢ikmuistir.
1870’11 yillarda Avrupa’nin yasadigi biiyiik depresyonunun sermayeyi kiiresellestirmesi

yiizy1l sonra tekrarlanmugtir.*®

Ikinci Diinya Savasi’ndan dnce Ingiltere, Fransa, Almanya, Japonya, SSCB ve
Italya her biri ayr1 ayr1 kendi ¢izgisinde ABD’den bagimsiz davranabildigi halde, savas
bu ilkeleri yikima gotiiriirken ABD’yi tek gii¢ merkezi haline getirmistir. Dolar,
Bretton Woods sistemiyle altina dayali (altin/dolar sistemi) anahtar para olarak
yiikselmis; dolaysiz yatirimlarla, sermayeyle ve markalarla diinyaya yayilmustir.
Kisacasi, savas ABD’yi 19. yiizyilin basindaki Ingiltere’ye déniistiirmiistiir. Bundan gic
alan ABD serbest piyasa ekonomisinin kendi kosullariyla uygulanmasini istiyordu.
Tiirkiye gibi savas sonrasinda iyice yoksullasmis, geri kalmis iilkeler bile bu kosullarin
disinda degildi. Ne var ki, 1950°1i yillarda bu kez soguk savasin diinyay: ikiye bolmesi
isleri giiclestirmistir. Ustelik bu dénemde merkezi planli sosyalist llkelerin ekonomide
biiyiik basarilar sagladigi goriiliiyordu; SSCB’ye ilave olarak 1949’dan itibaren Cin ve
Uzakdogu’da ve Dogu Avrupa’da bir dizi iilke merkezi planli ekonomik sistemi
uygulamaya baslamistir. Iki merkezli bir diinya olusmustur. ABD Birinci Sanayi
Devrimi’nde Ingiltere’nin sahip oldugu biitiin kosullara sahipken, bu dénemde serbest
piyasanin kendisine saglayacagi avantajlardan pek yararlanamamigtir. Ayni1 zamanda
soguk savas kosullar1 serbest piyasanin Oniindeki baglica engel olmustur. 1930’lu

yillarda serbest piyasa ekonomisinin ¢okmesi, ylksek oranli igsizlik ve yoksullugun

3 Gilten Kazgan, Kiiresellesme ve Ulus Devlet-Yeni Ekonomik Diizen, istanbul: istanbul Bilgi Universitesi
Yayimlari, 1. Baski (Genisletilmis Basim), 2000, ss.21-28.
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ABD, Avrupa ve denizasir1 topraklarda yayilmasinin baslattig1 “sosyal devlet” anlayist

1970’11 yillarin ortasina kadar giliclenerek devam etmistir.

Iktisat¢ilarin sosyal uyum veya smif catismasi sonuglarina varmalarinda
belirleyici olan iki temel konu bulunmaktadir. Bunlardan ilki kapitalizmin tarih
icerisindeki durusuna iliskin bakig agilari, ikincisi ise sistemin isleyigini analiz ederken
odaklandiklar1 alandir. Uretim alanma odaklanan diisiiniirlerin, ister istemez simif
catigmasmi fark etmek zorunda kaldiklarini gériiyoruz. Ote yandan degisim alanina
bakmay1 secgenler iiretim ve bolisim iligkilerini tartigma alaninin  disinda
tanimlamalarinin sonucu olarak, varliklarin degisiminin bu degisimde gonulli olarak
yer alan her bireyin veya sinifin ¢ikarina oldugu, siniflarin ¢ikarlarinin ortak oldugu
sonucuna ulagmaktadirlar. Adam Smith ve David Ricardo gibi klasik iktisat¢ilarin
tiretim alanina odaklanmalari, degeri asil yaratanin emek oldugunu ve bu durumun
boliisiim iliskisi agisindan sonuglarini goérmelerine neden olmustur. Ancak yukarida da
ilk olarak bahsedilen kapitalizmin tarih igindeki anlamina iliskin bakislari, onlar
sistemin bekasin1 ve c¢ikarlar uyumunu savunma yoniinde motive etmistir. Klasik
iktisatcilarin takipgileri ve neoklasik okulun kuruculari olan Say, Senior ve Jeremy
Bentham’in {iretim alanina bakma ‘“hatasina” diismedigi goriilmektedir, onlarin fiyat
olusumunu tiimiiyle degisim siirecinin sonucu olarak gérmiis ve fiyatlar arasindaki
iliskiyi “faydayr” sabit deger olarak segmek suretiyle kurmuslardir. Uretim alanin,
dolayisiyla iiretim iligkilerini ve miilkiyet iligkilerini ve miilkiyet iligkilerini veri kabul

etmeleri, kapitalizmi “dogal” ve degismez bir diizen olarak gérmelerinin sonucudur.

Marx ise kapitalist sistemi tarihselci bakis acisiyla ele almis ve isleyis
dinamiklerini, iiretim iligkilerini analiz ederek sistemin ekonomi politigini gelistirmistir.
Buna gore insanlarin {iretim emek giiclerini kisisellikten ve sosyallikten kopmus bir
diizen i¢inde satmak zorunda olmalarinin “dogal” diizen olmakla yakindan uzaktan bir
iliskisi yoktur. Aksine bu sistem insanin emegine, i¢inde bulundugu iiretim ve tiiketim

iligkilerine yabancilasmast sonucunu dogurmaktadir. Sistem rekabet temelinde ve
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stirekli sermaye birikimi motivasyonu iizerine kuruldugu i¢in sistemin basarisi, sistemin

sonu olacaktir diisiincesi genis kitlelerce dile getirilmektedir.44

Kapitalist sistemde, yani piyasa sisteminin ekonomik yapinin belirlenmesinde
agirliklt oldugu sistemde, devletin piyasayla iliskisi son derece hassas bir konudur.
Piyasa sistemi, dogas1 geregi devletin islerine fazla karismamasini ister. Ta ki sistemik
bir kriz ¢ikip da sirketler zor duruma diisiinceye kadar. Buna karsilik devlet sistemin
icinde olmak ister. En azindan diizenlemeleri yapmakla kendisini sorumlu hisseder.
Devletin isin i¢ine girmesinin en basit bi¢imi tekelciligin 6nlenmesi, kartellesmelerin
Ontline gecilmesi ya da yollar, barajlar gibi altyapi tesislerinin yapilmasi gibi piyasanin
miimkiin oldugunca serbest islemesine yonelik diizenlemelere ve yatirnmlara dayanir.
Isin bir baska yonii de sosyal diizenlemelerin yapilmasi ve bu yolla piyasanin miimkiin
oldugunca baris i¢inde bulunmasinin saglanmasidir. Ornegin bu cergevede asgari {icret
dizenlemelerinin yapilmasi ya da rekabetin denetlenmesi ve haksiz rekabete yol acan
girigsimlerin izlenmesi devletin gorevleri arasindadir. Devlet, bu gorevleri kurdugu
kurumlar araciligiyla yerine getirerek ©zel kesimin piyasada diizgiin bicimde

caligmasini ve tiiketicilerin piyasaya giiven duymasini saglar.

Isin dogrusu devletin iiretimde yer almamasi ve iiretim alanim tiimiiyle 6zel
kesime devretmesidir. Boylece devlet, piyasalarin diizgiin islemesi i¢in gerekli kurallar

koyabilir ve gerekli mekanizmalar1 kurabilir.

Tablo 2
Devlet ve Piyasa iliskileri
Konular Piyasa Agirhkli Model

Uretim Ozel Kesim Agirlikli
Para Politikasi Piyasaya Yardime1
Maliye Politikasi Etki Edici
Fiyatlar Piyasada Belirlenir
Kur Dalgal1
Faiz Piyasada Belirlenir
Ozel Mulkiyet Smirsiz

Kaynak: Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi,Piyasa Sisteminin Elestirisi, s.39.

4 Ozge zdes, “Kapitalizm ve Kriz: Adam Smith’ten Marx’a Sistemin Siirdiiriilebilirligi Sorunu”, iktisat Dergisi,

Say1: 501, Ocak-Subat 2009, s.109.
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Kapitalist sistemde irdelenmesi gereken diger bir husus ise miilkiyet
kavramidir. Anglo-Amarikan, Alman, Japon, Fransiz ve Bretton Woods modellerine

bakmamiz kaginilmaz olarak kapitalizmin konuya yaklagimina iligkin fikir verecektir.*®

Anglo-Amerikan kapitalist sistemde; cok sayida biiyiik isletmelerin var
oldugunu, oligopolistik yapida rekabet piyasasini, liretimde farklilasmanin esas
oldugunu, yabanci yatirimlara verilen 6nemi, devletin ekonomide sadece diizenleyici ve

denetleyici bir rol iistlendigi goriilmektedir.

Alman ve Japon tarzi kapitalist sistemde; biiyiik sirketlerin ekonominin
dinamosu oldugunu, banka sahipli ve ¢ok farkli sektorlerde istiraki bulunan devasa
boyutlu ulasal sirketlerin iilkelerin temel karekteristik ozelliklerini belirledigini,
iretimde farklilagmanin esas oldugunu, devletin ise koruyucu ve kollayict diizeyde

ekonomide bulundugunu belirtmek gerekmektedir.

Bretton Woods modelinde ise; kucilk ve aile tabanli igletmeler, fiyat rekabeti,
uzmanlagsma, uluslararasi ticaret ve minimum devlet varligi ekonominin temel

ozelliklerindendir.

Fransiz modeli kapitalizmde ise sermayenin tahsisi devlet kanaliyla
gerceklestirilir. Devlet/aile tabanli isletmeler ve devletin miidahaleci ve korumaci

politikalart ilgili modelin temel 6zellikleri arasinda sayilabilir.

Devletin piyasay1 belirli bir ahlak ve diizgiin bir rekabet cercevesi i¢inde
tutabilmesinin en temel nedeni tiiketicinin korunmasidir. Aksi takdirde ¢ok daha guclu
konumda bulunan iireticilerin tiiketicileri yaniltmasi, yiiksek fiyatlar dayatmasi, hatta
son krizdeki gibi sisirilmis balon yontemleriyle bir Olgiide de olsa kandirmasi
mimkiindiir. Tiirkiye’de 1980’lerde yasanan banker faciasi bu tiir kandirma
orneklerinin en bilinenlerinden biridir. O nedenle devletin piyasa dizenlemesinde ve
denetiminde aktif rol almasi geregi agiktir. Buna karsilik bu diizenlemelerin ve

denetimin ¢ercevesinin nasil belirlenecegi ve bunlarin hangi organlar eliyle yiiriitiilecegi

*® Jonathan Story, “The Emerging World Financial Order and Different Forms of Capitalism”, Political Economy
and The Changing Global Order, Edited by Richard Stubbs and Geoffrey R.D. Underhill Canada: Oxford
University Press, Second Edition, 2000, s.133.
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cok acik degildir. Gegmis deneyimler bu tiir diizenleyici ve denetleyici islevlerin
dogrudan devlete birakilmasi halinde bu alanlarda siyasal yaklagimlarin 6nemli rol
oynadigini, kayirmacilik gibi durumlarin fazlasiyla yasandigimi gostermektedir. O
nedenle son yillarda bu tiir islevler daha ¢ok bagimsiz kurullara terk edilmeye
baslanmigtir. Bu girisim ilk olarak merkez bankalariyla ortaya ¢ikti. Paranin altin
karsilig1 ortadan kalktiktan sonra piyasalar devletin sinirsiz para basma yetkisiyle karsi
karstya kalivermistir. Bu uygulamanin enflasyon yaratmasi sonucu para basma yetkisi
bagimsiz merkez bankalarina devredilmistir. Ardindan, yasanan bankacilik krizleri
bagimsiz bankacilik diizenleme ve denetleme kurullarini glindeme getirmistir. Enerji
tiretimi, ulastirma hizmetleri ya da benzeri konularda olusan dogal tekellerin fiyat
dayatmalarin1 6nlemek igin de baska bagimsiz kurulallar kurulmus ve bunlar dinya

capinda yayginlik kazanmaistir.
1.2.1 Kiiresellesme

Teknoloji ve sermayenin yiksek (cret veren (lkelerden diisiik iicret veren
tilkelere transferi ve bunun sonucunda emek yogun iiciincii diinya iilkelerinin ihracatinin
artist. Aslinda bu climle bile kiiresellesme kavraminin ne ifade ettigini anlamak igin
yeterlidir. Ugiincii diinya terimi baslangigta bir gurur simgesi olarak ortaya ¢ikmuisti.
Jawaharlal Nehru bu terimi bagimsizliklarim1 koruyan, Batiyla ve Sovyetler Birligi’yle
ittifak yapmayan iilkeler i¢in kullanmisti. Fakat kisa bir siire sonra ekonomik gergeklik
siyasal amaglara iistiinliik saglamistir. Ugiincii diinya; geri, yoksul, az gelismis anlamina

gelmeye baglamistir.

1980°’li yillarin basindan itibaren gelismekte olan {ilkelerin liberallesme
seriivenine katilmasi, Ozellestirme, piyasa ekonomisi, finansal serbestlesme, diinya ile
entegrasyon sirecinin hizlanmasi baglamistir. Biitiin bu gelismeler tlkeleri birbirlerine daha
da yakinlastirmaya baslamigtir. Bununla birlikte, sanayi alaninda daha ¢ok yogunlasan
firmalarin faaliyetleri, hizli pazar degisiklikleri, iirlin ve iiretim teknolojisindeki gelismeler,
rekabetin gittikce artmasi sonucu 1980’11 yillarda kiiresellesme daha ¢ok belirgin bir durum
almistir. Bu arada, niifus baskisi ¢aresiz koyliileri ¢ok daha kiiciik topraklar1 ekmek

zorunda birakiyor ya da iiciincii diinya kentlerinin yakininda bulunan ¢6p daglarindaki
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gecekondularda yasayarak bulabildikleri her tiirlii iste ¢alisip gecimlerini temin etmeye

mecbur ediyordu.*®

Finans piyasalarinin serbestlesmesi, ayrica, durgunlukta c¢ok bollasan
yatirilabilir fonlarin diinyanin her yaninda en karli alanlar1 bulup karliligini artirabildigi
icin 6nemlidir. Ithalat1 serbestlestiren pek ¢ok az gelismis ve gelismekte olan iilkeler,
zaten fonlar1 ¢ekebilmek igin karlilig1 artirmaya yonelik girisimlerde de bulunmuslardir.
Bunlar ayrica IMF ve Diinya Bankasi’nin kredi verme sartlarinda da yer almistir. Reel
is¢i ticretlerini diisiik tutmak ve is piyasasini sosyal yliklerden arindirmak, dogal ¢evreyi
onemsememek, para kurunu sabitlestirecek onlemleri almak ve sermayeye tiirli-gesitli
hukuk garantileri vermek yoluyla risklerini diisiirmek, reel faizlerin yiiksek kalmasini

gbzetmek bunlarin baginda gelmektedir.

Kiiresellesme ortaminda yatirim ve biliylime hizlart dibe vurdugu icin az
gelismis ve gelismekte olan iilkeler disaridan sermaye girislerine muhtag duruma
dismislerdir; ¢iinkii orta diizeydeki gelismekte olan ilkeler i¢in resmi nitelikteki
krediler gibi banka kredileri de uluslararasi finans piyasasinda artik cok kit hale
gelmistir. Gelismis iilkelerde ise durgunlugun siddetlendirdigi rekabet, sirketlerin
sermaye piyasalarinda rakip sirketleri ele gegirmesi ya da sirketler arasindaki birlesme

yoluyla oligopolistik yapiy1 gliglendirme bigiminde islemektedir.

_Tablo 3
Gelismekte Olan Ulkelere Sermaye Akimlar:

(Mia USD) 2000 2003 2005 2006 2007
Toplam Sermaye Girisi 300 415 760 1.185 1.929
Dogrudan Yabanci 212 204 374 464 533
Sermaye Yatirimi
Portfoy Yatirimi 95 85 201 337 442
Diger Yatirimlar -7 127 185 384 955

Kaynak: IMF, Global Financial Stability Report, October 2008.

Sermayenin kiiresellesme bi¢imleri olarak dolaysiz yatirimlar, kisa vadeli
parasal sermaye hareketleri, faiz arbitraji1, spekiilatif fon akimlar1 ve karapara aklanmasi

sayilabilir. Kapitalizmin kiiresellesmesi, piyasa sisteminin 6zlinde yer alan kriz yaratici

6 paul Krugman, Bunalim Ekonomisinin Geri Déniisii ve Kiiresel Kriz, Cev: Nesenur Domanig, istanbul:
Literatdr Yayimcilik, 6. Basim, 2010, s.16.
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mekanizmay1 biitlin diinyaya yaymistir. Sermayenin hareket serbestligi kazanmasi,
girisimcinin sermayeyi alip, en ucuza dogal kaynaklar1 bulabilecegi, emege en diisiik
ticreti 6deyecegi ve dolayisiyla en yiiksek getiriyi saglayacagi yerlere serbestce giderek

cok daha yiiksek kazanclar saglayabilmesi demektir.

Tablo 4
Kuresel Sermaye Piyasasimin Ozeti (Milyar USD)
Doviz Banka Tahvil, Bono,
(Mia USD) GSYH Rezervi Aktifleri vb.
Diinya 55.545 6.448 84.785 144.927
AB 15.689 280 43.146 42,952
ABD 13.808 60 11.194 49.802
Japonya 4.382 953 7.839 13.882
Gelisen Ulkeler 17.282 4.910 15.003 28.771

Kaynak: IMF, Global Financial Stability Report, Ekim 2008

Kuresellesmis kapitalist finansal sitem kaynaklarin finansal alana ¢ekilmesinde
cok ileri bir adim atmigtir. Ama bu ayni zamanda krizin olusumunda rol oynayan bir

mekanizma olmustur. Bu gelisimin 6zeti Tablo 4’de gortlmektedir.

Kiiresellesme, kimilerine gOre, 21. yiizyilda bolgesel bloklar arasi artan ticaret
ve sermaye akimlart bi¢ciminde gelisecektir. Kimilerine gore ise sermaye, ozellikle
finansal fonlar bi¢imindeki sermaye, kiiresellesmesini siirdiiritken mal ve hizmet
ticareti daha ¢ok bolgesel bloklarda yogunlasacaktir. Her iki durumda da ulus-devlet,
ulke-igi ve iilkelerarasi iligskilerde ana birim olmay: siirdiirecektir. Ancak gercekte,
uluslararas: sirketler dev boyutlara ulagmakta; bazilarimin yillik cirolar1 pek ¢ok ulus-
devletin GSMH’sini katlamaktadir. Sirket birlesmeleri, sermaye piyasalarinda oyunlarla
diger sirketleri ele gecirme, sirketlerarasi anlasmalar, 6zellestirmenin yarattig1 tekeller
bunlarin olgeklerini gittikce daha da devlestirmektedir. Finans, medya, kimya-ilac,
otomotiv gibi alanlarda 6zellikle son on bes yildaki birlesmeler bir yandan, uluslararasi
kurumlarda basta Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) bunlarin artan etkinligi ve ulus-devletin
ekonomideki yetki ve sorumluluklarini ortadan kaldirma yolundaki dayatmalar1 diger
yandan, ABD’nin diinya hegemonyasinda bunlara verdigi yer ile birlesince, ortaya sdyle
bir tablo ¢ikmaktadir: Tipki gecmiste Manchester Okulu’nun diigledigi {itopyanin

gerceklesmesi olabilir, yani, ulus-devletin etkinliginin en aza indigi, uluslararasi
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sirketlerin ekonomide ve politikada egemenligi ele gegirdigi bir diinya. Kiiresellesme,
finansal kurumlarin giiclinii artirdig1 gibi, finansal piyasalara daha 6nce girmemis olan
kurumlarin girmesine de olanak verererek, rekabeti de giliclendirmektedir. Piyasaya
katilan her yeni kurumun payimi artirabilmesi i¢in, miisteri kitlesine farkli bir oneri ile
gelmesi gerektiginden, piyasaya tanitilan yeni irlinler ve hizmetler ile bunlarin
miisteriye ulagtirilmasinda kullanilacak olan teknoloji ve teknikliklerin gelisimi sonucu

da piyasalar operasyonel riske de maruz kalmaktadir.*’

2011 yilinin sonlarma dogru Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii’niin-
Organisation For Economic Cooperation and Development (OECD) “Esitsizlik Neden
Artmaya Devam Ediyor?” konulu raporunda ortaya konulan sonuglar, ilging ve ironik
bir durum yaratmistir. Ciinkii esitrsizligin globallesmeye zarar vermesini onlemek icin
sorunun nedenlerini arastiran OECD, esitsizligin  baslica nedeninin  bizzat
globallesmenin kendisinin oldugunu, gelistirilen neo-liberal ekonomik ve sosyal
politikalar oldugunu vurgulamaktadir. Netice itibariyla ¢ok ciddi bir dilemma sz
konusudur. Globallesmeyi korumak i¢in esitsizligi azaltmak lazim, esitsizligi azaltmak
icinse globallesmenin temelini olusturan neo-liberal politikalardan vazgeggecmek

lazim. Ag¢ikcasi tam bir paradoksal durum oldugunu belirtmek gerekmektedir.

1.2.1.1. Diinya Kapitalizminin iki Kiiresellesme Evresi 1870-1940 ve 1970

Sonrasi

Birbirini takip etmek suretiyle iki kiiresellesme siirecinin yasandigi son 250
yillik iktisat tarihinin en belirgin ortak 6zelligi iktisadi biiylime oranlarindaki artislarda
mevcuttur. Kiigilk makinelere iliskin teknolojik gelismeler 1730’lardan baglamis;
bunlar1 demiryollar1 (1820’ler) ve buhar giicline dayali okyanus 6tesi gemi tasimacilig
(1840’lar) izlemistir. Bahse konu donemlerde isgiiciinii olusturan dinamikler siirekli
nitelik degistirmis ve 6rnegin Ingiltere’de sanayi sektdrlerinde calisan isgiiciiniin orani

1800’lerin basinda % 30’a, 1840°da % 47’ye, 1870°de % 49’a ulagmustir.*®

*" Dilek Leblebici Teker, “Bankalarda Operasyonel Risk Yonetimi-Ornek Banka Uygulamali”, istanbul:
LiteratiirY ayimcilik, Birinci Basim, 2006, s.12.

*8 Robert E. Baldwin and Philip Martin, “Two Waves of Globalization: Superficial Similarities, Fundamental
Differences”, National Bureau Economic Research Working Paper, No. W6904, January, 1999, ss.2-5.
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Bu gelisimin iktisadi biiylime iizerine olan etkilerinin birbiriyle c¢ok ilintili
olmayan sigramalar seklinde oldugu goriilmektedir. Ornegin 1800’lerin basmna kadar
neredeyse sabit olan ve ancak gecimlik diizeyde bir gelir saglayan biiyiime oranlari, 19.
yiizyil boyunca ivmeler gostermis ve % 2’lik hadlerinden, 20. yiizyilin ikinci yarisinda
% 3’lin lizerine tagmistir. Bu siirecte diinya kapitalizminin lideri konumundaki iilkenin
elde ettigi biiyeme oranminin her defasinda bir Oncekinden daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Ornegin diinya kapitalizminin 1580-1820 arasinda lideri konumunda
olan Hollanda’nin biiyiime hiz1 % 0.2 iken, 1820-1890 arasindaki lider ingiltere nin
yasadig1 biiylime hiz1 % 1.2°dir. 1890’dan baslayarak dunya kapitalizminin hegemonik
giicli haline doniisen ABD 1890-1990 arasinda yillik ortalama % 2.2 oraninda biiyiime

g0 stermistir.*°

Hizli bir sekilde yasanan bu sanayilesme evresinin bir diger boyutunun ise
bugiin {igiincii diinya diye adlandirdigimiz iilkeler agisindan bir sanayisizlestirme ve
geri biraktirma olgusu ile paralellik gsterdigidir. Ornegin, bu siirece kosut olarak 18.
yiizylla degin diinya tekstil imalatinda lider konumda olan Hindistan, 19. yiizyil
baslarinda tekstil ihtiyacinin % 70’ini ithal eden ve karsiliginda ham pamuk ihracati
yapan bir ¢cevre ekonomisine donligmiistiir. Dolayisiyla 19. yiizyilin birinci kiiresellesme
dalgasi, uluslararasinda gorece olarak esit dagitilmis olan bir diinya ekonomisinden
hareket etmis ve ortalama olarak ge¢imlik diizeyde surddriulen iktisadi faaliyetleri hizla
gelistirerek 20. yilizyila gelir esitsizliklerinin artmis oldugu bir diinyayr miras

birakmustir.

Ikinci kiiresellesme dalgasi ise, bir anlamda, bu esitsizlik {izerine insa edilmis
ve kalkinma ve az gelismislik ideolojisinin bir uzantisini olusturmustur. Bu anlamda
mal ticaretinin uluslararasi piyasalarda evriminin birinci ve ikinci kiiresellesme
evrelerinde farkli yapilara dayandigi acikca gozlenmektedir. Bir genelleme yapacak
olursak, 19. yilizyill mal ticaretinin giinlimiize oranla ¢ok daha belirgin ve diizenli
kaliplar iginde gergeklestigini gérmekteyiz. Bu donem boyunca, artan “sanayilesme”

oranlar1 ileri sanayi iilkelerini temel olarak imal edilmis mallar iireten, bunun

“° Stephen L. Parente and Edward Prescott, “Changes in the Wealth of Nations”, Federal Reserve Bank of
Minneapolis Quarterly Review, Spring, 1993, ss.6-8.
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karsiliginda da bugiinkii anlamiyla az gelismis, ¢evre iilkelerinden daha ¢ok temel besin

urtnleri ve tropik hammaddeler ithal eden bir ticaret sistemini olusturmustu.

1.2.1.2 1dkinci Kiiresellesme Dalgasi Altinda Uluslararas1 Sermaye

Hareketleri

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin artan akiskanligi her iki kiiresellesme
evresinin de belirleyici 6zelligi olarak dikkat c¢ekmektedir. 19. ve 20. yiizyil
kiiresellesme evrelerinin sermaye hareketleri agisindan en 6nemli farki, birincisinin reel
bir mal ile -altin standardinda- diizenlenirken, giliniimiizdeki ikinci evrenin kagit
paralarin nominal degisim hareketlerine dayali oldugudur. Bu anlamda 20. yiizyilin
insanlik tarihindeki belki de en farklilagtirict Ozelligi, ulusal paralarin degisim
degerlerinin altin veya benzeri reel hi¢cbir mal tarafindan desteklenmedigi, nominal birer
biiyiikliikkten ibaret oldugu bir donemi sergilemesidir. Ulusal paralarin degisim
hadlerindeki bu belirsizlik, finansal sistemin isleyisi agisindan bir yandan biiyiik riskler
tasirken, bir yandan da spekiilatif nitelikli kazanglar1 6zendirmekte ve finansal
sermayenin akigkanligini-reel {iretim diinyasindan kopartarak-uyarmaktadir. II. Diinya
Savasi sonrasi olusturulan Bretton-Woods sistemi, sabit kurlar ve spekilatif sermaye
hareketlerine karsi ulusal kontrol olanaklarini kullanarak bu tiir spekiilatif birikim

sireclerine karst 30 y1l boyunca bir savunma mekanizmasi saglamistir.

Iki kiiresellesme evresi arasinda gdzlemlenen bu niteliksel farklilik, cok genel
ifadeyle, ulusal paralarin degisim hadlerindeki belirsizlik ve bunun yarattig1 spekiilatif
olanaklarda yatmaktadir. Bu belirsizligin ulusal doviz piyasalarina yansimasinin bir
diger bi¢imi de iilkelerin doviz rezerv hareketliliginin giris ve cikis evrelerindeki kisa
vadecilik ve ulusal finans piyasalarin giderek daha ¢ok spekiilatif saldirilara acik hale
gelmesi sonucu ortaya ¢ikan belirsizlik ve risk ortamidir. Boylece, ulusal merkez
bankalar1 giderek daha yiiksek miktarlarda rezerv tutmaya zorlanmakta, bu da reel

fiziksel yatirimlara ayrilabilecek kaynaklarin giderek daraltilmasi anlamina gelmektedir.

1970 sonrasinda yasanan kiiresellesmenin ekonomik boyutu, sermayenin
karliligint tek basar1 gostergesi olarak gormekte ve ekonomik karm realizasyonu

oniindeki her tiirlii toplumsal, idari ya da kiiltiirel kisitlamay1 “akil dis1”, ya da “cagdis1”
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olarak nitelendirmektedir. Kiiresellesme ideolojisinin altinda yatan mantik kurgusu
bakimindan, sermayenin karlilig1 etkin kaynak dagiliminin saglanmasinin dolayisiyla
ekonomik refahin artirllmasmin tek kosuludur. Bu kosulun saglanmasi ise ancak ve
ancak tiimiiyle kuralsizlagtirilan, “serbest” pazar ekonomisinden ge¢mektedir. Ulusal
devletin bu alanlarda dogrudan kar amaci giitmeyen tiim girisimleri “verimsiz” olarak
nitelendirilmekte ve sosyal altyapr giderek piyasa fiyatlarinda maliyetlendirilmek
suretiyle 06zellestirilmektedir. Dolayisiyla, diinya ekonomilerini tek bir pazara
dontistiirerek, karliligini ylikseltmeyi arzulayan sermaye i¢in artik iki stratejik hedef soz
konusudur: ulusal devletin denetim giiciiniin sinirlandirilmast ve emek Orgiitlerinin
kazanimlarinin  kaldirilmasi. Kiiresellesme, emek piyasalarinin esneklestirilmesi,
finansal serbestlestirme gibi icerigi pek de belli olmayan kavramlar da gercekte bu
stirecin ideolojik unsurlarmi olusturmaktadir.®® 1970’lerin ortalarina kadar gelismekte
olan iilkelerde uygulanan iktisat politikalarinin ortak yonlerinden birini finansal
piyasalara miidahale olusturmaktadir. Bu miidahaleler; mevduat ve kredi faiz
oranlarinin sinirlanmasi, mevduata gore farkli mevduat munzam karsilik oranlarinin
uygulanmas1 ve bu oranin yliksek tutulmasi, banka giriglerinin yasaklanmasi, selektif
kredi politikalarinin uygulanmasi ve sermaye hareketlerine kisitlarin getirilmesi

seklinde olabilmektedir.

1.2.1.3 Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi ve Tiirk Bankacilik
Sektort Uzerindeki Etkileri

Tiirkiye ekonomisinin diinya pazarlarma acilmasi 1980-1983 doniisiimii ile
baslamig, 1989-1990°da da tamamlanmistir. Bu siirecte, oncelikle mal piyasalar1 dis
pazarlara agilmis ve ticaret kotalarinin korumasi altindaki ithalat rejimi
serbestlestirilmistir. Doviz kuru yiliksek bir devaliiasyou takiben esneklestirilmis ve
dolayli tesviklerle birlestirilerek sanayiinin ihracata yonlendirilmesinde temel bir arag
gorevi gormiistiir. Ulusal mali piyasalarin serbestlestirilmesi ve dis finans merkezleriyle
eklemlenme siireci bu gelismeleri yakindan izlemis ve Tiirkiye ekonomisi 1990’
yillara tamamiyla disa acik bir ekonomi konumunda girmistir. Biitlin bu gelismeler

altinda, ulusal ekonominin {iretim ve boliisiim iligkileride derinden etkilenmis ve

%0 Ering Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi, Béliisiim, Birikim ve Biiyiime, Istanbul: iletigim
Yayimlari, 6. Baski, 2002, ss.23-24.

50



iktisadi artigin yaratilmasi ve yeniden dagitilmasi siirecine iliskin dinamikler yeniden

yapilanmustir.
(%)

8 7.2

6 -

5.3
4,3 4.4
4 -
2,2
2 | 1.5
0 T T T . T
1982-1986 1987-1991 1992-1996 1997-2001 2002-2006 2007-2010

(Yillar)
Grafik 1. GSYIH Biiyiime Orani (Dénem Ortalamas1 %)

Kaynak: TUIK, Hazine Miistesarlig1

Tiirkiye’nin dig diinya ile iliskilerinin sonuglarina dair en yol gosterici unsur
asagidaki Tablo 5’de gosterilmis olan 6demeler bilangosu kalemleri olacaktir. Turkiye,
24 Ocak 1980 kararlariyla baslayan ve daha sonra 1980°1i yillarin baslarindan itibaren
uygulamaya konulan liberalizasyon hareketleriyle birlikte, gerek ticaret gerekse
sermayenin siir dtesi hareketlerinde mevcut olan sinirlar kaldirma egilimine girmis ve
bu konuda 6nemli atmigtir. Atilan adimlarin sonucunda ihracat ve genel olarak dig
ticaret hacminde Onemli artiglar saglanirken, gelismeler yalnizca ticaret alaninda

kalmamuis, sinir 6tesi sermaye hareketlerinde de 6nemli gelismeler saglanmaistir.
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Tablo 5

Odemeler Bilangosu

Ocak-Subat

January-February
2008 2009 2010 2010 2011
A- CARI iISLEMLER HESABI -41,959 -13,991 -48,528 -5,758 -12,073
1 fhracat f.o.b. 140,800 109,647 120,995 17,259 21,097
2 ithalat f.0.b. -193,821 -134,497 -177,311 -22,425 -32,944
Mal Dengesi -53,021 -24,850 -56,316 -5,166 -11,847
3 Hizmet Gelirleri 35,071 33,466 33,668 3,043 3,443
4 Hizmet Giderleri -17,760 -16,717 -19,398 -2,566 -2,928
Mal ve Hizmet Dengesi -35,710 -8,101 -42,046 -4,689 -11,332
5 Yatirim Gelirleri 6,889 5,164 3,975 967 676
6 Yatirim Giderleri -15,251 -13,353 -11,794 -2,210 -1,768
Mal, Hizmet ve Yatirim Geliri Dengesi -44,072 -16,290 -49,865 -5,932 -12,424
7 Cari Transferler 2,113 2,299 1,337 174 351
SERMAYE HESABI -60 -42 -36 -4 0
C. FiNANS HESABI 34,558 9,758 58,957 2,781 7,783
8 Yurtdiginda Dogrudan Yatirim -2,549 -1,553 -1,777 -146 -797
9 Yurti¢cinde Dogrudan Yatirim 19,504 8,411 9,071 973 1,012
10 Portfoy Hesabi-Varliklar -1,244 -2,711 -3,491 -1,111 -12
11 Portfoy Hesabi-Yukimlilukler -3,770 2,938 19,617 821 3,798
11.1. Hisse Senetleri 716 2,827 3,468 208 -1,184
11.2. Borg Senetleri -4,486 111 16,149 613 4,982
12 Diger Yatirimlar-Varliklar -12,058 10,985 8,983 3,196 5,974
12.1. Merkez Bankast 2 2 4 0 0
12.2. Genel Hilkiimet -32 -31 -29 0 0
12.3. Bankalar -10,255 6,400 13,172 1,618 -2,632
12.4. Diger Sektorler -1,773 4,614 -4,164 1,578 8,606
13 Diger Yatirimlar-YUkumlilikler 34,675 -8,312 26,554 -952 -2,192
13.1. Merkez Bankast -1,791 -901 -553 -20 -121
13.2. Genel Hiikiimet 1,742 1,602 3,486 347 175
13.3. Bankalar 9,457 514 27,071 996 -2,165
13.4. Diger Sektorler 25,267 -9,527 -3,450 -2,275 -81
Cari, Sermaye ve Finansal Hesaplar -7,461 -4,275 10,393 -2,981 -4,290
D. NET HATA VE NOKSAN 4,703 5,066 4,575 2,008 5,502
GENEL DENGE -2,758 791 14,968 -973 1,212
E. REZERV VARLIKLAR 2,758 -791 -14,968 973 -1,212
14 Resmi Rezervler 1,057 -111 -12,809 973 -822
15 Uluslararasi Para Fonu Kredileri 1,701 -680 -2,159 0 -390

Kaynak: TCMB
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Sermaye hareketlerinde yasanan Onemli artiglar, uluslararasi sermaye
hareketlerine getirilmis olan sinirlamalarin, 1989 yilinda 32 sayili kararla birlikte ¢ok
onemli 6l¢iide kaldirilmasi sonucunda olmustur. Bu tarihten itibaren 6zellikle portfoy
yatirnmi ve kisa vadeli sermaye hareketlerindeki artig, yabanci dogrudan yatirimlara
gore ¢ok daha yiiksek seviyelerde gergeklesmistir. Ciinkii, yabanct dogrudan yatirimlar
izne tabi iken, portfoy yatirimlar1 ve kisa vadeli sermaye hareketleri i¢in sinirlama ya da

izin mekanizmasi getirilmemistir.

Tablo 6
Sermaye Hareketleri (1988-2007)
Toplam Diger Uzun | Kisa Vadeli
Sermaye Dogrudan Portfoy Vadeli Sermaye
Yillar Hareketi Yatirimlar Yatirimlari Yatirimlar Hareketleri
1988 -958 354 - 969 -2.281
1989 780 663 - 701 -584
1990 3.966 713 - 253 3.000
1991 -2.397 783 - -160 -3.020
1992 3.648 779 2.411 -938 1.396
1993 8.963 622 3.917 1.370 3.094
1994 -4.194 559 1.158 -784 -5.127
1995 5.938 1.032 2.528 -392 2.770
1996 8.940 612 570 1.636 5.922
1997 8.616 554 1.634 4.667 1.761
1998 773 573 -6.386 3.985 2.601
1999 4.670 138 3.429 344 759
2000 9.610 112 1.022 4.276 4.200
2001 -14.198 2.769 -4.515 -1.131 -11.321
2002 1.161 863 -593 2.170 -1.279
2003 6.367 1.195 2.569 -956 3.559
2004 22.745 1.709 8.067 6.065 6.904
2005 32.400 8.600 13.700 9.700 400
2006 45,200 19.200 7.300 18.200 500
2007 46.300 19.900 700 25.500 200
Kaynak: DTM

Bir sonraki sayfada gosterilmis olan Grafik 2’de yer alan verilere baktigimizda
dogrudan yatirnmlarin ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin oldukg¢a degisik bir seyir
izledigi goriilmektedir. Dogrudan yatirim tutarlari, farkli seviyelerde de olsa surekli
pozitif iken kisa vadeli sermaye hareketleri olduk¢a dalgali bir seyir izlemekte ve bazi
donemlerde pozitif iken bazi donemlerde de negatif olmakta, diger bir deyisle

Tirkiye’den kisa vadeli sermaye kagis1 olmaktadir.
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Grafik 2. Sermaye Hareketleri (Mia USD)
Kaynak: TCMB

Gergekten de 1980 doniisiimii yurt-i¢i talebe donlk ve dis ticarette koruma
rantlar1 ile beslenen ulusal sanayinin Ongordiigii iktisadi artik bigimlerinin nitelik
degistirmesine yol agmis ve giderek devletin diizenleyici olarak rol aldigi, daha dolayl
bir transfer ve kaynak aktarimi mekanizmasinin devreye sokuldugu yeni bir biiylime ve
birikim modelini gelistirmistir. Bu arada devlet aygitida gerek iktisadi islevleri, gerekse
idari etkinligi ve yikiimliiliikleri agisindan yeniden dilizenlenmistir. 1980’lerin ilk
yarisinda 0zel sermaye, ihracat tesvikleri ve diiglik iicret maliyetlerinin getirdigi
avantajlar1 kisa donem karlar i¢inde degerlendirirken, sektoriin kar marjlar1 yiikselmis
ve Ucretli emegin sektorel katma deger i¢indeki payr diigmiistiir. Dolayisiyla, 1980
sonrast donem boyunca, dis ticarete agik olan sektorlerin piyasa yapilarinda bir
degisiklik ortaya ¢ikmamis ve imalat sanayinin oligopol/tekelci niteligi korunurken
ulusal ekonomi bitiin resmi s@ylemin ve beklentilerin aksine ihracata yonelik olarak

sanayilesememistir.

Tiirkiye ekonomisinin 1980 sonras1 donemde yapmaya basladigt hizh
ekonomik degisim tiim iilke ekonomisini ve ozellikle bankacilik sektoriinii dnemli
bicimde etkilemis ve yeniden sekillendirmistir. Bu siirecte, uygulanan finansal
liberallesme politikalari, bankalarin hem ekonomik biiyiime finansmaninin hem de var

olan i¢ tasarruf yetersizliginin ve biit¢e agiklarinin dis kaynaklar yoluyla giderilmesinde
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on plana ¢ikmasina yol agmustir. Ozellikle sermaye hareketleri oniindeki engellerin
kaldirilmasi ve tilke ekonomisini uluslararasi piyasalarla biitiinlesmesi finansal sektorin
ve bankacilik sektoriinlin 6onemini artirmistir. 1980 sonras1 donemde iilke ekonomisinin
yasadig1 krizler ve istikrarl bir biiylime siirecinin yakalanamamasi bankacilik sektoriinii
de ciddi bigimde etkilemistir. Bankalarin biiyliyebilmesi ve karliliklarini artirabilmeleri
ile makro istikrarin yakin iligkisi gz oniine alindiginda iilke ekonomisinin periyodik
olarak krizler ile karsilasmasi, bankalarin saglam bir mali yapiya sahip olmalar1 ve hizli
bir bicimde buylmelerine engel olmustur. Diger taraftan sistem ile ilgili yeterli yasal
diizenlemelerin olmamasi, denetim eksiklikleri gibi hususlarda bankalarin ¢ok riskli
faaliyetler igine girmelerine yol agmis ve bu tiim ekonomik sistem Uzerinde ¢ok ciddi

etkiler yaratmistir.

Turkiye ekonomisinde 1980 sonrasinda yasanan koklii degisiklikler, bankacilik
sisteminin de yeniden sekillenmesine yol agmistir. Bu yeni donemde ihracat ve yabanci
sermaye girisine dayali yeni bir bliylime modeli benimsenmistir. Bu donemde degisen
biliylime modeli ile birlikte yasanan en 6nemli gelisme, aslinda finansal liberallesme
politikalariin uygulanmasi1 olmugstur. Ciinkii bu durum hem reel sektdor hem de
bankacilik sektoriiniin faaliyetleri lizerinde onemli degisikliklere sebebiyet vermistir.
Finansal liberallesmeye gecis politikalart ¢ercevesinde ilk olarak i¢ piyasada finansal
liberallesmeyi gerceklestirmek igin 1981 yilinda faiz hadleri lizerinde mevcut olan
siirlandirmalar kaldirilmis, 1984 yilinda doviz alim satimi serbestlestirilmis ve finansal
piyasalarin diizenlenmesi ve gdzetimi i¢in SPK, IMKB gibi kuruluslar olusturulmustur.
Bu uygulamalar sonrasinda uluslararas1 piyasalara yonelik politikalar uygulamaya
konulmustur. Bu ¢ercevede gerceklestirilen en 6nemli uygulama 1989 yilinda kaldirilan
kambiyo kontrolleri ile birlikte sermaye giris ve c¢ikiglart Oniindeki engellerin

kaldirilmasi olmus‘cur.sl

Grafik 3’de 2001-2011 dOnemi arasinda ¢eyrek bazli biiyiime oranlari

gosterilmis olup sermaye girisleri rakamlarimin da goz Oniinde bulundurulmasiyla

L Ali ihsan Yigitoglu, “2001 Krizi Sonrasi Doénemde Tiirkiye Ekonomisinin ve Bankacilik Sektdriiniin

Degerlendirilmesi”, Sosyoekonomi, 2005-1, Ocak-Haziran, s.117.
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yabanci sermaye girisleri ve biliyime orani arasindaki iliski net bir bi¢imde

degerlendirilebilmektedir.
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Grafik 3. GSYIH Biiyiime Oranlar1 (%)
Kaynak: TUIK

90 ve 2000’li yillar ise finansal serbestlestirmenin tamamlandigi donemler
olmustur. Tirk ekonomisinde kiiresellesme deneyiminin birbirine bagl su {i¢ olguyu
yansittig1 goriilebilir. a) iktisadi artigin yaratilmasi ve ulusal gelirin boliisiimiine iliskin
stirecler. b) S6z konusu boliisiim dinamiklerinin diizenlenmesinde devletin degisen rolii
ve bunun yol agtigi kamu kesimi finansman agiklari. ¢) Finansal serbestlesmenin olasi
kildig1 dis kaynakli kisa vadeli sermaye girislerine dayali spekiilatif finansman ve

biylime.
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Iktisadi artigin
yaratilmast ve ulusal
gelirin boliistimiine
iligkin mekanizmalar

/N

Finansal serbestlestirmenin Kamu  kesimi  finansman
olast kildigr dis kaynakli kisa agiklar

vadeli  sermaye  girislerine

dayal1 spekiilatif finansman ve

kirilgan biuyime

Makro ekonomik
istikrarsizlik ve kriz

Sekil 1: Tirk Ekonomisi ve Kiiresellesme-Kriz Dongiisi

Kaynak: Ering Yeldan, Kiiresellesme Siirecin Tiirkiye Ekonomisi, Boliisiim, Birikim ve Biiyiime, Istanbul:
Iletisim Yayimlari, 6. Bask1, 2002, s.28.

Sekil 1’de Tirkiye ekonomisinin yakin tarihine damgasin1 vuran (2002 yili

sonrast dongii kirilmistir) bir fasit dongii gosterilmistir.

Diinya’da uluslararasi kapitalist sistemin dogal olarak kar amagli bu ekonomik
triinlerin iiretimi i¢in yatirimin saglanmasi ve etkin satimi i¢in dis pazarlarin azami verim
cercevesinde belirlenmesi gerekmektedir. Diinya’daki genel egilimlerin bu dogrultuda
oldugu da goriilmektedir. Disa acilmaci biiylime politikasinin uygulandigr 1980 sonrasi
donemde uluslararast sermaye hareketleri dogal olarak yogunluk kazanmistir. 24 Ocak
programi, ekonomik biiyiimeyi, dis kaynak saglanmasinin bir sonucu olarak ele aldigindan
yabanci yatirimlart daha ¢ok 6zendirmek amaci ile idari ve yasal diizenlemelere
gidilmistir. Tiirkiye’nin yaklasik yarim asirhk donemde izlemis oldugu gelisme
stratejileri ele alindiginda, uygulanan araglar farkli olmakla birlikte, iktisat

politikalariin temel amaglarindan birinin sermaye birikiminin hizlandirilmasinin
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olusturdugu goriilmektedir. Tiirkiye’deki uluslararasi sermaye hareketliligi 1980
sonrasinda, giderek ylikselen bir artig gostermistir. Sermaye hareketlerindeki canlanma
ozellikle, 1989 yilindan sonra finansal serbestlik ile iyice goze carpmaktadir. Sermaye
akimlarinin bu tarihten sonra tam anlamiyla liberallesmesi ile baglangicta olusan
sermaye girisleri Tiirk ekonomisinin ig¢sel dinamiklerinin neden oldugu sorunlar

¢O0zimuine 6nemli katkilar saglamlstlr.52

Finansal liberallesme ile temel olarak pozitif faiz orami ile tasarruflarin
artirrlmast ve bu Yyolla yatinmlarin ve ekonomik biiylimenin finansmaninin
gerceklestirilmesi  amaglanmigtir. Bu uygulama bankalarin  ekonomi igerisindeki
onemini artirmistir. Finansal liberallesme ile birlikte sermaye hareketleri Oniindeki
engellerin kaldirilmasit bankalarin yurti¢i fonlarin yani sira yabanci fonlarinda el
degistirmesinde dnemli bir aracilik fonksiyonu yerine getirmesine yol agmistir. Bu yolla
bankalar kalkinmanin finansmani ve varolan i¢ tasarruf agiklarinin kapatilmasi igin
gerekli olan yabanci kaynaklarin iilkeye girigsinin saglanmasinda 6nemli bir rol

oynamustir.

Degisen ekonomik silire¢ ve politikalar bankalarin mali yapilarinda da
degisimler yaratmistir. Sermaye girislerinin Oniindeki engellerin kaldirilmasina baglh
olarak, bankalarin agik pozisyonlart (agik pozisyon=YP cinsinden toplam
varliklar+bilango dis1 forward alislar-YP cinsinden toplam yiikiimliiliikkler+bilango dis1
forward satiglar) 6nemli derecede artmistir. Bu durum daha sonra yasanan krizlerde hem
krizi tetikleyici unsurlardan biri olmus hem de bankalarin mali yapisini ve faaliyetlerini
olumsuz bir bigimde etkilemistir. Ornegin 1994 ve 2001 krizlerinde bankalarin agik
pozisyonlar: yasanan krizlerde belirleyici risk unsurlarindan biri olmustur. Makro
ekonomik gostergelerde yasanan gelismelere bagli olarak artan doviz talebi hem ekonomi

hem de bankacilik sektorii i¢in ¢ok biiyiik maliyetlerin olugsmasina yol agmustir.

%2 Emre Alper ve Ziya Onis, “Finansal Kiiresellesme, Demokrasi A¢131 ve Yiikselen Piyasalarda Yasanan
Stirekli Krizler”, Dogu Bati: Ekonomi, Say1:17, 2001.
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Grafik 4 ve Tablo 7’de kiiresel kriz sonras1 Tiirkiye’nin yumusak karni olarak adlandirilan

cari agigin gelisimi gosterilmistir.
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Grafik 4. Cari A¢igin Gelisimi
Kaynak: DTM
Tablo 7
Kiiresel Kriz Sonrasi Tiirkiye’nin Cari Acik Pozisyonu
Sicak
Cari Islemler Dogrudan Portfoy Diger Para
Yil Ay Dengesi Yatirimlar Yatirimlan Yatirnmlar Akim
2010 Aralik -47.7 7.8 16.1 32 41.5
Ocak -50.8 7.2 16.5 35.6 43.2
Subat -54.7 7.3 20.7 35.3 40.2
2011 Mart -60.1 9.7 23 36.1 37.6
Nisan -63.5 9.9 23.8 33.7 38.5
Mayis -68.4 10.4 23.4 37.2 38.8
Haziran -712.5 10.4 26.2 38.1 36.9

Kaynak: TCMB

Tiirkiye’nin  ekonomik biliylimesi dis cari agiktaki artis sayesinde
gerceklesebilmektedir. 2011 yilinin ilk c¢eyregindeki yillik bazda % 11°e ulasan
biiyiimenin devam ettirilebilir olmadig1 tiim iktisat gevrelerince bilinen bir gercektir.
Kamu otoritelerince herhangi bir tedbir alinmayip piyasa kendi akisina birakilsaydi cari
aciktaki siirekli artis nedeniyle sok revizyonlarla karsilagilacak ve kontrol edilemez kur
yiikselmeleri eskiden oldugu gibi ekonomiyi i¢inden ¢ikilmaz bir krize siiriiklemis

olacakti. 2011 yilmin ilk c¢eyreginde gerceklesmis olan biiyiime rakaminin % 75°1lik
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(8.7) bolimi o6zel tiiketimden ve % 60’k (7.2) boliimii de 6zel yatirimlardan
olusmustur. Biiylime ile 6zel kesimin yatirnm ve tiiketim harcamasi toplami arasindaki
fark ithalatla karsilanmigtir. Yani oOncelikle Ozel tiikketim, sonra da ozel yatirim

harcamalarinin cari a¢igin olugmasinda biiyiik pay1 bulunmaktadir.
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Grafik. 5 Cari Islemler Dengesi/GSYIH (%)

Kaynak: TCMB, Hazine Miistesarlig1

Cari agi1gin finansmanina iligkin ekonomi otoritelerince zamanlama olarak geg
de olsa makul tedbirler alinmasiydi ve doviz kurundaki artis gergeklesmeseydi, cari
acik, 2011 yili sonunda GSMH’nin %8-%8.5’una ulasacakti. Cari a¢igin finansman

kaliteside en az cari agi1gin nominal tutar1 kadar irdelenmesi gereken bir husustur:
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. Tablo 8
Cari Islemler Acigimin Finansmam (Milyar Dolar)

2011/
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 Q2

Dengesi

1. Cari Islemler | -0,6 -7,5 -14,4 | -22,3 | -32,2 | -38,4 | -42,0 | -14,0 | -47,7 | -45,0

Sermaye Girisleri
(Bankalarin
Efektif ve
Mevduatlar: ve
Resmi  Rezervler
Harig

2. Toplam | 6,9 6,4, 20,1 | 37,7 | 485 | 48,2 | 453 3,0 42,4 40,2

Dogrudan
Yatirimlar

- Yurtiginde 11 1,7 2,8 10,0 | 20,2 | 22,0 19,5 8,4 9,3 6,2

Disi  Ozel
Sektérin
Kredi
Kullanimi

(Net)

- Bankacilik 1,9 2,3 7,7 126 | 171 | 28,7 | 26,0 | -129 | -49 54

- Diger (net) 3,9 3,1 9,7 151 | 112 -2,5 -0,2 74 38,0 28,6

Noksan

3.Net Hata ve| -0,8 4,5 11 2,8 0,2 1,8 4,7 51 4,7 9,8

Efektif ve
Mevduatlar:

4.Bankalarin 0,6 0,7 -6,0 -0,3 -10,3 -3,5 9,1 6,1 13,5 48

5.Resmi Rezervler -6,2 -4.0 -0,8 -17,8 -6,1 -8,0 11 -0,1 -12,8 -9,8

Kaynak: TCMB

2008 yilinda dogrudan yabanci yatirimlardan 40 milyar dolar civarinda gelir elde
edilmisken, 2010 yilinda bu gelir 16 milyar dolara diistii. Bu y1l da diismeye devam ediyor.
Demek ki yabancilarin iilkemizde yaptiklart yatirimi artirmamiz gerekmektedir. 2008
yilinda, yabancilarin tahvil ve bono alimlar1 sadece 2 milyar dolar iken, 2010 yilinda 34
milyar dolara yiikselmistir. Faiz indirimi kagmilmaz olarak TCMB tarafindan
gerceklestirilmistir. 2008 yilinda, 8 milyar dolar civarinda olan bankalarin dis bor¢lanmasi,
2010 yilinda 27 milyar dolara ve 2011 yilmin ilk 5 ayinda 39 milyar dolara yiikselmistir.
Bu rakamdan da anlasilacagi {lizere cari agik bankalarin dis borglanmalarryla finanse
edilmistir. Bankalarin, bor¢ yenilemeleri hari¢ disaridan bor¢lanmalarinin bundan sonraki
artisina smir getirmenin gerekliligi net bir bicimde goriilmektedir. Ozel sirketlerin disardan
bor¢lanmasi 2008 yilinda 55 milyar dolara ulagsmigken; 6zel sirketler 2010 yilinda 12 milyar

dolarlik geri 6deme yapilmistir. Ancak, 2011 yilinin ilk 5 ayinda 9 milyar dolara varan yeni
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bor¢lanma gergeklestirmislerdir. Kurlardaki olasi artis 6zel sektoriin disardan yaptigi

bor¢lanmay1 azaltirken, sektoriin bu konudaki kur riski yiikselmis olacaktir.

Tablo 9
2008 Kriz Sonrasi Tiirkiye’nin Odemeler Bilancosu Kalemleri
(Milyar USD
Cari
islemler Dogrudan Portfoy Diger

Yil Ay Dengesi Yatirnmlar | Yatirinmlar1 | Yatirimlar Sicak Para Akinm
2010 | Aralik -47.7 7.8 16.1 32 415

Ocak -50.8 7.2 16.5 35.6 43.2

Subat -54.7 7.3 20.7 35.3 40.2
2011 Mart -60.1 9.7 23 36.1 37.6

Nisan -63.5 9.9 23.8 33.7 38.5

Mayis -68.4 10.4 23.4 37.2 38.8

Haziran -72.5 10.4 26.2 38.1 36.9

Kaynak: TCMB

Kiiresellesmeye ideolojik pencereden bakmak o&zellikle de sag veya sol
tandansli goriislere rasyonalite kazanma diirtiisiiyle hareket etmek yapilan calismay:
bilimsel analizden ¢ikartip propaganda dokiimanina cevirebilir. Bu sebepten otiirii
olumsuz goriiglerin yanisira olumlu goriislerinde irdelenmesi gerekmektedir. Cunk
kiiresellesmeyle birlikte finansal piyasalar, sirketler, ulus-devletler ile teknoloji
arasindaki diinya capindaki benzeri goriilmedik biitiinlesme giderek daha da hiz
kazanmakta ve bir yandan biiyiik zenginlikler yaratirken diger yandan da yikici

sonuglara yol agmaktadir. Kimine dduller verirken kimine de agir cezalar vermektedir.

Tablo 10
Net Di1s Finansman (milyar USD)
2006 2007 2008 2009 2010 2011 (1)

Dogrudan Yatirimlar 19.3 19.9 17.0 6.9 7.8 7.7
Portfoy Yatirimlar 7.4 0.8 -5.0 0.2 16.1 19.4
Diger 16.0 27.9 22.6 2.7 34.1 23.2
Merkez Bankasi -1.3 -1.4 -1.8 0.9 -0.5 -0.8
Genel Hiikimet -0.8 0.0 1.7 1.6 3.5 1.4
Bankalar 0.7 0.3 -0.8 6.9 40.4 5.4
Diger 17.3 29.1 23.5 -4.9 -9.3 17.2
TOPLAM 42.7 48.7 34.6 9.8 58.0 50.2
Net Hata ve Noksan 0.2 1.7 4.7 5.1 4.7 10.2

(1) Tk yedi ay
Kaynak: TCMB
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Thomas Friedman kiiresellesme ile ilgili goriislerini su sekilde belirtmektedir:>
“Kiiresellesmeyi iilkelerin baglanti kurdugu disarida duran bir sey ya da tepeden ve
uzaklardan bize dayatilmis bir sey gibi diisinme aliskanliginda oldugumuzdan, 6zii
itibariyla, aslinda her birimizin i¢inden ¢ikan bir hareketi oldugunu unuttugumuzu ileri
siirmektedir. Iste bu, kiiresellesmenin vahsetinin, baskilarmin ve giicliiklerinin ortaya
cikardigi ters tepkinin yanisira, kiiresellesmenin nimetlerinden yararlanmayi talep eden
insanlarin olusturdugu bir dipten gelen dalga da oldugunu her zaman aklimizda
tutmaliyiz. Bu dalgayi, kiiresellesme tarafindan yerlere savrulan, ama buna ragmen
ayaga kalkan, iizerini silkeleyen ve yeniden kiiresellesme kapisini calarak sisteme
girmeyi talep eden milyonlarca birey harekete gecirmektedir. Aslinda kiiresellesmenin
bir toplumda yarattig1 biitiin ¢alkantiya ragmen, kapitalizmin yayginlagmasi tarihte ilk
kez bu kadar ¢ok insanin yasam standardin1 bu kadar biiyiikk bir hizla bu kadar
yiikseklere ¢ikarmustir. Ote yandan insanlhik tarihinde ilk kez bu kadar ¢ok yoksul
insanin bu kadar hizli bir sekilde orta sinifa gegis yapmasini saglamistir. Dolayisiyla
buginiin kiiresellesme sisteminde galiplerin gergekten saha kalkarak herkesi ¢ok
arkalarda birakmasi nedeniyle zengin ile yoksul arasindaki ugurum biiyiise de, diinyanin
pek cok yerinde yoksullarin bastig1 zemin istikrarl bir sekilde ylikselmistir. Baska bir
ifadeyle, gorece yoksulluk belki pek ¢ok Ulkede artmakta, ama mutlak yoksulluk pek
cogunda azalmaktadir. 1997 tarihli Birlesmis Milletler insani Kalkinma Programi
raporuna gore, son elli yil iginde yoksulluk, son bes yiiz yil i¢inde oldugundan daha
bliylik bir diislis kaydetmistir. Gelismekte olan {ilkeler, son otuz yil i¢inde, sanayilesmis
diinyanin gecen yiizyilda yaptig1r kadar hizli bir gelisme gostermistir. 1960’tan beri,
bebek 6liim oranlari, beslenme bozuklugu ve okuma yazma bilmeyenlerin orani anlaml
Olciide diigmiis ve temiz su erisminde ¢ok biiyiik artis saglanmistir. Gérece kisa zaman
dilimleri i¢inde, kiiresellesmeye kendilerini en ¢ok acan Tayvan, Singapur, Israil, Sili ve
Isve¢ gibi iilkeler Amerika ve Japonya ile karsilastirilabilir yasam standartlarma
ulasmistir. Ote yandan Tayland, Brezilya, Hindistan ve Kore gibi iilkelerde orta simif
niifusu kismen kiiresellesme sayesinde giderek yiikselmistir. Iste bu, kiiresellesmeye

kars1 ters tepkinin biitiin canliligiyla siirmesine karsin, sisteme girmek isteyen yeni

>3 Thomas Friedman, Lexus ve Zeytin Agac, Kiiresellesmenin Gelecegi, Cev: Elif Ozsayar, Istanbul: Boyner
Yayimlari, Uciincii Baski, 2003, s. 357.

63



insanlarin yarattig1, daha ¢ok kiiresellesme yoniindeki dipten gelen dalga bu ters tepkiyi

stirekli yumusatiyor.”
1.2.2 Finansin Uluslararasilasmasi Streci

Kiiresellesmenin en onemli unsurlarindan biri finansin uluslararasilagmasidir.
Finansin uluslararasilagmasinin sonucunda, sermaye piyasalarinda ulusal sinirlar
onemini kaybetmektedir. Ulkelerarasi yapilan islemlerin maliyetleri énemli 6lgiide
azalmaktadir. Ulkeler kendi piyasalarim1 daha rekabet¢i kilabilmek icin korumaci
politikalardan giderek vazge¢mis ve piyasa katilimcilarinin sayis1 artarken, piyasalar
daha rekabetci ve etkin hale gelmistir. Finansin uluslararasilagmasi ve mali piyasalarin
entegrasyonu ayni anlamda kullanilmaktadir. Bu iki kavram aslinda farkli hususlar
belirtmektedir. Finansin uluslararasilagmasi, uluslararasi sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ve bunun sonucunda gerek fon arz ve talebinin, gerekse mali piyasa
katilimcilarinin, herhangi bir cografya sinirlamasina tabi olmadan, kendileri i¢in daha
uygun olan yerlerde islem yapmasini ifade ederken, mali piyasalarin entegrasyonu,
degisik tlilke mali piyasalarinda yer alan getiri oranlari/fon maliyetleri arasindaki

farklarin ortadan kalkmasini agiklamaktadir.>*

Siir tamimayan finansal iglemler bazi faktorler tarafindan tesvik edilmektedir.
Bor¢ ve hisse senedi ihracinda bulunanlar, diger iilke piyasalarinda kendi
tilkelerinkinden daha cazip kosullar bulabilmekte, fon fazlasina sahip olan yatirimecilar
da yabanci menkul kiymetlere yatirim yaparak daha fazla getiri elde edebilmektedir.
Uluslararas1 sisteme acik olan ekonomiler, bir yandan daha rasyonel bir kaynak
dagilimina sahip olurken, diger yandan daha yiiksek bir ekonomik biiylime ve refah

artisini gerg;eklestirmektedir.55

Finansin uluslararasilagsmasina neden olan etkenlerden bahsederken, teknoloji
ve piyasa giiclerini ve kamusal politikalar1 ayr1 ayri ele almak ¢ok saglikli olmayacaktir.
Birbirleri tizerinde yaratmis olduklari etkilesim ile etki alanlar1 ¢ok daha yiikselmistir.

Yasanan bu siirecte sadece islem hacmi degil ayrica gerceklestirilen finansal iglemlerin

> Richard O’ Brien, “Global Financial Integration: The End of Geography”, The Royal Institute of International
Affairs, New York, 1992, s.1.

% Obstfeld Maurice, “Risk Taking Global Diversification and Growth”, American Economic Review
V.84, December 1994, ss. 1310-1312.
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tiirleri ve niteliklerinde de degisiklikler yasanmustir. Ornegin, ulusal mali piyasalar
bankacilik, menkul kiymetler ve sigortacilik gibi alt piyasalara kesin cizgilerle

ayrilmigken, mevcut durumda bu sinirlar artik onemini yitirmistir.‘r’6

Mevcut durum entegrasyonun maksimize olmasindan 6tiirli avantajlar ortaya
cikarmakla birlikte bir piyasada meydana gelen olumsuzlugun diger bir piyasay1 kisa bir

zaman diliminde etkilmesi ve bulasiciligi da beraberinde getirmektedir.

1.2.2.1 Yeni Finansal Diizenin Dinamikleri

Yeni finansal diizenin ne oldugunu ve o6zelliklerinin net bir bicimde
anlasilabilmesi i¢in 6ncelikle yeni ekonomi kavrami lizerinde durmamiz gerekmektedir.
Yeni ekonomi dendiginde; internet ekonomisi, enformasyon ekonomisi gibi kavramlar
yan yana kullaniliyor. Internet bilgisayarlarin birbirine baglanmasindan ortaya ¢ikmis

bir olgu, yani network.*’

Ozellikle 1980°li yillardan sonra gelismis iilkelerde liberalizasyon ve
deregiilasyon hareketleri baglamistir. Bu hareketlerden sonra mali piyasalarin kurumsal
yapisi, mali araglari, diizenlemesi ve goOzetimi alanlarinda benzerlikler olugmaya
baglamistir. 1990’11 yillarda gelismekte olan iilkeler de liberalizasyon reformlar:
yapmaya baslamiglardir. Finansal liberalizasyon, sermaye ve para piyasalarinda olmak
tizere i1ki ayr1 piyasada gerceklesmektedir. Sermaye piyasalarinda uygulanan
liberalizasyon politikalari, sermaye hesabinin serbestlestirilmesi, sermaye giris ¢ikis
serbestisinin saglanmasi, tasarruflara ve tasarruflarin etkin dagilimina engel olan ve
finansal aracilara ve tasarruflarin etkin dagilimina engel olan ve finansal aracilig1 zayif
diisiiren finansal baski politikalarinin ve yabanci yatirimcilara yonelik sinirlamalarin

kaldirilmasi olarak agiklanmaktadir.®®

% William D. Coleman, Financial Services Globalization and Domestic Policy Change, London: Macmillian Press
Ltd., 1996, ss.7-8.

5 Murat Donduran, “Yeni Ekonomi”, iktisat’in Dama Taslar1, Ekoller, Kavramlar, iz Birakanlar 1, istanbul:
Iktisat Dergisi Yayimlar1, 2011, 5.272.

% Arturo Galindo, Alejandro Micco and Guillermo Ordonez, “ Financial Liberalization and Growth:
Empirical Evidence”, Inter American Development Bank, May, www.worldbank.org, 03.08.2003, s.1.
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Tablo 11

Yeni Ekonomi ile Eski Ekonomi Arasindaki Farkhiliklar

Degisim Unsuru

Eski Ekonomi

Yeni Ekonomi

Uretim ve rekabet alani

Ulusal

Kuresel

Organizasyon tiri

Hiyerarsik-Birokratik

Ag orgiisii, sebeke

Uretim organizasyonu

Kitlesel {retim

Tam zamaninda Uretim-esnek
retim

Biiyumeyi belirleyen faktor

Sermaye, iggiicii

Yenilik, icatlar ve bilgi

Teknolojiyi belirleyen faktor

Makinelesme

Dijitallesme

Karsilastirmali iistiinliigiin
kaynagi

Olgek ekonomileri, diisiik maliyet

Kapsam ekonomileri, yenilik ve
kalite

AR-GE’ye verilen 6nem

Diisiik, orta

Yiksek

Diger firmalarla iligkiler

Tek bagina hareket etme

1$birligi, ortaklik, sinerji, birlesme

Isgiicii politikalarmin amac1

Piyasa ucreti

Etkin Ucreti

Gerekli egitim

Mesleki diplomaya yonelik

Yagam boyu dgrenim

Istihdamin dogas1

Istikrarlt

Risk ve firsatlarla dolu

Reglasyonlar Piyasa dis1 Piyasa ici
Beseri sermaye Uretim odakli Miisteri odakli
Isgiicii Onemli Daha az 6nemli

Isgiictiniin yapisi

Kalifiye degil veya belirli bir
alanda uzman

Bilgi, tecriibe ve ¢ok yonlu beceri
sahibi, yenilik¢i ve yaratici

Varliklar Maddi varliklar gorece 6nemli Gayri maddi varliklar gérece
énemli
Sektorel yap1 Tarim ve sanayi sektorlii agirhikli | Hizmet sektorii agirlikli

Kaynak: http://canaktan.org/yeni-trendler/yeni-ekonomi/ozellikleri.ntm

Para piyasalarinin

liberallestirilmesi;

kurumsal

dizeyde, hikimetlerin

bankacilik sistemi iizerindeki denetim ve kisitlamalart kaldirdigi veya azalttigy,
bankalararasi rekabetin artirildigi, faiz oranlart ve hizmetlerin fiyatlandirilmasimin
serbest birakilarak ve anlagmalarin engellenerek fiyat rekabetinin saglandigi,
uzmanlasma yerine ¢esitlendirmenin tesvik edildigi, ulusal ve uluslararasi alanda sube
agmin genislemesinin saglandigi, finansal piyasalar arasinda bilgi akisina dayali,
seffaflik kosullarinin saglandigi ve birlesme-sermaye katilimi yoluyla, olusacak rekabeti
olmanin amaclandigi deregiilasyon uygulamalariyla

onleyici faaliyetlere engel

gerceklestirilmektedir. Genis anlamdaki finansal liberalizasyona gore, asamali,
fonksiyonel ve kurumsal diizenlemeleri iceren alti asamali bir politika uygulamasi
gerekmektedir. Bunlar, kredi kontrollerinin kaldirilmasi, faiz oranlariin deregiilasyonu,
bankacilik sektoriine veya daha genel olarak finansal hizmet sektorlerine girig-¢ikis
serbestisinin olmasi, bankalarin 6zerkligi ve wuluslararas1 sermaye girdilerinin
serbestlestirilmesidir. Bankalarin 6zerkliginin anlami, kendi igsel yonetiminin, banka
disinda faaliyet alanlarinin ve ticaret tiplerinin se¢iminin, bizzat banka tarafindan

belirlenmesidir. Asimetrik bilginin yayginligi, bankacilik sistemine girisin kati1 olarak
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kontrol edilmesi ve kamu sektoriinlin bankalarin diizenlemesinde denetiminde agirlikli
rol oynamasi, bankanin 06zerkliginin azaltabilmektedir. Bu durumda bankanin,
hiikiimetin veya merkez bankasinin g¢alismalariyla uyum ig¢inde olmasi ve bankanin

giivenirliligi i¢in mevduat sigortasinin varligi biiyiik 6nem tagimaktadir.

Uluslararas1 sermaye sinir tanimadan rahatca dolasabildiginden, fon fazlasi
sahipleri bu fonlar1 kullanarak en yliksek getiriyi elde edebilmek, fon ihtiyaci
bulunanlar ise en uygun kosullarda fon temin edebilmek amaciyla finansal merkezlere
yonelmis ve fon arz ve talebi uluslararasi diizeyde oldukg¢a rekabetci bir yapiya

déniismiistiir.>

Yeni ekonomi diizenini savunanlar talebi karsilamak tizere verimliligi ve diinya
capindaki kapasiteyi birlikte artiran yeni teknolojiler ve kiiresellesmenin giiclii
bilesimini vurgulayabilmektedirler. Karsiliginda, fiyat belirleme giiciinlin uluslararasi
dagilimiin daha esit olmasini saglamaktadir. Bu temel reorganizasyon, is dongisiiniin

disindadir ve yeni ekonomik manzaranin siirekli bir 6zelligidir.60

1973 yilinda Bretton Woods anlagsmasinin son bulmasiyla birlikte piyasalarda
Amerikan ekonomisi baskisi da son bulmus, finansal piyasalardaki diizenlemeler
degisime ugramistir. Bretton Woods anlagmasinin ardindan tiim iilke paralan
piyasalarda fiyatlanmaya baslanmis ve bu gelisme de doviz kur oranlar1 volatilitesini
arttirmigtir.  Bretton Woods anlagsmasinin yikilmasiyla birlikte, para ve sermaye
piyasalar1 yeniden yapilanmis, ¢cok ¢esitli finansal {iriinler ortaya ¢ikmaya baglamistir.
Finansman bonolar1 ve orta vadeli bonolarin piyasalarda islem gérmeye baslamasiyla
birlikte finansal kurumlar piyasa aracilar1 olarak piyasada yerlerini almislardir. Bu
gelismeleri takiben tlirev Urlinler de piyasalara tanitilmis ve finansal kurumlar bu
tirtinleri piyasa ve kredi riski yonetiminde kullanmaya baslamislardir. Ancak tiirev

urinler, oOnceleri sadece maruz kalinabilecek risklerden korunmak igin piyasaya

% Roy C. Smith and Ingo Walter, "Reconfiguration of Global Financial Markets in the 1990s”, Finance
and International Economy:4, The Amex Bank Review Prize Essays, Oxford University Press, UK, 1991,
s.151.
% David B. Scilia and Jeffrey L. Cruikshank, The Greenspan Effect Words That Move The World’s Markets,
New York: McGraw Hill Companies, 1999, s.195.
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stiriilmiis olsalar da daha sonralar1 spekiilatif aksiyonlar i¢in kullanilmaya baslamis ve

banka ve diger finansal kuruluslar1 yeni risk tiirlerine maruz birakmustir.®*
1.2.2.2 Yeni Finansal Duzenin Motivleri

Mali piyasalarin uluslararasilagsmasmin altinda yatan nedenlere bakildiginda
genel olarak dort etkenin bu gelismede 6nemli payr oldugunu goriiriiz. Bunlar; savas
sonrasi donemde iiretim, ticaret ve dogrudan yabanci yatirimlarin yeniden canlanmasi,
mali piyasalarda gerek tasarruf sahiplerinin ve gerekse fon talep edenlerin ihtiyaglarini
daha iyi karsilayan yeni mali araclarin kullanilmaya baslamasi kullanilmaya baglamasi;
ulusal ve uluslararasi finansal liberalizasyondan yana degismeler ve telekominikasyon

ve biligim teknolojilerindeki gelismeler olarak belirtilebilir.

Finansal yeniliklerin diinyada 1970’lerden sonra hizli artisini belirleyen temel

gelismeler soyle 6zetlenebilir:

a) Enflasyon ve faiz oranlarindaki dalgalanmalarin artis.
e Degisken oranli bor¢ oranlarinin ortaya ¢ikisi.
e Finansal piyasalarda vadeli islem piyasalarinin ortaya ¢ikisi.
e Borg araglari i¢in opsiyon piyasalarinin ortaya ¢ikisi.
b) Yasal diizenlemelerdeki degisiklikler.
e Bankalara topladiklart mevduatin belirli bir kismin1 rezerv olarak tutma
zorunlulugunu getiren karsiliklar.
e Mevduata 6denen faiz oranlari lizerindeki kisitlamalar.
¢) Vergi kanunlarindaki degisiklikler.
d) Teknolojideki gelismeler.
e Kredi kartlar1.
e Menkul kiymetlestirme.
e Finsansal piyasalarin uluslararasilagsmasi.
e) Ekonomik biiyiimenin hizlanmasi.

f) Piyasa etkinligi {izerinde yapilan akademik galismalar.

61 Teker, s. 14.
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Yeni finansal iiriin ¢esitlemesindeki artig, para istikrarsizligini artirmakta ve
para talebi tahminini gii¢lestirmektedir. Gelismis iilkeler lizerinde yapilan caligmalarin
cogunda yeni finansal triinlerin para talebi istikrarsizligina sebep oldugu net bir
bicimde goriilmiistiir. Ortaya ¢ikan bir diger sonug¢ da, her zaman para talebinin kisa
vadeli davranisi, uzun vadeli davranigina gore daha biiyiik bir istikrarsizlik gostermekte
ve tahmin edilmesi daha gii¢ olmaktadir. Bu da para talebinin sinirli olan kisa vadeli

degiskenligini anlamay1 daha da gii¢ hale getirmektedir.

20. yilizyilin son ceyreginde, gerek genel ekonomi gerekse mali piyasalarla
ilgili, yasanmakta olan en c¢arpici gelisme, ulusal ve uluslararasi diizeyde
diizenlemelerdeki degismelerdir. Bu gelismeler genellikle liberalizasyon ve
deregllasyon olarak ifade edilmekte olup, genel olarak ekonomiyle, 6zel olarak da mali
piyasalarla ilgili olarak getirilmis olan, esas itibartyla kisitlayici diizenlemelerin ortadan
kaldirilmasi, devletin ekonomideki roliiniin azaltilmasi ve sonugta kaynak dagiliminin,
tiretim ve fiyatlandirmanin piyasa giicleri tarafindan yapilmasini ifade etmektedir.
Liberalizasyon hareketleri, 6ncelikle sanayilesmis iilkelerde baglamis olmakla beraber,
bir¢ok gelismekte olan iilke de bu kervana katilmis ve ozellikle 1980’11 yillardan sonra

uluslararasi diizeyde adeta liberalizasyon riizgari esmistir.*

Liberalizasyon ve deregiilasyon anlaminda atilan adimlar genel basliklar

altinda asagidaki sekilde ifade edilebilir:

e Doviz kurlarinin serbest piyasa mekanizmasi tarafindan belirlenmesi.

e Faiz oranlar ve krediler iizerindeki kamusal kontrollerin kaldirilmasi ve fon
arz ve talebinin (kaynak tahsisinin) serbest piyasa mekanizmasi tarafindan
yerine getirilmesi.

e Uluslararasi sermaye hareketlerine getirilen sinirlamalarin kaldirilmasi.

e Mali piyasalarin alt sektorleri (bankacilik, sermaye piyasasi ve sigortacilik)
arasindaki sinirlarin 6nemli dl¢iide gevsemesi ve hatta bir¢ok tilkeden ortadan

kalkmasi.

82 Ali Alp ve Fuat Oguz, Yeni Finansal Diizen Krizlerin Sonu mu?, istanbul: Dogan Egmont Yayimeilik, 1. Bask
2011, s.65.
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e Ikinci el piyasalarda (borsalarda) yapilan islemlerle ilgili olarak, araci
kurumlarin  miisterilerine tahakkuk ettirecekleri komisyonlarin serbest
birakilmasi.

e (esitli tilkelere ait mali kurumlarin gerek sube acgarak, gerekse mali kurum
satin alarak diger lilkelerin mali piyasalarina girisinin kolaylasmasi ve mali
piyasalarda kurumsal bazda da rekabetin artmasi.

e Piyasalarin giderek diizenlemelerden arindirilmasi ve piyasa kontrollerinden
ziyade, piyasada faaliyet gosteren mali kurumlarin sermaye yapilarim
giiclendirici diizenlemelere asagilik verilmesi ve bdylece piyasalarin giderek
serbest piyasa mekanizmasina terk edilmesi.

e Mali piyasalarla ilgili olarak uluslararas1 igbirliginde 6nemli mesafeler
alinmasi.

e Bilgisayar teknolojisi ve telekominikasyon alanindaki olaganiistii ve hizli
gelismelerin mali piyasalarda kullanilmasi ve bu gelismelerin uluslararasilagma

trendini daha da hizlandirmasi.

Mali piyasalar uluslararasilastik¢ca, hikimetler mali piyasalara cesitli
kisitlamalar getiren diizenlemelerini ya tamamen ortadan kaldirarak ya da bu
kisitlamalar1 gevseterek liberalizasyona yonelmekte ve sonugta bu egilimler mevcut
trendi daha da hizlandirmaktadir. Aslinda uluslararasilasma ve liberalizasyon karsilikli
etkilesim i¢indedir. Ciinkii, uluslararasilasma arttikca liberalizasyon hareketleri
hizlanmakta, liberalizasyon hareketleri de mali piyasalarin entegrasyonunu daha gugl
hale getirmektedir. {lk hareketin hangi taraftan baslatildig1 konusuna gelince; bu durum

iilkeden iilkeye ve désnemden déneme degisebilecegi gibi, esanli olarak da yasanabilir.®®

Mali piyasalarla ilgili olarak liberalizasyona ve deregulasyona gidilmesinin
bircok nedeni olmakla beraber, kamu otoritelerinin genellikle asagidaki konular1 géz

oniinde bulundurdugu bilinmektedir.>*

63 Alp ve Oguz, s.66.
% Alp ve Oguz, s.67.
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e Mali piyasalarda rekabetin arttirllmasi ve bdylece sermayenin ve finansal
hizmetlerin diistirilmesi.

e Yatirimci kesimlerin fon saglama imkanlarinin yanisira tasarrufgu kesimlerin
de yatirim alternatiflerinin artirilmasi.

e Mali piyasalarda fiyatlarin ve sermaye dagiliminin daha etkin hale getirilmesi.

e Sinirlamalarin kaldirilmas: konusunda ulusal ve uluslararasi katilimcilardan
gelen baskilar.

e Mali piyasalarin ulusal ve uluslararasi diizeyde daha rekabetci hale gelmesinin
saglanmasi.

e Yeni kosullara ve finansal yeniliklere daha ac¢ik olunmasi.

e Gerektiginde kamunun daha rahat fon yaratabilecegi gelismis sermaye
piyasasina sahip olmasi.

e Uluslararasi sistemde yer alip, yatirimlar i¢in gerekli sermayenin saglanmasi.

Bununla beraber, daha once de belirtildigi gibi mali piyasalarda yasanan
liberalizasyon ve deregiilasyon hareketleri, yalnizca hiikiimetlerin tercihleri sonucunda
gerceklesmemis, bu degisimi politik, ekonomik ve teknolojik gelismeler de ayni sekilde
tesvik etmistir. Mali piyasalarin liberalizasyonu ve deregiilasyonu piyasalarda etkinligin
artmasina, sermaye maliyetlerinin azalmasina ve fon arz ve talep imkanlarmin
uluslararas1 anlamda ¢esitlenmesine imkan tanimakla beraber, bazi riskleri de birlikte

getirmistir.
Bunlar agagidaki gibidir:

o Piyasalardaki (reel sektdr ve finansal sektOr) fiyat dalgalanmalarinin artmasi
(yuksek volatilite).

o Sistemik risklerin yikselmesi.

e Para politikalarinin etkinliginin azalmasi.

e Gecis doneminde, reel sektoriin yeni sisteme ayak uydurmasi finansal
sektorden daha fazla zaman alacagindan, enflasyon ve Odemeler dengesi

problemlerinin s6z konusu olmasi.
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Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra, Almanya ve Japonya’nin yeniden insasi,
Brezilya, Tayvan ve Giiney Kore gibi sanayilesen iilkelerin hizla gelismesi, dev yeni
iretim kapasiteleri yaratmis ve kiiresel rekabeti tirmandirmistir. Sermaye, bu asiri
tiretim sorununun yarattigi kar oranlarinin diisme egilimini U¢ yolla telafi etmeye
calismistir. Bunlardan ilki neoliberal yeniden yapilandirmaydi. Bu yol Kuzey’de
Reaganizm ve Thatcherizm ve Giiney’de yapisal uyum bi¢imini aldi. Amag, sermaye
birikimini canlandirmakti. Bu da, sermayenin ve servetin biiyiimesi, kullanimi ve akisi
tizerindeki kamusal kisitlarin, sinirlandirilmalarin kaldirilmas: ve gelirin yoksullardan

ve orta siniflardan zenginlere aktarilmasiyla yapild.®®
1.3 Finansal Krizler

Iktisat yazininda ¢ogu zaman finansal kriz kavraminin neyi ifade ettigi ve bu
kavramin hangi ekonomik duruma denk geldigi tartismalidir. Ekonomideki finansal
dengesizliklerin  tiimiiniin krize neden olacagini sdylemek olduk¢a zordur.
Dengesizliklerin ekonomik krize yol acip agmamasi, biiyiik dlglide dengesizliklerin
giderilmesinde uygulanan politikalarin gilivenirligine ve {lilkenin finansal sisteminin
saglikli iglemesine baghdir. Dolayisiyla finansal krizler, ekonomilerin kirilganlik

derecesinin artmasina bagli olarak, ekonomik veya finansal diizensizliklerin bir

sonucudur.
‘ Ekonomik Krizler I
’ Reel Sektor Krizleri ‘ ’ Finansal Krizler l
Mal ve Hizmet is Gucu Bankacilik Doviz Borsa
Piyasalarindaki Piyasalarindaki Krizi Krizi Krizi
Krizler issizlik Krizi / \
Enflasyon Durgunluk Odemeler Doéviz Kuru
Krizi Krizi Dengesi Krizi Krizi

Sekil 2: Ekonomik Krizler

Kaynak: Aykut Kibrit¢ioglu, “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hitkiimetler 1969-20017,
Yeni Turkiye Dergisi: Ekonomik Kriz Ozel Sayisi I, Yil:7, Say1:41, Eyliil-Ekim
2001, s.175.

% Mustafa Sonmez, 100 Soruda Kiiresel Kriz ve Tiirkiye, istanbul: Alan Yayimeilik, 1. Baski, 2009, 5.22.
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Finansal kriz kavraminin neyi ifade ettigi tartismali bir konu olmasina karsin
genel olarak dort tiir finansal kriz oldugu ileri siiriilmektedir. Para krizi, bankacilik krizi,
sistemik finansal kriz ve dis borg krizi. Bir paranin degisim degeri tizerindeki spekiilatif
saldiri, paranin deger kaybetmesine veya paranin deger kaybetmesini onlemek igin
buylik miktarlarda doviz rezervlerinde azalmaya veya faizlerde astronomik dizeylerde
yiikselise neden oluyor ise bu para krizi olarak adlandirilmaktadir. Bankacilik krizi ise
fiili veya potansiyel banka basarisizliklarinin, bankalarin yiikiimliiliiklerini yerine
getirmesini engellemesi veya hiikiimetin bu basarisizligi 6nleyecek sekilde miidahale
etmeye zorlanmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Sistemik finansal krizler, finansal
piyasalarin etkin olarak ¢aligmasini engelleyerek reel ekonomi iizerinde 6nemli menfi
etkilere sahip finansal bozulmalar olarak tanimlanmaktadir. Dis borg¢ krizi ise bir
iilkenin dis borcunu ister devlet isterse 6zel kesim olsun 6deyememesi durumunda
ortaya ¢ikmaktadir. Sonu¢ olarak tiim finansal kriz tiirlerinin ortak ozelligi,
strduriilemez ekonomik dengesizliklere ve finansal varlik fiyatlarinda (veya doviz

kurunda) onemli dalgalanmalara sahip olmasidir.®®

Gelismekte olan ekonomilerin, ulusal tasarruf veya daha dogru ifadesi ile
ulusal sermaye yetersizliginden dolayr duyduklar1 dis kaynak ihtiyaci; s6z konusu
ekonomilerin 6zellikle 1980’11 yillardan itibaren liberalizasyon politikalar1 uygulamaya
baslamalar1 ile sonuclanmigtir. Gelismekte olan ekonomilerde uygulamaya konulan
liberalizasyon politikalari, yeni pazarlara girme caba ve istegindeki sanayilesmis
ekonomilerin ve biiyiik 6lclide oranlarin kontroliinde olan uluslararasi kuruluslarin da
tesviki ile her gecen giin artan bir ivme kazanmistir. S6z konusu olan liberalizasyon
politikalart; gelismekte olan ekonomilere yonelik yabanci sermaye girislerinin
artmasina yol agarken; artan yabanci sermaye girigleri sonucunda elde edilen fonlar ise,
zamanla verimsiz alanlara ve/veya etkileri ancak uzun dénemde ortaya ¢ikacak altyap1
yatinnmlarina kanalize edilmeye baslanmistir. Diger yandan, gelismekte olan
ekonomilere iligkin ulusal para birimleri de, o donemlerde oldukga popiler olan
yonetimli dalgalanma ve sabit doviz kuru rejimleri ile yabanci sermaye giriglerinin bir

sonucu olarak asir1 degerli seviyelere ulasmis ve boylece dis ticaret dengeleri de hizla

66 Sayim Isik, Koray Duman, Adil Korkmaz, “Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Krizler: Bir Faktér Analizi
Uygulamas1”, D.E.U i.i.B.F Dergisi, Cilt:19, Say1:1, Y11:2004, ss.45-49.
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bozulmustur.®” Sekil 3°de gelismekte olan iilkelerde finansal krizlerin izledigi yollar
gortulmektedir. Bu dort onemli faktor sonucu ters secim ve ahlaki tehlike artarak,
Ozellikle gelismekte olan Glkelerde para krizlerine neden olmakta ve ekonomik
faaliyetlerde yavaslama meydana gelmektedir. Bu siireci bankacilik krizi takip etmekte,
ters secim ve ahlaki tehlikenin giderek daha da artmasi sonucu ekonomik faaliyetler
gitgide daralmaktadir. Ozellikle, Meksika ve Dogu Asya finansal krizini asimetrik bilgi
teorisi ile analiz eden Mishkin’e gore asimetrik bilgi yaklasimina gore finansal kriz,
finansal piyasalardaki bilgi akisinin aksadigi ve finansal piyasalarin gorevlerini

yapamadigi bir durumdur®,

Banka Faiz Borsads Diigi Balirsizlikts
Bilangolarindz Oranlarmda Arhig
Katilesme Vitksalme

b

Tars Sagim va AhlakiRiskts Arhy
*
Para Krizi Mavdana Galivor

Mali
Dengasizlik

Y

Tars Segim va Ahlaki Riskts Arhis

v

Ekonomik Faalivetl Diigis
Bankacihk Krizi Cilovor
‘ Tars Sagim ve AhlakiRiskts Arhy ‘

v

‘ EkonomikFaalivett Diigis ‘

Sekil 3: Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Olusumu

Kaynak: Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, and Banking, Financial
Markets, Addison Wesley, 6.th. ed., 2000, s. 206.

57 Abdurrahman Korkmaz, “Finansal Krizler ve Aktarim Kanallari: Literatiir incelemesi”, Bankacilar,
Say1:77, Haziran 2011, s.52.

8 Frederic Mishkin, “Lessons from The Tequila Crisis”, Journal of Banking and Finance, VVol.23, 1999, ss.1521-
1533.
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Finansal piyasalar, finansal kriz aninda fonlar1 en verimli yatirnm firsatlarina
etkin bir sekilde kanalize edemezler. Sonugta yatirimlarda bir azalma ve buna bagh
olarak da ekonomik faaliyetlerde bir daralma meydana gelir. Finansal kriz tlrlerinin
ortak yanlar1 dikkate alindiginda 1990’11 yillarda ardarda yasanan finansal krizler,
bircok bakimdan benzerlikler goéstermesine karsin, ¢ok farkli kosullarda ve hig
beklenmedik donemlerde patlak vermistir. (Krizler ortaya ¢iktikga, yeni olgular
giindeme geldikce, yeni tip kriz modelleriyle en son krizler agiklanmaya calisilmistir.
Geleneksel finansal kriz kuramlari, 1980°li yillarda, oOzellikle Latin Amerika
tilkelerindeki krizlerin a¢iklanmasi amaciyla gelistirilmis, ulusal iktisat politikalari ile
doviz kuru arasindaki tutarsizliklara vurgu yaparak krizi temellendirmistir. Bu kuram,
1990’11 yillarin basinda Avrupa para sisteminde yasanan krizleri aciklamada yetersiz
kalmistir. Bu yeni krizleri agiklamaya g¢alisan kuramlar, uzun dénemde izlenen sabit
doviz kurunun siirdiiriilebilirligi konusunda iktisadi aktorlerin olumsuz bekleyislerinin
krize yol agtigini ileri siirmiislerdir. Glineydogu Asya krizini agiklayan kuramlar ise
Oteki kuramlardan farkli olarak banka ve sirket zararlarina devlet garantisi verilmesine
vurgu yapmislardir. Bu anlayisa gore soz konusu devlet garantisi, hisse senedi
fiyatlarinin asir1 Ol¢lide artmasina ve bdylece krizin bas gostermesine yol a¢cmustir.
Gilineydogu Asya krizini aciklayan bu yaklasimin Gtekilerden en biiyiik farki, ayni

zamanda bankacilik krizlerini de agiklamasidir.

Kiiresellesme, sermaye hareketleri ve finansal krizler konusunda ¢alismalari
bulunan Diinya Bankasi ve IMF’de gorev yapmis olan Eliana Cardoso alternatif bir
gorliis olarak 1980°li yillar boyunca Latin Amerika iilkelerinde yasanan krizlerin
finansal liberalizasyonla neredeyse hicbir iligkisinin bulunmadigini, 1990’larin basina
kadar birgok kontrol ve kisitlama uygulandigi halde, 1980°1i yillarda Latin Amerika
ulkelerine, 6zellikle de Brezilya, Arjantin ve Meksika’ya, ¢ok biiylik semaye girslerinin
yasandigini, liberalizasyonun daha sonra ve yavas yavas basladigini, tiim bu kontrollere
ragmen bu iilkelerin biiylik miktarda bor¢landiklarini, bunun sonucu olarak da biiyiik
borg stoklari, 6zellikle de dis borg stoklarini olusturduklarini, boylelikle 1992 yilinda
cok buyik bir kur ve o6demeler dengesi krizinin yasandigini, sermaye hareketleri
uzerinde kontroller uygulansa da uygulanmasa da, Latin Amerika tlkelerinin 6demeler

dengesi krizine girmelerinin temel sebebi hikimetlerin siirekli olarak asir1 harcamalar
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yaptiklarin1 ve bunlar1 bor¢la finanse ettiklerini, aldiklar1 borglarin siirdiiriilebilir ve

iiretken bicimde kullanmamalar1 oldugunu belirtmis‘tir.69

Kriz, bankalarin yurt disindan borglanmasiyla baslamis, sermayenin getirisini
diistirmis, bankalarin zararlarini artirmig ve bankalarin sirketlere verdigi kredileri geri
cagirmastyla sonuglanmistir. Ulusal bankalar, yurtdisi bankalara olan kredi borglarini
O0demek tizere yurti¢i piyasada kullandirdiklar1 kredileri toplamaya baslamislardir.
Disartya yogun bir sermaye ¢ikisinin bu olay1 izlemesi ise krizi ka¢inilmaz kilmistir.
Dolayisiyla krizin temelinde bankacilik ve finans kesiminin sorunlarinin, 6zellikle de
bilanco sorunlarinin bulundugu ileri siiriilmiistiir. Iktisat yazininda finansal krizleri
aciklamaya yonelik geleneksel kriz modelleri yaninda Heterodoks kriz yaklagimlart da
vardir. Heterodoks kriz yaklasimlarina gore finansal kriz, kapitalist bir ekonomide
finansal istikrarsizlik ve spekiilatif saldirilarin dogal bir sonucu olarak goériilmektedir.
Bu yaklagima gore, finansman-harcama iliskisi, kapitalist bir ekonomide istikrarsizligi
artiran bir etken olmanin Otesinde, bizatihi istikrarsizligin kaynagidir. Bor¢ birikimi
sonucunda ortaya ¢ikan asir1 borgluluk durumu, bankacilik kesiminde gozlenen finansal
kirilganlik, ve sistemik risk gibi kavramlar bu yaklagimlarin temel dgeleridir. Iktisadi
bliylime donemlerinde, piyasa aktorlerinin asir1 iyimserlik bi¢imindeki icgiidiisel
davraniglar1 sonucu hizla artan banka kredileri ile finans-dis1 sektordeki borg birikimi
bankalarin kredi riskini ve finansal sistemin kirilganligin1 artirmaktadir. Bagka bir
deyisle, krizin temel nedeni, piyasa aktorlerinin i¢gilidiisel davranislari sonucunda ortaya
¢ikan asir1 iyimserlik dalgasi ve bunun sonucunda kredi patlamasidir. Sonug olarak tim
finansal kriz tiirlerinin ortak ozelligi, siirdiiriilemez ekonomik dengesizliklere ve
finansal varlik fiyatlarinda (veya doviz kurlarinda) 6nemli dalgalanmalara sahip

olmasidir.”

Ekonomik krizler, reel sektor krizleri ve finansal sektor krizleri olmak tzere iki
temel ayirima tabi tutulabilmektedir. Reel sektor krizleri kendisini daha ¢ok, mal ve
hizmet piyasalariyla isgiicii piyasalarinda hissettirmektedir. Mal ve hizmet

piyasalarindaki kriz genellikle, enflasyon krizi ve durgunluk krizi olarak karsimiza

% Eliana Cardoso, “Kiiresellesme, sermaye hareketleri ve finansal krizler”, iktisat, isletme ve Finans, Y1l: 18,
Say1:212, Kasim 2003, s.21.
70 Isik, Duman, Korkmaz, ss.45-49.
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¢ikmaktadir. Finansal kriz ise, bankacilik krizi, doviz krizi ve borsa krizi olarak
siniflandirilabilmektedir. Doviz krizinin en yaygin olani ise ddemeler dengesi krizi ve

doviz kuru krizidir.”*

Kiresellesme siireci finansal piyasalarla ilgili bir takim zorluklar1 da
beraberinde getirmektedir. 1970°1i yillarda diinya ekonomisinde ve 6zellikle gelismekte
olan Ulke ekonomilerinde kiresellesme siireciyle ortaya ¢ikan finansal liberalizasyon
egilimleri, Ulkelerin makro ekonomik yapilarinda beklenen iyilesmeyi saglayamamustir.
Finansal liberalizasyona makro ekonomik sartlar olgunlasmadan gegilmesi ve heniiz
derinlesmemis finansal piyasalarin varligi piyasalar1 daha da kirilgan hale getirmis ve

ekonomilerde krizler goriillmeye baslanmistir.

Mishkin ~ finansal  krizi, eksik bilgi kuramindan hareketle soyle
tanimlamaktadir: “Finansal kriz, ters se¢im ve ahlaki riziko problemlerinin arttigi
finansal piyasalardaki bir bozulmadir. Finansal piyasalardaki bu bozulma, Yatirim

fonlarinin en iiretken yatirim firsatlarina aktariimasini etkinsizlestirmektedir .

Dolayistyla finansal kriz, iktisadi faaliyetlerde onemli bir daralmaya neden
olacak sekilde finansal piyasalarin fonksiyonlarini etkin sekilde yerine getirememesi
olarak da tanmimlanmaktadir. Kiiresel dengesizlikler, iilke gruplarinin cari iglem
dengeleriyle ilgilidir. Bir ulusal ekonomi ile dig diinya arasinda mal/hizmet ticareti, kar,
faiz, ticret transferleri sonunda ortaya ¢ikan yillik gelir ve giderlerin bilangosuna cari
islem dengesi denir. Gelirler giderleri asiyorsa cari fazla, aksi halde cari acik soz

konusudur.”

Baz1 zamanlarda para ve bankacilik krizleri birlikte ortaya ¢ikmaktadir. Para
krizinden kastedilen, dévize hiicum seklinde bir spekiilatif atak sonucu déviz kurunun
hizli bir bigimde yiikselmesi ve doviz kuru rejiminin ¢okmesidir. Finansl krizden

bahsedilen ise, finansal sektorde bir deprem yasanmasi ve sonucunda bazi finansal

& Aykut Kibritgioglu, “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hitkiimetler, 19692001 Yeni Turkiye Dergisi,
Ekonomik Kriz Ozel Saysi, Cilt 1, Y1l 7, Say1 27 (Eyliil-Ekim): 5.174-182,

"2 Frederic Mishkin, “Financial Policies and The Prevention of Financial Crises in Emerging Market Countries”,
NBER Working Papers, Working Papers No:8087, 2001, s.3. http://www.nber.org/ papers w8087, (Erisim
Tarihi: 20.01.2011).

8 Korkut Boratav, Bir Krizin Kisa Hikayesi, Ankara: Arkadas Yayimevi, 1. Baski, 2009, s.19.
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kurumlarin batmasi, kalanlarin da sermayelerinin 6énemli dl¢iide erimesidir. Krizler soz
konusu oldugunda unutulmamasi gereken bir ka¢ temel 6zellik bulunmaktadir. Bir
tanesi su: nerede bilanco zafiyeti varsa, orada sorun var demektir. Bu kamu kesiminde
olabilir, sirketlerde ya da finansal kurumlarda. Digeri de s6yle: Bir kurumun borglarinin
sermayesine oranit ne kadar yiiksekse, diger bir ifadeyle kaldirag orani ne kadar
bilyilkse, 0 kurum o kadar tehlike altindadir. Uciincii bir 6zellik de su: Normal
zamanlarda yilksek bir kaldirag oran1 ve bilango zafiyeti pek goze batmaz. Ama biiyiik
bir digssal sok, bunlarin aslinda ne denli biiyiik birer sorun oldugunu ortaya cikartir.
Biiyiik disssal soklar sik sik olusmaz, olussalardi zaten “sok™ olarak adlandirilmazlard,

ama bir kez ortaya ciktiklarinda da bu zayif biinyeli kesimleri can evlerinden vururlar.”*

“Cinnet, panik ve kirilma” (mania, panic and crash) finansal krizin (¢
asamasidir. Cinnet asamasinda, yatirimcilar paradan kagarak veya borglanarak reel veya
finansal varliklara yonelirler. Panik asamasinda, cinnet anindaki hareketin tam aksi
durumu gergeklesmekte ya da borcun geri 6denmesine baslanmaktadir. Kirilma
asamasinda ise, cinnet sirasinda biiyiik bir istekle alinan tiim reel veya finansal
varliklarin (mal, konut, arazi, hisse senedi, tahvil vb.) fiyatlarinin diismesiyle siire¢
sonuclanmaktadir. Finansal krizler, konjonktiiriin tepe noktalariyla

irtibatlandirilmaktadir.”

Dolayisiyla finansal krizleri, konjonktlrin tepe noktasindaki ekonomik
genislemeden daralmaya dogru dontsun bir temel unsuru ve oOnceki gelismelerin
kacimilmaz bir sonucu olarak gormek miimkiindiir. Para krizi patlak verdiginde
gozlenen ilk gelisme genellikle faizlerde sigrama ve merkez bankalarinin doviz
rezervlerinde erime olmaktadir. Ciinkii finansal yatirimcilar ellerindeki yerli para
cininden hisse senetleri, hazine tahvilleri gibi finansal varliklar1 bir an once dovize
cevirmek istemektedirler. Geg kalan, yukselecek doviz kuru nedeniyle elindeki yerli
para cinsinden finansal varhi§in doviz cinsinden karsiligimin sert bir bicimde
diiseceginden korkmaktadir. Ister yabanci, ister yerli fark etmiyor; sonugta servetinde

boyle bir kayip istemedigi i¢in de bir an dnce dovize cevirme istegi bas gosteriyor.

™ Ozatay, ss.17-18.
™ Charles P. Kindleberger, “The Financial Crises of the 1930s and 1980s: Similarities and Differences”, Kyklos,
Volume 41, Issue 2, 5 May 2007, ss. 188-189.
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Merkez Bankasi, kurun sigramasini istemediginde ve kuru belli bir dizeyde tutma
taahhiidii bulundugunda yiiklii miktarda doviz satarak veya faizi yiikselterek duruma
miidahale etmektedir. Bu durum ise ¢ok dogal olarak sonsuza kadar stirmemektedir.

Bunun sonuicunda, doviz kuru ve faiz yiikselmekte, rezervler ise azalmaktadir.

Bankacilik krizinde ise; Bankacilik sektoriindeki sorunlarin ekonominin basina
sorun acacagl distiniildiigiinde dévize hiicum baslamaktadir. Bankalarin déviz borglari
cok fazla ise aninda birka¢ banka batak duruma diisebilmektedir. Sirketler de bu
durumdan nasiplerini almaktadir. Bankalar birbirlerine ve sirketlere kredi musluklarini
kapatmaktadirlar. Sirketler 6deme giigliigiine diistiiglinden bankacilik krizi ile para krizi

birlesmis olmaktadir.

Son doénemlerde yasadigimiz krizlerin ortak ozelligi her tiirlii sorunun girdap
gibi tlim degiskenleri icine alarak karsimiza c¢ikmasidir. Ayrica mevduat sahiplerinin
ayni anda mevduatlarina ¢ekmek {izere bankalara hiicum etmesiyle de bankacilik
krizleri olusmaktadir ki buna en giizel 6rnegi son dénemlerde Ingiltere’deki Northern
Rock bankasinin 6niinde kuyrukta bekleyen mevduat sahiplerinin durumudur. Panik
tiim sisteme sirayet etmesin diye merkez bankalar1 bu tip durumlarda devreye girerler
ve bankalarin mevduat sahiplerine bor¢larin1 6deyebilmeleri i¢in onlara nakit destegi
saglarlar. Ayrica zorunlu karsilik uygulamasiyla da olast beklenmeyen likidite

taleplerinin saglikl bir bicimde karsilanmasi da hedeflenenler arasindadir.”®

Krizler sirasinda doviz kurlart ve faizler yiikselmekte, borsa endeksi
diismektedir. Finansal kurumlar derin sarsintilar yasamaktadir. Ama asil Onemlisi,
ekonomik biiylimenin durmasi ve sonra daralma doneminin basglamasiyla birlikte

issizligin hizla artmasidir.

Burada tartisilmasi gereken konu finansal krizler siireklilik kazanmis bir
bunalim hali midir? Yoksa belirli gostergeleri alarm vererek yaklasan gegici ve
donemsel tiirbiilans midir? Bu konuda Paul Krugman; diinya ekonomisinin bunalimda
olmadigin1 fakat bunalim ekonomisi, yani 1930’larda diinya ekonomisini fazlasiyla

karakterize eden, fakat o tarihten beri gorilmeyen tiirden sorunlarin sasirtict bir bigimde

® Ozatay, s. 21.
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geri dondiiglinti, on bes y1l 6nce hemen hemen hi¢ kimsenin modern Ulkelerin déviz
spekiilatorlerinden korkarak zorlu bir durgunluga katlanmaya zorlanacagini ve biiyiik,
gelismis iilkelerin stirekli bir bigimde is¢ilerini ve fabrikalarimi ¢alisabilir durumda
tutmaya yetecek kadar harcama uretemez duruma gelebilecegini diistinmedigini, diinya
ekonomisinin tasavvur edildiginden c¢ok daha tehlikeli bir yere doniistiigiinii ifade

e‘[mistir.77

Gelismekte olan iilkeler genellikle mevcut Siyasi sistemlerini daha demokratik
hale getirmeye calisirken, bu mevcut siyasi sistemle uyumlu olarak g¢alisan serbest
piyasa ekonomisini benimsemektedirler. 1990’larla birlikte piyasa ekonomisine
gegilirken ¢ok biiyiik zorluklar yasanirken ¢ok biiyiik firsatlar da dogmustur. Burada
olayr bir iilke agisindan ele almamak gerekmektedir. Devletin hemen hemen
ekonominin tiim yonlerini kontrol altina almis oldugu bir durumdan, tercihlere yonelik
kararlarin piyasalar yolu ile olustugu bir duruma ge¢mek icin planli bir girisimde

bulunma ihtiyact meydana gelmistir.”

Kiiresel krizleri sadece ekonomik gelismelere baglamak dogru bir yontem
olmaz. Kriz nedenleri ekonomik oldugu kadar siyasi de olabilmektedir. Kiiresel
kapitalizmin Onciisii olan ABD’nin diinyaya empoze ettigi diisiik oranli vergiler,
genisletilmis para ve maliye politikalar1 ve giicli smirlandirilmig  hiikiimetlerin
ekonomik biiylimenin lokomotifi olacag: seklinde 6zetlenebilecek goriisiin, kapitalizmin
mutlak vizyonu ve liberal demokrasinin tiim diinyada savunuculugunu yapmasi sadece

ekonomik nedenli olarak diisiiniilemez.

1980’11 yillarda giindeme gelmeye baslayan finansal krizler 6zellikle 1990’11
yillardan sonra daha sik ortaya ¢ikmaya ve iilke smirlarinin disina tasarak global
sorunlar yaratmaya baslamistir. Finansal krizler aslinda yabanci sermayenin bir anda
cekilmesinden de kaynaklanabilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelere gelen
sermaye belli bir sire sonra hizla yaptigi yatirimlan likite ¢evirerek geri donmeye

calismakta ve bu da {ilkelerde yabanci sermayenin girmesiyle sismis olan doviz

"paul Krugman, Bunalhim Ekonomisinin Geri Déniisii ve Kiiresel Kriz, Cev: Nesenur Domanig, istanbul: Literatiir
Yayimeilik, 6. Basim, 2010, s.167.

8 Joseph Stiglitz, Kiiresellesme Biiyiik Hayal Kirikhig1, Cev.: Arzu Tascioglu, Deniz Vural, Istanbul: Plan B
Yayimlari, 2. Baski, 2006, s.160.
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kurlarindan tahvil fiyatlarina ve hisse senedi fiyatlarina kadar c¢esitli finansal yatirim
araclarmin fiyatlarinin hizla diismesine neden olmaktadir. Ote yandan gelismis
iilkelerden gelismekte olan iilkelere sermaye aksini, sadece gelismis lilkelere bir yarar
sagladigi seklinde gérmek dogru degildir. Bu sermaye akisi, sermaye giicli zayif olan
gelismekte olan iilkelere de kalkinma yolunda 6nemli bir katki sagliyor ve isgiicii ile
dogal kaynaklarmi iiretime doniistiirebilmesini saglamaktadir. Bugiin Cin basta olmak
lizere Gilineydogu Asya iilkelerinin diinyanin iiretim merkezleri konumuna gelmelerinin
ardinda da bu gergek vardir. Uretim ve finansal sistemin altyapisiin kurulusu
asamasindaki sorunlar ancak finansal krizlerle diizeltilebilmektedir. Finansal
sistemlerdeki karisiklik ve finansal enstrimanlarin ani fiyat diisiisleri anlamindaki
finansal krizler, hizla geliserek ekonomilerde {iretimin diismesi ve istthdamin gerilemesi

gibi ekonomik ve hatta sosyal krizlere déniisebilmektedir.”

Finansal krizler sadece tiretim dinamigini bir siireligine sekteye ugratarak
gelismekte olan tlilkelere zarar vermektedir. Ayni zamanda yabanci sermayenin de
sermayesinin bir kismini ya da hepsini kaybetmesine neden olabilmektedir. En azindan
sermaye el degistirmektedir. Ikinci Diinya Savas1 sonrasinda kurulan IMF ve Dinya
Bankas1 gibi kurumlarin kurulus amaci da aslinda bu sermaye akisinin daha diizenli
gerceklesmesini saglayabilmektir. IMF’nin amaci, 6demeler dengesi sorunu yasayan
gelismekte olan tilkelere yardimci olmak ve yukarida soz edilen sermaye akisinm
saglayacak mekanizmayr dogru temellere dayandirarak finansal kriz c¢ikmasini
engelleyebilmektir. Diinya Bankasi ise bu mekanizmanin ortaya ¢ikisini saglayacak
ekonomik transformasyon sirasinda olusacak egitimden sagliga kadar sosyal sorunlari
cozmeye calisarak toplumsal tepkileri azaltmay1 amaglamaktadir. Giiniimiiz diinyasinda
bu kurumlarin islevleri artik c¢ikan krizlerin tahribatlarin1 azaltmaya yonelmis

durumdadir.®

Kiiresellesme olgusu nedeniyle, ulusal ya da uluslararasi durumlardan
kaynaklanan olumsuzluklarin finans sektoriinden baslayip tiim sektorleri etkileyebildigi
bir ortamda, finansal piyasalarin kalitesini ve gilivenilir niteligini yitirmemesi,

bankacilik sektoriiniin ekonominin ihtiyaclarimi karsilayacak yapiya kavusacak sekilde

" saruhan Ozel, Gloabal Finansal Krizler, istanbul: Deniz KiiltiirYayimlari: No:13, 2005,s.18.
%0 Bzel, 5.19-20.
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gelismesi daha da biliyiikk onem tasimaktadir. Kiiresellesmenin biitiin boyutlariyla
etkilesim i¢inde oldugu diinyamizda, lilkemizde yasanan ekonomik gelismelerin diger

iilkelerdeki gelismelerden soyutlamamiz miimkiin degildir.*

Finansal krizlerin irdelenmesi durumunda yasa, kural ve denetim eksikliklerini
krizlerin ortaya c¢ikmasinda ortak unsur olarak gormekteyiz. Gelismekte olan ve
gelismis iilkelerde yasal altyapi, her gegen giin yeni buluslar ortaya c¢ikaran finansal
kesimi anlamaya ve bitiun bu vyenilikleri disipline etmeye yetmemektedir. Bu
gelismeleri izleyip disipline etmek i¢in 6zel kuruluslara ihtiya¢ bulunmaktadir. Kaldi ki
bu tiir buluslarin ¢ogu gelismis iilkelerde ortaya ¢ikmakta ve oralardan yayilmaktadir.
Bu tiir gelismeler gelismekte olan iilkeler bir yana gelismis iilkelerde de yeterli bir
cergeveye oturtulamiyor. Yasal gerceve, genellikle bir alanda yasanan krizden sonra o
alanm1 kapsayacak diizenlemelerle sinirli kalmakta ve oteki alanlarda bir dizenleme

yapilmamaktadir.®?

Bazi durumlarda da bu krizlerin bir kombinasyonu ortaya ¢ikmaktadir. Doviz
krizi, yerel para birimlerinin ani ve hizli deger kayiplari, bankacilik krizi, finansal
sistemin temeli olan bankalarin sermayelerini kaybetmeleri ve bor¢ krizi de devlet,
sirket ya da banka borclarinin geri d6denememesi anlamma gelmektedir. Ornegin, 1997
Gilineydogu Asya Krizi’'nde doviz ve kismen bankacilik krizleri ortaya ¢ikarken, 1998
Rusya krizinde her ti¢ kriz birden yasandi. 1999 Brezilya krizi ise sadece doviz krizi
seklinde atlatilirken 2001 Tirkiye krizinde doviz ve bankacilik krizlerinin, 2001
Arjantin krizinde de Rusya’da oldugu gibi {i¢ kriz ayn1 anda ortaya ¢ikmuistir.

Doviz, bankacilik ve borg krizleri seklinde ortaya ¢ikan finansal krizlerin
yasandigi lilkelerin ortak 6zellikleri sunlardir: Ekonomilerini yakin ge¢cmiste disa agmis
ve Ozellikle finansal sistemlerini serbestlestirmis oluyorlar, bunu yaparken yabanci
sermaye giriginin saglikli, uzun vadeli ve iilke ¢ikarlarma uygun sekilde gelmesi igin
gerekli korumalar tesis etmiyor ve ilgili diizenlemeleri gergeklestirmiyorlar, gelismis
tilkeler para politikalarini gevsetip global likiditeyi gevsetince hizla artan dl¢tide likidite

gelismekte olan iilkelere akmaya basliyor, bu sayede gelismekte olan iilkeler yuksek

8 Atif Ozgen, “Kiiresel Ekonomik Kriz ve Issizlik”, isveren Dergisi, Kasim 2008.
82 Egilmez, 5.94.
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cari denge agiklar1 vererek ekonomilerini hizla biiylitme imkani yakaliyorlar, zayif
bankacilik sistemleri riskleri dogru bicimde yoneterek gelen yabanci kaynaklarin etkin
dagilimimi saglayamiyorlar, sorunlu siyasal yapilari, ne tlke riskini azaltacak politik
reformlar1 yapabiliyor ne de bankacilik sisteminin etkin bir bicimde denetlenmesi ve
diizenlenmesinden, O6zellestirme ve siki biitce politikalarina kadar finansal krizlere
kalkan olusturabilecek ve cari denge a¢ig1 finansmaninin daha uzun vadeli ve kalici
olmasmi saglayabilecek uygulamalar1 gergeklestirebiliyor, buna ragmen yapisal
degisikligin gerceklestigi ve verimlilik artisinin gelecekte katma degeri yiikseltecegi
illiizyonlaria basvurarak beklenti yonetimiyle durumu idare etmeye calistyorlar, yanlis
kur rejimleri segebiliyor, para politikalarini uygularken ¢ok basit hatalar yapabiliyor ve
bir makro ekonomik sorunu ¢6zmeye ¢alisirken ¢ok daha tahribat giicii olan baska

sorunlar ortaya ¢ikartabilyorlar.

Finansal krizleri agiklamaya yonelik ortaya atilan finansal kriz teorileri;
Parasalct Yaklasim, Finansal Kirilganlik Yaklasimi, Rasyonel Beklentiler Yaklasimi,
Belirsizlik Yaklasimi, Kredi Taymlamasi Yaklasimi ve Asimetrik Bilgi Yaklagimi

olmak iizere alt1 baglikta toplanmaktadir 8
1.3.1 Finansal Krizlerin Olusum ve Kapsami

Giliniimlizdeki bazi yaklasimlar, bir iilkede yasanan ekonomik krizleri
genellikle kiiresel gelismelere baglamakta ve kiiresellesmeci bir tezden s6z
etmektedirler. Bu tezin temelinde, kiiresellesmenin giiniimiizdeki siyasi giiciin niteligini
ve bi¢imini degistirdigine iliskin bir inan¢ yatmaktadir. Kiiresellesme savunucularina
gore pek cok ulus devletin egemenlik hakki bir doniisiimiin esigindedir. Bu doniisiimde

kiiresel sermayenin biiyiik etkisi bulunmaktadir.

Kiiresel sermaye ozellikle 1980’lerden itibaren uygun uluslararasi kurumlar
olusturarak, bir ulusal devletin kiiresel piyasa karsisindaki iktidarsizliginin temelinde
hangi ihtiyacin yattigin1 kesfetmistir Bu gorlstekilere gore ihtiyag, finansal
yetersizlikten kaynaklanmaktadir ve bu yetersizlik ancak kiiresellesmeyle asilabilir.

Ekonominin finansal serbestlesme ve dis diinya ile biitiinlesme derecesi artikga,

% {smail Cevis, “Para Krizlerine Ampirik Yaklagim”, SPK, Yayim No0:187, Ankara, 2005, ss.15-18.
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hiikiimetlerin elindeki piyasaya miidahale araglarmin sayis1 azalmaktadir. Ustelik
hiikiimetlerin elinde uygulayabilecekleri bagka araclar da kalmamaktadir. Bundan
dolayi, diinya ekonomisinde yasanan bir genisleme, durgunluk ya da istikrarsizlik

durumu, birgok iilkeyi ayn1 anda etkisi altma alabilmektedir.®*

Yine bazi yaklasimlar, tasarruflarin biiyiikk olciide kiiresellestigine vurgu
yaparak, bir Ulkedeki tasarruf agiginin ancak dis tasarruflarla kapatilabildigini, cari
islemler dengesinde ac¢ik verilmedigi siirece {ilkedeki biiylimenin azalacagim
savunmakta ancak, saglam bir iilke ekonomisinin giiclii tasarruf mekanizmalarina sahip
olmakla miimkiin olabilecegi gercegini goz ardi etmektedirler. Bu ve benzeri durumlar,
krize agik iilkelerdeki ekonomik istikrarsizliklarin daha da kronik hale gelmesine neden

olabilmektedir.®®

Kiiresel biitiinlesmenin biiyiik bir ivme kazandigi gilinlimiiz kosullarinda
ekonomik krizler, iilkeleri ¢ok farkli kanallardan etkileyebilmektedir. Kiiresel
piyasalarda yasanan krizin etkisiyle yeniden olusan kredi kosullart ve yavaslayan
ekonomik faaliyetler nedeniyle kredi artis hizinin yavasladigi gozlenmektedir. Bu
yavaglamada 0zel sermaye yatirimlarindaki diisiisiin biiyiik pay1 bulunmaktadir. 1970 ve
1980’lerde kiiresel sermaye akimlarinin GSMH’ya oran1 % 1-2 dolaylarindayken, bu
oranin sonraki yillarda 6nemli 6lgiide arttigi gortlmektedir. Sermaye akimlarinin dalgali
bir seyir izledigi 1990-2007 yillar1 arasi i¢ donemde ele alinabilir. Bu donemlerden ilki;
1990-1997 aras1 soguk savas sonrasi kiiresellesme donemi, ikincisi 1997-2002 arasi
bolgesel krizler dénemi ve Ggtinclsi ise 2002-2007 aras1 sermaye genisleme donemidir.
1990-97 doneminde; sermaye akimlarinin GSMH’lara oranmin % 5’ler diizeyine
ulastig1 goriilmektedir. Bu donemde Meksika ve Tiirkiye’de yasanan krizlerden dolayi
olusan daralma disinda, sermaye akimlarinda ¢ok 6nemli artiglar s6z konusu olmustur.
1997 Asya kriziyle baslayan donemde ise Rusya, Arjantin ve Tirkiye krizleri ardi
ardina siralanmis ve bu krizler, uluslararasi sermaye akimlarinin GSMH’lara oranim
yeniden % 3’ler diizeyine geriletmistir. 2002-2007 dénemi ise kiiresel biitiinlesmenin ve

buna bagli olarak sermaye hareketlerinin tavan yaptigi bir donem olmustur. Bu oran

8 Giilten Kazgan, Turkiye Ekonomisinde Krizler (1929-2001), Ekonomi Politik A¢isindan Bir frdeleme
Istanbul: istanbul Bilgi Universitesi Yayimlari, 2. Baski, 2008, s.3.
8 Merih Paya, Makro Iktisat, istanbul: Filiz Kitapevi, 2007, s. 169.
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daha 2002 yili baslarinda % 3 dolaylarinda iken, 2007 sonlarinda % 7’ler diizeyine
ulasmistir. Ancak 2008 sonrasinda yasanan ve kiiresel boyuttaki etkisi daha da giicli
hissedilen krizle birlikte bu oran, yeniden 1990 0©ncesi diizeylere gerilemis

bulunmaktadir.®
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Grafik 6. Gelismekte olan Ulkelere Ozel Sermaye Akimlarmin Gelismekte olan iilkeler
GSMH’na Orani

Kaynak: TEPAV, “TEPAV G-20 Toplantis1 Hazirlik Caligmalari: Ozel Sermaye Akimlarinda 1980’lere
Déniis”, TEPAV,16.02.2009,s.1,
http://www.tepav.org.tr/tur/admin/dosyabul/upload/DN_kriz_sermaye_akimlari.pdf,

(Erisim: 22.05.2011);

% TEPAV, “TEPAV G-20 Toplantis1 Hazirhik Calismalart: Ozel Sermaye Akimlarinda 1980’lere Déniis”, TEPAV,
16.02.2011, s.1, ,http://www.tepav.org.tr/tur/admin/dosyabul/upload/DN_kriz_sermaye_akimlari.pdf, (Erisim
Tarihi: 22.05.2011).
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Son yillarda yasanan ekonomik krizlerin biiyiik ¢ogunlugunun finansal nitelikli
oldugu gozlenmektedir. Finansal piyasalarda yasanan belirsizlik ve istikrarsizliklar reel
sektori de olumsuz etkileyerek krizleri tetiklemektedirler. Baz1 yaklasimlara gore,
1990’lardan itibaren iilkemizde yasanan ekonomik krizlerde finansal serbestlesmenin
O6nemli etkisi bulunmaktadir. Bu goriistekilere gore, finansal serbestligin getirdigi

olumsuz sonuglarin temelinde su hususlar yer almaktadir:

e Serbestlesme ile birlikte finansal sistemin diizgiin isleyebilmesi igin, yeni
finansal kurum ve araglara ihtiyag artmistir. Bunlarin olugsmasi zaman almakta
ve finansal akisi izlemek giiclesmektedir.

e Son yillarda, ihtiyat fonlar1 gibi esas amac1 para tizerinden spekiilatif iglemlerle
para kazanmak olan sirketler ¢cogalmistir. Muhtemel risklere karsi bir 6nlem
aract olarak disiiniilen (hedge) fonlar, uygulamada spekdilatif bataklara
doniismiis ve fon piyasasinda olup biteni izlemek zorlasmistir.

e Spekiilatif para oyunlar1 ile amaglar1 para iizerinden para kazanmak olan
spekiilatorlerin devreye girmesi, piyasada yiiksek karliliga iliskin beklentileri
artirmig, i¢ piyasadaki reel faizlerin yabanci piyasalara gore daha ylksek
tutulmasiyla birlikte bu beklentiler tirmanmistir. Bu tirmanis yerli ve yabanci
sermayece de desteklenince, rasyonel olmasi beklenen davranislar yerini siirii
politikalarma terk etmistir. Bir olumsuzluk durumunda ortaya ¢ikan bu ayni

yonlii davraniglar muhtemel krizlerin tetikleyicisi olabilmektedir.®’

Kriz tetikleyen nedenlerin basinda dis ticaret aciklar1 gelmektedir. Bu agiklar
cogu kez cari igslemler dengesini bozmaktadir. Bdyle bir durumda 6demeler bilangosunu
dengede tutabilmek icin asir1 bor¢lanma geregi duyulmakta ve ayni zamanda iilkenin
doviz rezervleri suratle tikenmektedir. Bu durum ¢ogu kez kurlarda asiri oynakliga
neden olmakta ve ddvize en gereksinim duyuldugu anda doviz ¢ikislar1 hizlanarak,
ulkenin ekonomik istikrarin1 bozucu sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. Bor¢lanma elbette ki
gerektiginde bagvurulabilecek bir kaynaktir ancak, bor¢lanmada uzun vadeli ve uygun

kosullu kredilerin saglanmas1 yoluna gidilmelidir. Ulkemizde 1980 sonras1 yasanan tiim

¥ Kazgan, ,s.231.
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krizlerde sicak para denilen ani para g¢ikislarinin biiyiik olumsuz etkisi olmustur. Bu
bakimdan kisa siireli sicak para girislerinin diizenlemeler baglanamsi1 ve reel

yatirimlarin ¢ok net ve somut bir bi¢imde 6zendirilmesi nihai ¢6ziim olacaktir.

1.3.2 Finansal Krizlerin Altyapisim Olusturan Faktorler

1.3.2.1 Konjonkturel Dalgalanmalar

Ekonominin reel iiretim hacminde goriilen inis ve c¢ikiglar konjonktiirel
dalgalanmalar ya da kisaca konjonktiir diye adlandirilmaktadir. Konjonktlrel hareketler
zaman dilimleri igerisindeki sigrama (boom), diisiis (depresyon) ve ¢okiis (resesyon)
olarak nitelendirilebilecek egilimler gostermektedirler. Bitun ekonomilerde bu tur
cikislar ve inisler goriilmektedir. Yani kapitalizmin dogasi geregi ekonomi bazen
blyiimekte, bazen durgunluga girmekte, bazen de kugllmektedir. Konjonktlr
dalgalanmalarinin belirli araliklarla tekrarlandigina iligkin ¢esitli goriisler ve teoriler
vardir. Bunlarm en bilinenleri Simon Kuznets’in 15-25 yil arasinda tekrarlandigini 6ne
stirdiigii  konjonktiir dalgalar1 ile Nikolai Kondratieff’in 6ne siirdiigii 45-60 yil
araliginda tekrarlandigini iddia ettigi konjonktiir dalgalanmalar1 gortisleridir. Kuznets’e
gore kapitalist sistem 15-25 yillik bir dénemi kapsayan inis ve ¢ikiglar yasayan bir
dalgalanmalar siireci olarak islemektedir. Kodratieff’e gore kapitalizmin 45-60 yillik
stireler iginde once yiikselen, sonra bir tepe noktasina ulastiktan sonra inigse gecen ve

dibe vuran bir konjonktiirel egilimi s6z konusudur.

Isler iyiye giderken beklentiler olumlu hale gelmekte, olumlu hale gelen
beklentiler isleri daha iyiye gotiirmektedir. Beklentilerin iyi oldugu bir ortamda daha
cok yatirnm yapilmakta, daha ¢ok tiiketim gerceklesmekte, bu ikisi birbirini besleyerek
refahin artmasina yol agmaktadir. Daha ¢ok yatirnm daha ¢ok istihdam, daha ¢ok
istihdam daha c¢ok tuketim demektir. Sonucta bu, kendi kendini bir iyimser dongi
yaratmaktadir. Bu dongii konjonktiiriin ¢ikis dalgasini olusturmakta ve tepe noktasina
kadar yiikselis siirmektedir. Sonra iglerin bu kadar iyi devam etmeyecegine iliskin baz1

goOstergelerin ortaya ¢ikmasi beklentilerin bozulmasina yol agmakta ve birden her sey
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tersine donmektedir. Bu kez de konjonktiir dalgas1 inise gegmekte ve dip noktasina

kadar gelmektedir.®®

Ozellikle ikinci Diinya Savas1 sonras1 donemde, Tiirkiye’nin yasadig1 krizlerin
zaman boyutu sasirtici bir diizen gosterir. Ulke her on yillik bir dénemin sonuna dogru
(on yilin 7. ile 9. yili arasi) siddetli ya da hafif bir kriz yasamistir; yirmi yilda bir, 8.
yilda baglayan krizler (1958, 1978, 1998) olaganiistii siddette ve uzunlukta olmus,
ozellikle 1978 ile baslayan donemde, Tiirkiye’de izlenecek politikalarda “6zgiirliik
kayb1” baglaminda ¢ok pahaliya gelmistir. Bu yirmi yillik araligi asan 1929 krizinin,
tipkt 1978 ve 1998 krizleri gibi, kiiresel boyutu oldugu belirtilmelidir. Krizlerin on
yillik devresel niteligi, “konjonktiir dalgalanmalar1” yazininda “Juglar Dalgalar1” diye
bilinen ve olgun Kapitalist ekonomilerin dalgali biiyiimelerini saptayan ekonomi

kuramani animsatmaktadir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler, kendileri, sermaye karliligina bagh
devresel dalgalar1 kendi icsel dinamikleriyle yaratmadiklarma gore, bunlarin diinya
baglantili olmalar1 beklenebilir bir olgudur. Ekonominin serbestlesme ve dig diinya ile
biitlinlesme derecesi yiikseldik¢e, hiikiimetin elinde piyasaya miidahale araglarinin
sayist azaldigr gibi, elde kalan politika aletlerinin de etkinligi azalir; diinya
ekonomisindeki genisleme ya da istikrarsizlik ve durgunluk durumlarim iilke aynen
yasamaya baglar. Bundan otiirii, Tiirkiye’de disa acikligin basta dis dayatmalar ve
kurumsal baglantilarla doruga ¢iktigt 1990’ yillarin, diinyadan yansiyan

istikrarsizlagtiric1 6gelerin ¢ok gliclenmesiyle ¢akismast olagandlr.89
1.3.2.1.1 Dip Kuram

Ekonomik kriz belirtileri ortaya ¢ikmaya basladiginda onunla birlikte dibe
vurma tartigmalar1 da ortaya cikar. Krizin belirli asamalarinda bazi uzmanlar dibe

vuruldugunu ve artik ¢ikisin baslayacagini one siirerler.

8 Egilmez, ss.82-83.
8 Gilten Kazgan, Tiirkiye Ekonomisinde Krizler (1929-2001), Ekonomi Politik A¢isindan Bir
Irdeleme, Istanbul: Istanbul Bilgi Universitesi Yayimlari, 1. Bask1, 2005, ss.2-3.
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Asagidaki grafikte (V), (U) ve (L) tipi kuramlar gosterilmistir.

4 Buyume 4

4 Buyume b Buyume

[.
A

(V) Tipi (V) Tipi (L) Tipi

A
A 4

Grafik 7. Krizlerin Sekilsel Gosterimi

(V) tipi : Kriz 6nce dip, sonra hizli bir ¢ikis yapiyor ve bu ¢ikisla ekonomi toparlaniyor
(Tiirkiye’de yasanan 1994 ve 2001 krizleri gibi).

(V) tipi : Kriz dip yapiyor, uzun siire dipte kaliyor. Sonra toparlanip, dipten ¢ikiyor
(1929 biiytik krizinden ABD’nin uzun siirede ¢ikis1 gibi).

(L) tipi : Kriz, dip yapiyor ve uzun siire devam ettigi i¢in toparlanma ¢ok uzun siiriiyor
(Japonya’nin 1990’larda yasadig kriz gibi...)

1.3.2.2 Kapitalizmin I¢sel Dongiisiine liskin Karl Marx’m Ongoriileri

Kapitalizmin kriz yaratacagini ongoren Karl Marx, “Das Kapital” basta olmak
Uzere cesitli eserlerinde bu konuya deginmistir. Marksist teoriye gore kapitalist sistem

su nedenlerle krizle karsilasabilir:

e Karin diigme egilimi ortaya c¢ikar. Sermayenin birikimi, sermaye
kullanimimin giderek artmasina yol agar. Diger herseyin sabit oldugu bir
ortamda sermayedeki bu artig, emekten elde edilen artik degerin diismesi ve
dolayisiyla da kar oranmin diismesiyle sonuglanir. Bu gelisme de

kapitalizmin krize girmesine neden olur.
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e Distik tiiketim kapitalizmde krize neden olabilir. Eger kapitalistler
emekgilere karsi sinif savagiminda tstilinliik saglarlarsa ticretleri diisiirmeye
ve emek kullanimini ve dolayisiyla artik degeri arttirmaya caligirlar. Bunun
sonucunda tiiketici talebi diiser ve yetersiz toplam talep kapitalizmde krize
neden olur.

e Asin iiretim de kapitalizmde krize neden olabilir.

Marx bu nedenlerin kapitalizmin normal gidisi i¢inde mutlaka ortaya
cikacagini ve dolayisiyla kapitalist sistemin kriz yaratacagini ongdrmiistiir. Marx’1in bu
ongoriileri dogru ¢ikmis ve kapitalizm her {i¢ nedenle de krizlerle karsi karsiya
kalmistir. Bununla birlikte sistemin kiiresellestigi bir ortamda krizin nedenleri
farklilasmig, daha ¢ok finansal sistem krizlerine doniismiistiir. Kuskusuz her tiirli krizin
altinda asir1 kar hirsinin varligindan, yani bir anlamda Marx’1in soziinii ettigi karlarin
diisme egiliminden s6z etmek mimkiindiir. Ancak balonlarin yaratilmasi,
spekllasyonun esas temel haline gelmesi ve karlarin bu Yyolla arttirilmasi biraz

ongoriilerden farkli bir gelisimdir.

Tiiketimin diismesi ya da asir1 iiretim ise aslinda arz ve talep iliskisine bakis
acilarinin sonucudur. Tiiketim diigmiisse iiretim yiiksek kalmis, {iretim asir1 olmusssa
tikketim yani talep diisiik kalmis demektir. Asir1 iiretim varsa fiyatlar diisecek ve tiretim
azalacak, denge yeniden kurulacak demektir. Ya da diislik tiiketim varsa yine fiyatlar
diisecek, buna paralel olarak da iiretim kisilacak ve yeni bir dengeye ulasilacak
demektir. Piyasa genellikle bu iki iligkiyi belirli sikintilara mal olsa da ayarlamay1

basarabilmektedir.

Reel ekonomide siskinlikler fazlaca bir sorun ortaya ¢ikmadan fiyat
mekanizmasi aracilifiyla ¢oziilmektedir. Buna karsilik sanal ekonomideki siskinlikler
kolay kolay ¢oziilememekte ve 6zellikle sermaye hareketlerinin serbestliginin arkasinda

yol alarak kiiresel sisteme yayg1nla§abilmektedir.90

% Egilmez, s5.92-93.

90



1.3.2.3 Ekonomilerin Disa A¢ilmasi ve Finansal Liberalizasyon

Ulkelerin gelisebilmek ve refah diizeylerini artirabilmek icin tretim yapmalar
gerekmekte olup Uretim yapabilmek i¢in de dogal kaynaklara ihtiya¢ duymaktadirlar.
Bu kaynaklarin diinyada smirli miktarlarda bulunmasi ise kaynaklarin paylagimini
strekli olarak sorun haline getirmektedir. Gelismis iilkelerin bir donem askeri
operasyonlarla destekledikleri somiirgecilik anlayislari, zengin dogal kaynaklara ve
ucuz isgiliciine sahip Ortadogu, Asya, Afrika ve Gliney Amerika iilkelerinde bu zengin

kaynaklara ulagmanin bir yontemidir.

Gelismis Tllkeler artik askeri glic kullanmak yerine sermaye giiciini
kullanmaktadir. Finansal piyasalar {izerinden gelismekte olan iilkelerin dogal
kaynaklarina ulagsmak baslica amaclarindandir. Bu stratejinin basariya ulasabilmesi i¢in
gelismekte olan iilke ekonomilerinin disa agilmalari, finansal sistemlerinin (bankalarinin
ve piyasalarinin) liberallesmesi ve yabanci sermaye giris ve ¢ikiglarina imkan taninmast,
dis ticaret rejimlerinin serbestlestirilmesi ve makro ekonomik politikalarinin gelismis
ulkelerle daha uyumlu hale getirilmeleri gerekmektedir. 1980-1989 yillar1 arasinda
gelismekte olan {iilkelere yilda ortalama 34 milyar dolar 6zel sermaye akis1 mevcutken,
1994 Meksika krizi 6ncesinde 6zel sermaye girisi yaklasik 6 kat artmis ve 188 milyar
dolara kadar yiikselmistir. Bu donemde gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiyiime
hizlar1 ve cari denge agiklar1 da rekor seviyelerdeydi. Bu yabanci sermaye girisi
sayesinde gelismekte olan iilkelerdeki merkez bankalari, yiiksek cari denge aciklarina
ragmen, doviz rezervlerini artirtyor ama ayni zamanda iilkelerin dis borglar1 ¢ok daha
hizli biiyliyordu. 1990-200 yillar1 arasinda ise gelismekte olan iilkelerin doviz rezervleri
611 milyar dolar artarken dis borglari bunun iki kati kadar, 1.3. trilyon dolar

yiikselmistir.91

Ozellikle finansal piyasalardaki deregiilasyon siireci kisa vadeli sermaye
hareketlerinin ve portfoy yatirimlarinin kiiresellesmesi sonucunu dogurmustur. Bu stire¢
icerisinde yabanci sermaye gerek Latin Amerika iilkelerinde ve gerekse Giiney Dogu
Asya Ulkelerine yonelmistir. Ancak Asya iilkelerine yonelen fonlarin yiiksekligi bu

tilkelerdeki hizli biiylimeden kaynaklanmaktadir. Bir ekonomide finansal sektoriin ve bu

% Bzel, ss.14-15.
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sektore iliskin olusturulan politikalarin ekonominin geneli (zerindeki etkisi ve 6nemi
cok eskiden beri tartisilmaktadir. Adam Smith (1776), bankacilik faaliyetlerinin ortaya
cikmasiyla birlikte Ingiltere’de ticaret hacminin artigim1 vurgularken, Walter Bagehot
(1962) ve John Hicks (1969), finansal sistemin sanayi devrimi siirecinde Ingiltere’nin
sermaye hareketliliginde bir artisa neden olup sanayilesmesine biiyiik katki yaptigini
One strmektedirler. Yine J.A. Schumpeter (1912), gelisen bir bankacilik sektoriiniin
teknolojik  yeniliklerin ~ finansmanin1 ~ saglayarak yatirimciyr  finansal —olarak
destekledigini detayli olarak agiklamaktadir. Buna gore, finansal aracilar tarafindan
saglanan hizmetler, finansal sistemlerin yeniliklerini artiracak ve ekonomik biiylimeye

katk1 saglayacaktir.

Bu goriise karst c¢ikanlarda tesebbiisiin yol gosterdigi ve finansal sistemin de
bunu takip ettigi tezini savunmaktadir. Buna gore, ekonomik biiyiime belirli tipteki
finansal diizenlemeleri saglayarak finansal sistemin gelisimine katki saglamaktadir.
Ikinci diinya savasindan sonra kalkinma iktisatcilar1 arasinda en ¢ok tartigilan
konulardan bir tanesini kalkinmanin finansmani olusturmustur. Tartismalarda, eldeki
kaynaklarin ve sermaye birikiminin ekonomik biiylimeyi uyarmasi i¢in en etkili ve
verimli bir sekilde nasil degerlendirilebilecegi aciklanmaya calisilmaktadir. 1960’11
yillarda tartismalar daha ¢ok yurti¢i finansal yap1 ve aletlerin ekonomik biiyiimeye nasil
katkida bulunabilecegi goriislerinin basladigi donem olarak kabul edilebilir. Finansal
sektor ve ekonomik biliylime arasindaki iliskiyi agiklamak i¢in daha ¢ok finansal aracilik

siirecine vurgu yapilmaktadir.

1970’11  yillarda 1ise tartismalar finansal sektdr politikalar1 iizerine
yogunlasmaktadir. Ozellikle artan enflasyon ile birlikte goriilmeye baslayan negatif reel
faiz politikalarinin tasarruflar iizerinde olumsuz etkiler yaratacagi ve dolayisiyla
yatirimlar igin gerekli olan fonlarin olusmayacagi, bunun da ekonomik biiylimeyi
engelleyecegi vurgulanmaktadir. Coziim olarak, finansal sektordeki sinirlamalarin

kaldirilmasi ve sektdriin liberalize edilmesi savunulmaktadir.®?

%2 Hiiseyin Agir, “Tiirkiye’de Finansal Liberalizasyon ve Finansal Gelisme iliskisinin Ekonometrik Analizi”,
Ankara: BDDK Kitaplart No:8, 2010, ss.11-14.

92



Finansal liberalizasyon teorisi, Ozellikle gelismekte olan ulkelerin finansal
piyasalarindaki her tiirlii kisitin kaldirilmasiyla daha fazla fonun finansal sisteme
cekilebilecegini ve bunun, girisimcilerin ihtiya¢ duydugu fonlarin artmasi anlamina
geldiginden yatirnmlar1 ve dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi olumlu olarak etkileyecegini
ileri siirmektedir. Ozet olarak bu politika Onerisi, gelismekte olan iilkeler icin asil
Oonemli olanin yetersiz tasarruflar1 artirmak oldugunu kabul etmektedir. Tasarruflarin da
ancak reel pozitif faiz politikasi ile artabilecegini ve dolayisiyla tasarruflarin reel
faizlere duyarli oldugunu varsaymaktadir. Diger taraftan pozitif reel faizlerin
yatirimlarin kalitesini de artiracagi ileri siiriilmektedir. Bunun sonucunda artan sermaye
birikiminin ekonomik biiyiimeyi hizlandirmasi beklenmektedir. Gelismekte olan
iilkelerin cogu 1990’11 yillarda “reform” adi altinda dis ticaret engellerini hizla
azaltirken finansal piyasalarini yabanci sermayeye agmiglardir. Bu reformlar sayesinde
ucuz isgiicii gibi sikintt ¢ekmedikleri {iretim faktorlerini yabanci sermaye ile
birlestirebilen gelismekte olan ekonomiler hizli bir bliyiime dinamigi yakalamislardir.
Bu biiyiimenin yarattig1 katma degerden pay almak isteyen yabanci sermaye de iilkelere

girmekte herhangi bir sakinca gérmemistir.g?’

Ayrica finansal serbestinin demokrasinin gelisimine de katkisinin oldugu
onemli kesimlerce dile getirilmektedir. Alan Greenspan “The Age of Turbelence:
Adventures in a New World” adli kitabinda ekonomist Barry Eichengreen ve siyaset
bilimcisi David Leblang’in 2006 yilina dogru yayimladiklari, 1870 yilindan 2000 yilina
kadar gecen 130 yillik donemin incelenmesine dayanan raporlarinda; finansal
serbestinin demokrasi tizerindeki etkisinin ayni1 derece gii¢lii olmadigini ama yine de
ayn1 yoni gosterdigini ve demokrasilerin sermaye iizerindeki denetimlerini ortadan
kaldiracak gibi goriindiigiinii ifade ettiklerini belirtmis olup tiim diinyanin refahina
dayanak olan ekonomik yapiya sinirlandirmalar getirmektense, yaratict yikimin karanlik

tarafinin yarattig1 korkular1 ele almamiz ve hafiletmemiz gerektigini ileri stirmiistiir.”*

03 ~
Ozel, s. 15.

% Alan Greenspan, The Age of Turbelence: Adventures in a New World, New York: The Penguin Press, 2007,
sS..374-375.
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1980’11 yillarda Latin Amerika basta olmak iizere belli bolgelere yogunlasan
global sermaye, bu bdlgede arka arkaya yasanan krizler sonrasinda portfoylerin daha
dengeli dagitilmasi gerektigini 6grendi. Yatirimcilar birbirleriyle daha az korelasyonu
olabilecek farkli bolgelere ve farkli enstriimanlara kaymaya basladilar. Sadece finansal
yatirimeilar degil iiretim amach yatirimcilar da global iiretimlerini farkli bolgelere
kaydirarak bazi iilkelerde yasanan tikaniklik ve aksiliklerin islerine zarar vermesini
engellemeye calistilar. Ama yine de zamanla 6zellikle finansal yatirimeilar agisindan
risk dagitimimin disiiniildigi kadar bir yarar saglamadigi da ortaya c¢ikmistir. Bazi
bolgelerde yasanan finansal ve ekonomik krizlerin kisa siirede o bdolgelerle baglantis

olmayan iilkelere de sigradig1 ve yatirimlara zarar verdigi goriilmiistiir.*

Dogrudan yabanci sermaye ile ekonomik biiylime arasinda dogrudan bir iliski
vardir. Uluslararast ekonomik faaliyetlerin liberalizasyonuyla beraber mal ve hizmet
ticareti yaninda sermaye hareketleri de artmistir. Ozellikle 1985 yilindan itibaren dolayli
yabanci sermaye (DYS) akimlar1 hizli bir gelisim trendine girmistir. IMF rakamlarina
gore, 1980’1 yillarin ikinci yarisindan itibaren diinya DYS hareketleri % 41 oraninda
artmstir. Aym donem itibariyla, diinya ithalat1 % 12, GSYIH % 3.8 oraninda artmistir.
DYS artisinin en 6nemli nedeni olarak cok uluslu sirketlerin kar maksimizasyonunu
saglamak ve rekabet gilicliinii artirmak amaciyla yapmis olduklart yatirimlar

gosterilmektedir.*

Ekonomik biiylime performansini artirmaya ¢aligan iilkeler DYS kabul etmek
suretiyle degisik yararlar elde ederler. Ilki, DYS finansal kaynaklar: iilkeye ¢ekerek
liretim olanaklarim genisletir. Ikincisi, ekonomik biiyiimeyi saglamakta hayati rol
oynayan teknolojik ve yonetimle ilgil bilgiyi kar saglamak i¢in gelmis oldugu tilkeye
transfer eder. Ugiincii olarak, DYS, alici iilkeyi yabanci yatirimcinin dagitim kanali

icine ceker. Bunun sonucunda ulusal dagitim kanalin1 kullanana alict ilke, sadece

95 A
Ozel, s.17.

% J.H. Dunning, R.W. Hoesel, R. Narula, “Explaning the New Wave of Outeard FDI From Developing
Countries: The Case of Taiwan and Korea”, www.edocs.unimaas.nl/files/mer96013.pdf, 2001
(Erigim Tarihi: 05.11.2010)
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ithracatint artirmakla kalmayip ayni zamanda {ilkenin vermliligini artiracak ara mallar

ithal etme imkanina sahip olur.”’

1990’11 yillarda yasanan finansal krizlerin en temel nedenlerinden biri sermaye
hareketlerinde yasanan simirsiz serbestlesmedir. 1990’11 yillardan itibaren yogunlasan
kiresellesme cabalari, sermaye hareketlerinin geleneksel (dogrudan yatirim) islevlerinin
degismesine neden olmustur. Kisa vadeli spekiilatif bir hal alan sermaye hareketleri,
resmi kanallardan 6zel kanallara inerek Ulke ekonomileri Gzerinde son derece blylk
oynakliklara neden olmaktadir. Gelismekte olan bir ekonominin, gerekli makro
ekonomik sartlar1 (denk biitge fiyat istikrari, adil bir gelir dagilimi, katma degeri ylksek
olan mallarin {iretimi, denetimli bankacilik kesimi, derinligi olan finansal kesim, reel
blyumeyi saglayan bir ekonomik yapilanma) saglamadan, finansal serbestlesmeye
gecmesi, Ulkeye vyarardan cok zarar getirebilmektedir. Uzun donemli sermaye
hareketlerinden yararlanmak isteyen bir ekonominin istikrarli bir reel biiylime oranina
sahip olmasi gerekmektedir. Yapisal ve kurumsal zayifliklar tasiyan bir ekonomide
sermaye hareketlerini etkileyecek imkanlar sinirli oldugu i¢in, kisa vadeli sermaye

akimlari, ancak yiiksek faizler sunularak ¢ekilmeye ¢alisiimaktadir.®
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Grafik 8. Tiirkiye’ye Dogrudan Yabanci Sermaye Girisi

Kaynak: TCMB

7. Urata, H.Kawai, “The Determinants of Location of Foreign Direct Investment by Japanese Small and Medium
Sized Enterprises”, Small Business Economics, Vol. 15, ss.70-103.
% Yilmaz Akyiiz, “Kiiresellesme ve Kriz”, iktisat Isletme Finans Dergisi, Cilt: 10, Sayr: 112, Mayis 1995, s.14.
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1.3.2.4 Sorunlu Bankacilik Sistemleri

Finsansal yenilikler ya da finansal inovasyonlar (financial innovations) olarak
adlandirilan finans miihendisligi {iriinleri bir stiredir bankacilik ve finans piyasalarinin
kullandig1 enstriimanlar arasinda bulunmaktdadir. Opsiyon, swap, forward, futures gibi
tirev Uriinlerin yan1 sira, Ozellikle degisken faizli krediler, varliga dayali menkul
kiymetler (asset-backed security “ABS”, mortgage-backed security “MBS”), kredi
temerriit swaplar1 (credit default swap “CDS”) gibi ¢ogu finansal iirlin bugiinkii
anlaminda ¢ok da uzun bir ge¢mise sahip degildir. Gelismis ekonomilerin ve finans
piyasalarinin hayranlik uyandiran karekteristigi olan bu yenilikler global ekonomilerde
oldugu kadar, gelismekte olan ekonomilerde de finans sistemlerine énemli avantajlar
getirmis, bankalarin yeni {iriin ve teknikler ile kendilerini yenileme yetene§ine ve
miisterilerine alternatif hizmetler sunmalarina biiyiik katki saglamistir. Rekabetin 6n
planda oldugu finansal piyasalarda inovasyonlar her zaman i¢in géz doldurur nitelik
tasimakla beraber, son yillarda bu yeniliklerdeki bas dondiirticii siirat, hem piyasa hem

de diizenleyici otoriteler icin ok biiyiik problemleri de beraberinde getirmistir.*®

Hazir CDS’lere deginmisken son zamanlarin ekonomi literatiiriinde siklikla
karsilagtigimiz bu kavrami ayrintili bir bigimde ele almak 2008 kiiresel krizinin nasil bir
derin yapiya sahip oldugunu gdsterme agisindan da oldukca faydal olacaktir. Ozellikle
Yunanistan’m temerriide diisiip diismeyecegi tartisilirken, Italyan bono piyasasinin da
olumsuz sinyaller vermesiyle CDS kavrami artik giinliik terminolojimize iyice
yerlesmis oldu. CDS bir bor¢lunun borcun vadesinde 6deyememesi durumunda ana
paranin sigortalanmasini gereceklestiren finansal bir aragtir. Ulke bonolarmni alan
yatirimeilar CDS satin alarak sahip olduklari bonolarin vadesinde 6denmedigi takdirde
ana parasini kurtarabilmektedirler. Bunun karsiliginda ise bir prim ddenmektedir. Ulke
ekonomisi 1yi gittiginde, o lilkenin ¢ikardigi bonolart sigorta ettirmek ucuz olmaktadir.

Ulke ekonomisi hakkinda kaygilar arttiginda, sigorta primi artmaktadir.

Ormegin, bugiinlerde (2011 3. Ceyrek) Almanya’nn CDS’leri % 1

civarindayken Tiirkiye’ninki % 2’lerde, Yunanistan’inki ise % 20’nin tizerindedir. CDS

% Murat Tiirker, “Bugiinkii Global Mali Krizin Oncekilerden Farki; Finans Miihendisligi ve Finansal inovasyonlarin
Rolii”, Active Bankacilik ve Finans Dergisi, Say1.57, Ocak-Subat 2009, s.12.
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bir sigorta gibi ¢alismaktadir. Ancak gergek bir sigorta degildir. SOyleki; sigorta policesi
bir varligin bozulmasinda yada yok oldugunda karsilasilan zararin karsilanmasi igin
satin alinir. Yani sigorta poligesi alan bir kisi ya da kurum elindeki bir varligi sigorta
ettirir. Oysaki Yunanistan bonosu satin almadan da Yunanistan bonosu karsiliginda
cikarilmig bir CDS satin almak miimkiindiir. CDS’1 sigortadan ayiran en biiyiik 6zelligi
satilabilir olmasidir. CDS’ler arkasindaki bonodan bagimsiz bir bigimde el
degistirebiliyor. El degistirmesinin nedeni ise spekiilasyondur. Ornegin elinizde hig
Yunaninstan bonosu olmadigi takdirde, son donemlerde % 20’nin {izerinde el degistiren
Yunanistan CDS’yi satin almak miimkiindiir. Yunanistan’in iflas etmeyecegi ve
bononun vadesinde 6denebilecegi diisliniiliirse yani Yunanistan’in ekonomisi diizelirse
CDS’lerin primi diislip fiyat1 artacak, dolayisiyla daha yiiksek fiyattan CDS’leri satarak
kar etmek mimkindlr. Sorun, bonoyu ¢ikaranin batmasi durumunda ortaya
cikmaktadir. Ornegin, diinyanin en biiyiik sigorta sirketi AIG’nin zararlarinin 6nemli bir
bolumu Lehman Brothers’in batisiyla beraber Lehman bonolar1 karsiliginda AIG’nin
sattigi CDS’lerin ddenmesiyle olusmustur. Ulke CDS’lerinin durumu daha karigiktir.

Ulkelerin iflas durumlarina iliskin son derece karisik hukuki sorunlar séz konusudur.

Oncesinde bagimsiz calisabilen ve saglikli kararlar alip uygulayabilen bir
banka denetim mekanizmasi kurulamayinca gelismekte olan ulkelerdeki finansal
liberalizasyon beraberinde sorunlu ve zayif bir bankacilik sistemini ortaya
cikarmaktadir. Sistem yabanci sermaye akisina imkan tanimakta ama bu sermayenin
ekonomiye dagilimini saglik bi¢imde yapamamaktadir. Bir risk alma mekanizmasi olan
bankacilik sistemleri bu denetim yoklugunda doviz kuru, faiz, vade ve kredi (geri
O0dememe) riski gibi hemen hemen tiim bankacilik risklerinde asirtya
kacabilmektedirler. Yabanci sermaye geldigi hizda ¢ikmaya basladiginda da risklerini
yonetemeyen risk yonetiminden bihaber bankalar, finansal sistemlere ciddi zarar
vererek krizlere neden olabilmektedir. Kriz sonrasinda bu bankalar ya batmakta, ya da
bir siireligine kamu otoritesi tarafindan devralinip zaman iginde bilangolar1 kiigiiltiilerek
sistem digina ¢ikartilmakta ya da baska bankalarla birlestirilmektedirler. Sonugta da
kamu bankalar1 gibi gizli destekleri olmayan 6zellikle 6zel bankalarin sayilart hizla

azalmaktadir.
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Bankacilik sisteminin sorunlu bir yapiya sahip olmasinda devlet politikalarinin
cok oOnemli bir rol oynadigina dikkat etmek gerekmektedir. Birincisi, yabanci
sermayenin girmesiyle ekonomilerin hizla biliylimeye baslamasi, devletin kaynak
dagiliminin sagliksiz ve riskli bir sekilde yapilmasina gz yummalarini saglamaktadir.
Ikincisi, politikacilar oylarmni artirabilmek igin cesitli kesimlere ellerindeki kamu
bankalar1 iizerinden kaynak aktararak ya da tlimiiyle yolsuzluk amaciyla yandaslarina
kredi vererek bankacilik sistemini sorunlu hale getirebilmektedirler. Dogu Avrupa
iilkelerinden Latin Amerika ve Giineydogu Asya’ya kadar birgok bdlgede bu sorunlari
bolca gormek miimkiindir. Tirkiye’deki kamu bankalarinin “goérev zararlar”,
Brezilya’da eyelet bankalarmin bolgelerindeki oy giicii niifuzu genis isadamlarina
vererek batirdiklar: krediler, Giiney Kore’de ulusal ¢ikarlar ugruna verimsiz sektorelere
kredi destegi saglanmasi, hep bu tiir kamu bankalar1 {izerinden yaratilan sorunlarin
ornegidir. (Devlet bu sekilde harcamalarmi kamu bankalar1 {izerinden yapinca
harcamalarin1 biitgesinde gostermiyor ve vergi gelirlerini artirarak harcamalar1 igin
kaynak yaratmak zorunda kalmiyor. Kamu bankalar1 ise yaptigi harcamalarin ve
zararlarin karsihiginda halkin tasarruflarma yoneliyor ve 0zel bankalara daha fazla
rekabet yaratarak kaynak maliyetini yiikseltiyorlar.) Ugiincii bir mekanizma ise devletin
sorumsuz bitce politikalarinin yarattigi finansman ihtiyaglarinin bankacilik sisteminden

karsilanmaya c¢aligilmasidir.

Finansman para basilarak saglandiginda enflasyon yaratacagi i¢in bor¢lanma
tercih edilerek 06zel bankalarin kaynaklarina basvurulmaktadir. Bu kaynaklari
cezbedebilmek igin de yiksek getiriler verilmektedir. Krediyi batirma riski daha yiiksek
olan sirketler yerine, riski diisiik (gerekirse para basip borcunu 6deyebilecek) devlete,
hem de daha yiksek getirilerle, kredi vermek mimkin hale gelince bankalar yurtici ve
yurtdisindan topladiklar1 kaynaklari bu yonde kullanmaktan ka¢inmamaktadirlar.
Boylece bir saadet zinciri ortaya ¢ikmaktadir. Vergi toplamadan ve enflasyon
yaratmadan bankalar lizerinden halkin tasarruflarma ulasan politikacilar oy verenleri

memnun etmektedirler. Yurtdigindan bankalara kredi veren yabanci sermaye, bankalara
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birikimlerini yatiran tasarruf sahipleri ve bankalar devletin verdigi yiiksek getiriyi

hemen hemen esit oranlarda paylasmaktadlrlar.loo

Disa acilim ve finansal liberalizasyon, 6zel bankalarin da sorunlu bir yapiyla
biiyiimelerine neden olmaktadir. Oncelikle gelismekte olan iilkelerdeki bankacilik
sistemleri yetersiz sermaye ile ¢aligmaktadir. Disa agilmayla birlikte gelmeye baslayan
yabanci sermaye yeterli likiditeyi saglayip ekonomiyi biiyiitiirken sermaye yetersizligi
ilk etap zarar vermemekte ancak ortalik karismaya baslaylp da yabanci sermaye
¢ikmaya bagladginda sebebiyet vermis oldugu likidite sikisikligi sonunda yatirimlardan
zarar edilmesiyle sonuclanmaktadir. Gelismekte olan tilkelerde banka sirket iligkileri de
cok farkli olabilmektedir. Kanunlar, biiyiik sanayi sirketlerinin aynt zamanda banka
sahibi olmalarina ses ¢ikarmamaktadirlar. Diizenleme ve denetleme kurumlar1 da,
bankalarin topladiklar1 kaynaklar1 yiiklii bicimde banka sahibinin diger sirketlerine
aktarip verimsiz yapilartyla malul olan bu sirketlerin, rekabet edebilmelerini saglayisina

engel olamamaktadirlar.

Yukarida anlatilanlar Tiirkiye’nin 2002 oncesi yasadigi donemini birebir

gozlimiizde canlandirmamiza yardimer olacaktir.

Ekonomik biiyiime i¢in gereken kaynaklarin saglanmasinda ve i¢ bor¢ stokunun
strddrilmesinde ¢ok 6nemli islevleri olan 6zel bankalar da yasanan krizlerden olumsuz
etkilenmislerdir. Bankacilik sektoriindeki sorunlara kalici ¢oziimler getirilmesi ve
bankalarin daha saglikli bir ortamda faaliyet goéstermelerinin saglanmasi amaciyla
uygulanmaya konulan bankacilik sektorii yeniden yapilandirma programlari kapsaminda
mali yapilar1 ve karlilik performanslar kétiilesen bankalarin rehabilitasyonu son derece

onem kazanmlstlr.lo1

Gelismekte olan iilkelerde sermaye yetersizliginin yaninda sik¢a goriilen bir
bagska sorun, bankalarin disa acilimiyla bazi sektdrlere kredi verme yarigina giriyor
olmalari. Bu kredi yaris1 sektorlerde gereginden fazla bir kapasite olusmasina ve global

kosullar degisip sektoriin beklenen getirilere ulasgamamaya bagsladiginin goriilmesiyle

199 Bzel, 5.224.
101 mit Kahraman, “Bankacilik Sektériinde Yasanan Yapisal Doniisiim ve Etkileri:1997-2009, Active, Sayt: 65
Mayis-Haziran 2010, s.9.
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hizla batik kredilere doniismeye baslamaktadir. Sermaye de yetersiz olunca banka

bilancolar1 dogal olarak tahrip olmaktadir.

Somut olarak bankacilifin sorunlu hale geldigini bir takim rasyo ve
gelismelerden anlamak mimkiindiir. Odenmemis borglarin toplam varliklara oranmin %
10’u gegmesi, bankalarin yeniden yapilandirma maliyetinin GSYIHnin % 2’yi
gecmesi, bankalarin kamulagtirilma oraninin yiikselmesi, mevduat dondurma, banka
tatillerinin surddrdlmesi ve genellestirilmis mevduat garantisi getirilmesi gibi acil

Onlemlerin ortaya ¢ikmasi baglica géstergelerdendir.102

Bir finansal kurum, bir kisi, aile ya da bir sanayi grubu tarafindan kontrol
ediliyorsa, ilgili taraflara énemli diizeyde kredi verme durumu ortaya ¢ikmaktadir.
Nitekim 1997 yilinda Giineydogu Asya'da ve ge¢miste Ulkemizde yasanan finans ve
bankacilik krizi siirecinde bir¢ok kamu bankasinin kimi ¢evrelere usulsiiz krediler
verdigi gortlmistiir. Kot yonetim ve suistimal olanaklari, her zaman mevcut olmakla
birlikte, 1980’lerin daha az karli ve daha ¢ok riskli diinyasinda yoneticiler ve pay

sahipleri icin daha cekicidir.®®

Ozetle, finansal krizlerin ortaya cikmasinda ¢ok onemli bir faktdr olan
bankacilik sisteminin ¢ok iyi takip edilmesi ve yukarida szl edilen risklerin varliginin
dogru saptanmasi gerekmektedir. Bu sorunlar1 saptamanin yolu da sermaye yeterliligi
(serbest sermaye orani), batik kredi orani, banka kredilerinin sektorel konsantrasyonu
(baz1 sektorlere bankalarin asiri bir ilgi gostermis olup olmadigi), agik pozisyon
miktarlari, banka sahibinin diger sirketlerine verilen kredilerinin toplam portfoye orani
gibi belli bash bankacilik rasyolarinin dogru takip edilmesinden ge¢mektedir. Finansal
miihendisligin, stirekli resmi denetim organlarinin 6ntinde hareket ederek ve dinamik bir
yap1 icinde siirekli geliserek banka bilangolarinda alinan bazi risklerin ve sorunlarin
gercek durumunun goziikmesini zorlastirmasi ise bir bagka sorun olarak ortaya
cikmaktadir. Gelisen teknolojik olanaklarin riizgariyla cok daha hizli ve hizli oldugu

kadar da karmasik hale gelen finansal miihendisligin gelistirdigi enstriimanlar,

102 Asli Demirgiig-Kunt, Enrica Detragiache, “The Determinants of Banking Crises: Evidence from Developing and
Developed Countries”, IMF Working Papers 97/106, September 1997, ss.1-3.

103 Ali Alp, “Bankacilik Krizleri ve Krize Kars1 Politika Onerileri”, Yeni Tirkiye Dergisi, Ekonomik Kriz Ozel
Sayisi, Cilt:1, Sayr:41, 2001, ss: 675-687.
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gercekten de normal zamanlarda bankalar igin bir risk olusturamazken, kriz ¢iktiginda

btk bir sorun yaratabilmektedirler.**

Yeterli yasal dizenlemelerin olmamasindan dolayr bankacilik sisteminde
mevduat sahipleri ve hissedarlar yeterli ve dogru bilgiye ulasamayabilmektedirler. Oysa
ki bankalar giiven kurumlaridir ve bu nedenle miisterilerinin bankalar hakkinda bilgi
sahibi olmasi gerekmektedir. Gilineydogu Asya krizinde yasanan duruma bakildig:
zaman bankacilik sisteminin yeterince denetlenmedigi ve verilen kredilerin belirli

kisilerde toplandig1 gériilmektedir.105

IMF ve Diinya Bankasi gibi kurumlarn bankacilik risklerini diger makro
ekonomik riskler kadar iyi takip edemedikleri gegmisteki kriz Orneklerinde agikga
ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle global anlamda bankalarin riskleri, Belcika, Kanada,
Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Liiksemburg, Hollanda, ispanya, Isveg, Isvigre,
Ingiltere ve ABD’nin biraraya gelmesiyle olusturulan “Basel Komitesi” ile yonetilmeye
calisilmaktadir. 1974 yilindan beri bu on iilke Merkez Bankasi baskanlarina bagh
calisan ve sekreterligini merkez bankalarmin bankasi konumundaki “Bank of
International Settlements (BIS)” adli kurumun yaptigi bu komite uluslararasi anlamda
hukuki baglayiciligi olmasa da uyulmas: gereken dogru bankacilik kriterleri belirleyerek

bir global bankacilik standard olusturmaya ¢alismaktadir.

Bankacilik krizlerinin neden oldugu yuksek maliyetlerden kaginabilmek igin,
bu krizlerin ardinda yatan temel etkenlerin belirlenmesi gerekmektedir. Son donemlerde
bircok ekonomist tarafindan bankacilik krizlerinin belirleyicileri konusunda yapilan
tartismalar oldukga ilgingtir. Bu konuda yapilan arastirmalar krizlerin tek bir nedenden

ziyade bir¢ok nedenin birlesmesinden olustugunu ortaya koymaktadlr.106

104 Bzel, 5.227.

105 Secil Uyar , Bankacilik Krizleri, Ankara: Ziraat Matbaacilik, 2003, s.58.

1% Graciela Kaminsky and Carmen M. Reinhart, “The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance of
Payments Problems", American Economic Review, Vol: 89, No: 3, June 1999, s. 475.
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1.3.2.5 Siirdiiriilemez Ekonomi Politikalar1 Hatalar:

Uygulanan ekonomi politikasinda hatalar s6z konusuysa bu uygulamalar
eninde sonunda kiglk ya da buytk bir ekonomik krize yol acar. S6z konusu bu durumu

daha netlestirmek adina asagidaki 6rnekleri incelemek yeterli olacaktir.*”’

e Ingiltere, I. Diinya Savasi’ndan sonra diinya liderligini ABD’ye kaptirinca
bunun nedenini parasinin altin karsiliginin kaldirilmasinda aramis, sterline
yeniden altin karsilig1 gosterincede ekonomik olarak ¢okiintiiye ugramistir.

o Tirkiye, 1980’lerden baslayarak kamu kesimi ag¢ig1 ve bor¢lanma agirlikli bir
biiyiime politikasi siirdiirmiis, enflasyon artisini ikinci plana atmistir. Bankalar
Hazine’nin ihtiyaci olan fonlar1 toplama gorevi iistlenmis ve sonunda finansal
acidan zayif duruma diismiislerdir. Sonucta 2000 yilinin Kasim ayinda sistem
¢Okmuistiir.

e 2000’li yillarda ABD ve Ingiltere emlak fiyatlarina dayali cekiciligine kapilmis
olduklarindan denetimi ve kurallar1 ikinci plana itmislerdir. Sonugta 2008 krizi

patlamis ve sistem ¢okmiistiir.

Diinya tarihi buna benzer bir¢ok ekonomi politikasi hatasiyla doludur. Bu
hatalarin bir boliimii yalnizca o {ilkeye, bir bolimi baska iilkelere, bir bolimi de
kiiresel sisteme agir yaralar acimistir. 1994, 1997, 1998 krizlerinde de iilkelerin
uyguladigi veya uygulamak zorunda kaldiklari/mecbur birakildiklart makro ekonomik

politikalar etkin rol oynamustir.

1.3.2.5.1 Hizhh Ekonomik Biiyiime

Gelismekte olan iilkeler isgiicii ve dogal kaynak gibi iiretim faktorlerini
yabanci sermaye sermaye ile birlestirdiklerinde hizla biiyiimeye baslamaktadirlar. 2001
Arjantin krizi disinda hemen hemen diger tiim global krizlerin gelismekte olan
ekonomilerin hizli biiyiime donemlerine rastladigi goriilmektedir. Bu dinamik, yabanci
sermayenin agirlikli olarak bankacilik sistemi {lizerinden ekonomiye girmesi ve doviz

kurlarinin istikrar kazanmasiyla, ekonomide giivenin artmaya baslamasi, bu giiven artisi

197 Egilmez, 5.98.

102



sayesinde tiiketimin canlanmasi, canlanan tiiketime cevap vermek {izere is
yatirimlarinin hizlanmasi ve iiretim kapasitesinin genislemesiyle ortaya ¢ikmaktadir.
Baska bir deyisle, yabanci sermaye, yoneldigi gelismekte olan iilkelerde ekonomilerin

hizla biiyiimesi i¢in gerekli ortami1 saglamig olmaktadir.

Bu donemler bazen yeni politik olusumlarin meydana geldigi secimlere
rastlayabilmektedir. Yeni hiikiimetlerin, iktidara gelmenin sevkiyle, ekonominin yapisal
degisimini saglayacak bir dizi reform yapacaklarini taahhiit etmeleri de bu hizli biiylime
ortamina destek veren Onemli bir baska faktor olmaktadir. Se¢imler olmasa da
hiikkiimetler mevcut uygulamalarda onemli degisiklikler getiren yeni ekonomik
programlar agiklayabilmektedirler. Bunlarin yarattigi gliven artisi, hem yabanci
sermayeyi cezbetmede etkili olmakta hem de reel ekonominin daha cesaretli bicimde

yatirim yapabilmelerini saglamaktadir.
1.3.2.5.2 Cari Acik

Bazi tilkelerde ¢ift haneli rakamlara ulasan bu hizli biiylime dinamigi genellikle
beraberinde 6demeler dengesi sorunlarmi getirmektedir. Oncelikle, ekonominin ithalat
talebi artmaktadir. Bu sadece tilketim mali ithalatinin artmasi olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Ekonominin biiyiiyebilmesi icin iiretim yapabilecek sermaye mallar1 (makine ve
techizat) ile tretimde kullanmak iizere aramal ve hammadde (dogal kaynak) ithal
edilmesi gerekmektedir. Diger bir deyisle, ithalattaki artis, hem ihracata hem de i¢
talebe yonelik tretim icin gerekli iretim faktorleri talebinin artmasi anlamina

gelmektedir. Bu durumda da dis ticaret agig1 hizla artmaya baglamaktadir.

Giineydogu Asya tilkeleri gibi daha ¢ok ihracata yonelik ekonomilerde ve hatta
Latin Amerika iilkeleri gibi dogal kaynak ihtiyaci yiiksek ekonomilerde dahi bu dinamik
s06z konusudur. Clinkii ihracat yapabilmek i¢in yine ara mal ve sermaye mallari, i¢ talebi
karsilamak i¢in de tiiketim mallar1 ithal edilmek zorunda ve bu rahatlikla ihracat
artiginin tizerine ¢ikabilmektedir. Boylece hizli biiytime donemlerinde goriilen ithalat
talebindeki artis, canlanan i¢ tliketimle birlesince dis ticaret agig1 yine artmaya
baglamaktadir. Bu tiir ekonomiler gibi ihracata dayali ekonomisi ya da ihra¢ edecek

dogal kaynaklar1 olmayan ekonomilerde cari denge agiklar1 daha da hizli artmaktadir.

103



ithalat talebini artiran ikinci bir faktdr de ithalatin ucuzlamasidir. Yabanci sermayenin
gelmesiyle istikrar kazanan para birimi, uygulanan doviz kur rejimine bagli olarak ya
daha az deger kaybetmeye baslar ya da devaliiasyon sifirlanir. Hatta yabanci sermayenin
giris hizina bagl olarak kur rejimi izin veriyorsa deger bile kazanabilmektedir. Yani
yerli para cinsinden ithalat maliyetleri hizla geriler. Gii¢lenen para birimi sayesinde
ucuzlayan ithalat fiyatlari, alim giiciinli yiikseltip ithalat talebini arttirmis olmaktadir.

Bu kosullarda ithalat1 avantajli hale getiren bir etki daha ortaya ¢ikmaktadir

Cari agik iilkelerin tasarruflar ile yatirimlar1 arasindaki farki ifade etmektedir.
Cari denge fazlas iilkenin global finansal tasarruf havuzuna yaptig1 katkiyi, cari denge
acig1 ise diinyadan yatirimlarin finansmanin igin alinan borcu ifade eder. Ayrica cari
denge fazlasinmi dis ticaret fazlasi olarak da aciklayip ihracatin ithalatdan fazla olmasi

olarak da yorumlanabilir.*%®

Yiiksek cari denge acigi, hemen hemen tiim biiylik gelismekte olan tilke
finansal krizleri dncesinde ortaya ¢ikan ¢ok onemli bir sinyaldir. Cari denge agiginin
hangi boyutlara geldiginde bir doviz krizi yaratabilecegine yonelik ekonomistlerin
hemfikir oldugu bir seviye olmasa da GSYIH nin % 5’inin iizerine ¢ikan bir cari denge
aciginin finansmaninin kesintiye ugramasi riskinin arttigint gosteren akademik
calismalar mevcuttur. 1994 krizi dncesinde cari denge agiginin Meksika’da GSYIH nin
% 7’sine, Arjantin’de % 4.5’una, 1997 krizi oncesinde Tayland’da % 8.1’ine, Giiney
Kore’de % 4.1’ine, Filipinler’de % 5.3’line, Malezya’da % 5.9’una, 1999 krizi
oncesinde Brezilya’da % 4.7’sine ve 2001 krizi Oncesinde Tirkiye’de % 5’ine

yiikselmis olmas1 bu ¢alismalarin sonuclarina destek vermektedir.

Ayrica bu oranlar gegmis yillara bakildiginda hemen her {iilkede agigin
biiyiikliigiinde ciddi bir sigrama oldugu goriilmektedir. Bu nedenle belli seviyelere
yiikselmis cari denge aciklarinin finansal krizlerin olusumunda oynadiklar1 rolii kabul
etmek, cari denge aciklar1 olusurken hemen hemen tiim bu ekonomilerin yine ge¢mise
gore cok daha hizli biiyiimekte olduklarina dikkat etmek ve yiiksek cari denge acig1

veren bir gelismekte olan {ilke yurtdisinda kendi para cinsinden borglanarak bu acigi

108 Raghuram G. Rajan, Fault Lines, How Hidden Fractures Still Threaten The World Economy, New Jersey:

Princeton Press, 2010, ss. 69-70.
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finanse etmedigi siirece ekonomide ciddi bir kur riski alinmis oldugunu géz 6niinde
bulundurmak gerekmektedir. Finansmanin kisa vadeli yapildigi durumlarda finansal

kriz yaganma olasilig artmaktadir.'%
1.3.2.5.3 Cari A¢igin Finansman Niteligi

Turizm, yurtdisi ingaat gibi hizmet sektorleri fazla gelismemis ve yiiksek doviz
geliri saglayamiyor ise dis ticaret agigi, hizla ekonominin kazandigindan ¢ok daha fazla
doviz harcadig anlamina gelen cari denge agigina yansiyor ve agik biiyiiyor. Cari agigin
finansmani uzun vadeli yatirimlarla yapilabilmis ise acik gercekten de uzun siire devam
edebilmektedir. Uzun vadeli yatirim sabit sermaye yatirimlari olarak adlandirilan iretim
tesisleri kurmak {izere yatirim yapmak ya da uzun vadede sonu¢ vermeye baslayacak

Uretim projelerini ayn1 vadede finanse etmek anlamina gelmektedir.

Uzun vadeli yabanci sermaye c¢ekebilecek yapisal —degisiklikler
gerceklestirilemediginde ise yiiksek cari denge aciklari, kisa wvadeli dis ticaret
finansmani, sendikasyon ya da sekiiritizasyon turl banka kredileri, sirket ve bankalarin
cikardiklar1 tahviller ve sirketlere yatirnm kredileri seklinde finanse edilmektedir.
Boylece cari denge agig1 ayn1 zamanda iilke borcunun artmasi anlamina gelmektedir.
Bu yatinnm enstriimanlar1 daha ¢ok yiiksek faiz getirisine ya da faiz ile yerli para
biriminin devalue olmasi arasindaki arbitrajdan yararlanmaya yonelik, kisa vadeli,

cabuk hareket edebilecek sermayenin gelmesine neden olmaktadir.

Cari acigm finansmaninin kisa vadeli olmasi, yatirimcilart da dogal olarak
tedirgin etmektedir. Herhangi bir nedenden &tiirii, bu finansman kesintiye ugradiginda
guclu bir doviz talebi olugsmaktadir. Ama cari agik, aslinda iilkeye daha 6nce gelen
dovizin yani yabanci sermayenin tiiketilmis oldugu anlamina da gelmektedir. Olasi
doviz talebi durumunda merkez bankalarimin séz konusu talebi karsilayamamalari
sonrasi ani ve hizli kur artiglar1 doviz krizinin tetiginin ¢ekilmesidir. Déviz kuru
sistemlerindeki yanlisliklar, global ekonomik kosullardaki degisiklikler ve politik
calkantilar cari agigin kisa vadeli finansmanmda s6z konusu finansmani kesintiye

ugratacak gelismelerdendirler.

109 &zel, s5.231-232.
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1.3.2.5.4 Butge Politikasi

Cari denge aciginin ylikselmesini engellemek icin oncelikli olarak ekonomi
yonetimlerinin biit¢e politikasini sikilastirmalar1 gerekmektedir. Ekonomi teorisinde,
yiiksek cari denge agig tilkelerin bir tasarruf agig1 oldugunu, yaptiklari tasarruftan ¢ok

daha fazlasini harcadiklarini gostermektedir. '

Biit¢eden yapilacak tasarruf da tasarruf agiginin kapanmasinmi saglayabilecek
bir 6nlemdir. Ornegin vergilerin artirilmast tiiketim talebini dizginlerken biitge fazlasimi
artirmaktadir. Biiyiik finansal krizlerin yasandig iilke 6rneklerinde yiiksek cari denge
acigina bir onlem olarak, ekonominin daha fazla tasarruf yapmasini saglayacak sekilde
biitge politikalariin sikilastiritlmadigi yasanilan tecriibelerle sabittir. Bunun yerine
genel olarak faizler yiikseltilerek ve yiiksek tutularak tasarruf tesvik edilmeye
calisilmaktadir. Ancak bu durum sicak paranin yani kisa sureli yabanci sermayenin tilke
ekonomisine ¢ok daha fazla enjekte edilmesine ve cari denge agiginin daha da

blylimesine sebebiyet vermektedir.
1.3.3.5.4.1 Sermaye Hareketlerinin Kontrol Edilememesi

Finansal krizlerin en baslica sebebi olarak goriilen yiiksek cari denge agiginin
onlenmesine iliskin ileri siiriilen diger bir 6nlem ise sermaye hareketlerinin kontrol
altina alinmasidir. Yabanci sermayenin Ulkede minimum belirli bir sire kalmasinin
zorunlu hale getirilmesi, gelen sermayenin belirli bir bolimdndn herhangi bir
nemalandirma da bulunulmaksizin merkez bankasina depo edilmesi zorunlulugu, farkli
islemlerde farkli doviz kuru uygulamalar1 ve birtakim kosullar ve gereklilikler yerine
getirilmeden doviz hesabinin acilmamasi gibi ¢ok farkli yabanci sermayenin akiskanlik

hiz1 ve montanini azaltan uygulamalar bulunmaktadir.***

IMF ve Diinya Bankasi gibi kurumlar bu tur kontrollere karsi ¢gikmaktadirlar.
Ciinkii bu kurumlarin kurulus amaclari, yabanci sermayenin gelismekte olan iilkelere

gidebilmesi ve miimkiin oldugu kadar kriz ¢ikmadan yaratilan katma degerden pay

110 R obert Mundell, “Capital Mobility and Stabilization Under Fixed and Floating Exchange Rates”, Canadian

Journal of Economics and Political Science, November 29, 1963, ss.474.
M mF , “ Capital Controls: Country Experiences With Their Use and Liberalization”, IMF Occasional Paper 190,
May 2000, http://www.imf.org./external/pubs/ft/op/op190/pdf/part2.pdf (Erisim Tarihi: 05.10.2010)
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alarak gilivenli bir sekilde geri donebilmesidir. Ama bu kurumlarin sermaye
kontrollerine karst ¢ikma nedenleri dogal olarak c¢ok daha farkli sekilde ortaya
konulmaktadir. En fazla vurgu yapilan ve iistelik hakli da goriilen neden, sermaye
kontrollerinin ise yaramadiklari iddiasidir. IMF ve Diinya Bankasi, finansal
mihendisligin ¢ok gelistigini, giinlimiiz teknolojik imkanlarinda bu tiir kontrollerle

sermaye hareketlerinin kontrol edilemeyecegini iddia etmektedirler.
1.3.3.5.4.2 Doviz Kuru Dengesizlikleri

Yabanci sermayenin gelismekte olan lilkelere giris mekanizmasi olan doviz
piyasasinda olusan fiyatlarin dengesizligi gelecekteki bir finansal krizin en Onemli
nedenlerinden biri olarak ortaya ¢ikmaktadir. Doviz kuru dengesizligi zamanla makro
ekonomik sorunlar ortaya ¢ikartmaktadir. Yonetimlerin ekonomi politikalariyla bu
sorunlar1 ¢ézemedigi ya da ¢ozmekte ge¢ kaldigi durumlarda ise bu makro ekonomik
sorunlar ancak finansal krizlerle c¢ozulebilmektedir. Doviz kurlarinda dengesizlik
yaratan nedenlerin basinda yanlis doviz kur rejim segimleri gelmektedir. Hangi kur
rejiminin uygulanacagina hiikiimetler ve merkez bankalar1 birlikte karar verirlerken

uygulamalar merkez bankalarina birakilmaktadir.

Gelismekte olan iilke para birimini dolar, euro, yen gibi dis ticaret islemleri ve
finansal yatirimlarda global anlamda kabul gdren para birimlerine sabitleyen “sabit kur
rejimleri’nden, iki para birimi arasinda higbir iliski gézetmeyen ve kurlart timiiyle
doviz piyasasindaki arz talep dengesinin belirlenmesine birakan “dalgali kur

sistemlerine” kadar ¢ok farkli kur rejimleri bulunmaktadir.
1.3.3.5.4.2.1 Kur Rejimi

Eger kur rejimi sabit ise merkez bankalar1 belirledigi belli bir kur diizeyini
koruyabilmek icin siirekli doviz alip satmaktadirlar. Ornegin, bir iilkeye ciddi bir
yabanci sermaye girisi varsa bu doviz, piyasalarda satildiginda merkez bankasinin
hedefledigi kur diizeyi degismek zorunda kalmaktadir. Bunu engellemek i¢in merkez
bankasi, genellikle bankalar UGzerinden, bu dovizleri rezervlerine katmakta ve
hedefledigi kur diizeyinin degigsmesine izin vermemis olmaktadir. Ayn1 islem iilkeden

doviz ¢ikis1 yasanirken de gegerlidir. Merkez bankasi bu kez kasasindaki dovizlerden
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satig yaparak hedefledigi kur diizeyinin degismesini engellemeye c¢aligsmaktadir. 1994
krizine kadar Meksika ve Brezilya basta olmak {izere bircok Latin Amerika {ilkesinde,
2001 krizinden dnce Turkiye ve Arjantin’de, 1997 krizinden 6nce de Giineydogu Asya

ulkelerinde bu tur sabit kur rejimleri uygulanmaktaydi.

Dalgali kur rejimleri, sabit kur sistemleri gibi merkez bankasi doviz
rezervlerinin yiiksek olmasini gerektirmedigi i¢in de tercih edilebilmektedir. Ne var ki,
bu goriis tam olarak dogru degildir. Eger ekonomide bir kriz ortam1 olusmus ve kurlar
hizla ylikselmeye baslamis ise bunun bankacilik sistemini ve sirketlerin bilancolarini
tahrip etmemesi ve enflasyonu hizlandirmamas: i¢in merkez bankalari yine doviz

satarak piyasalara midahale etmek zorunda kalabilmektedirler.

Sabit ve dalgali kur rejimlerinin olumlu ve olumsuz yonleri mevcut
oldugundan aralarinda bir se¢cim yapmak zordur. Bu nedenle, bazi iilkeler her iki rejimin
ortast olan, “yart sabit” kur rejimleri kullanmayr uygun gormektedirler. Bu tiir
rejimlerde merkez bankalari doviz kurlarimi yine belli bir hedef dogrultusunda
yonetiyorlar ama genellikle bu hedefin ne oldugu konusunda piyasalara agiklama
yapmamaktadirlar. Bu hedef, basit bir sekilde gecmis enflasyon olabildigi gibi “hedef
enflasyondan verimlilik artisinin diisiilmesi” gibi formiilasyonlara dayanabilmektedir.
2001 krizi oncesinde Tiirkiye’de goriildiigii gibi, kurlardaki hedef, enflasyon hedefi
olabiliyor ve bu hedefe bu enflasyon hedefine inanilmasi icin kamuoyunda
aciklanabilmektedir. Bu tlr yari sabit kur rejimleri, kurlarin yatay seyreden veya
zamanla diizenli bir sekilde, 6rnegin enflasyonun yoniine gore yukari/agsagi hareket eden
bir bant icerisinde dalgalanmasina izin vermektedir. Ama kurlar bantin digina ¢ikmaya
calistifinda sabit kur rejimlerinde oldugu gibi, merkez bankalar1 doviz alip satarak

miidahale ediyor ve kurlar1 yeniden bandin i¢ine dondiiriiyor.

Doéviz kuru dengesizliklerinin sabit ve yar1 kur rejimlerinde daha sik ve siddetli
ortaya cikabildigini sdyleyebilmek miimkiindir. 1990’1 yillardaki finansal krizlerin
hemen hepsinde sabit ya da yar1 sabit kur rejimlerinin kullaniliyor olmasi rastlanti
degildir. Bu tiir rejimler, kurlardaki belirsizligi azaltarak ekonomik biiylimeyi ve dig

ticaret agigim1 hizlandirmakta, ortaya bir kur hedefi (ya da bir anlamda gelecekte
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kurlarin ne olacagna dair garanti) ortaya koyarak ekonomideki aktorleri daha riskli

hareket etmeye yonlendirmekte ve spekilasyonu artirmaktadir.
1.3.3.5.4.2.2 Para Politikasi

Doéviz kurlarindaki dengesizligin 6énemli nedenlerinden birinin agir1 siki para
politikalar1 oldugu goriilmektedir. Asir1 siki para politikasi, faizlerin, gegmise ve benzer
ulkelerdeki faiz seviyelerine gore yiiksek olmasi olarak tanimlanabilir. Para politikalari
da dOviz kur rejimleri gibi merkez bankalari tarafindan uygulanmaktadir. Ekonomileri
disa agik olan gelismekte olan iilkelerde merkez bankalarinin faizleri goreceli olarak
yiikksek gotiirmelerini, para birimlerinin yeterli itibarlar1 olmamasi, bu nedenle merkez
bankalarin faizleri yiiksek tutarak para birimine talep yaratmak istemeleri ile

aciklamak miimkiindiir.

Gelismekte olan iilkelerde biitge politikalarinin ¢ogunlukla poplist amaglar
nedeniyle bir tirli disipline edilememeleri ve gevsek seyretmeleri de merkez
bankalarinin karsi 6nlem olarak para politikasini gereginden fazla sikmak zorunda
kalmalarina neden olabilmektedir. Zamanla kamu bor¢ stoku biiyliylip borcun
cevrilebilmesi i¢in para biriminin talep gérmesi gerekince merkez bankasinin faizleri
yiiksek tutmast bir zorunluluk haline de gelebilmektedir. Bu yiiksek getiri imkani,
Ozellikle global likidite kosullarinin bollagtigi donemlerde hizla spekiilatif yabanci
sermayenin gelmesini ve para biriminin gliclenmesini saglamaktadir. Eger sabit kur
rejimi uygulaniyorsa para birimleri enflasyon kadar, kurlarin serbest¢ce piyasalarda
belirlenmesini saglayan dalgali kur rejimi uygulaniyorsa belki daha da fazla
degerlenebilmektedir. Hizl1 doviz girisi oldugu doénemlerde dahi merkez bankalari yine
ayn1 endise nedeniyle faizleri hizla indirememektedirler. Boyle donemlerde sirketler ve
bankalar daha pahali yurt i¢i tasarruflar yerine daha ucuz faiz maliyeti olan yurt dis1
kaynaklara yonelmektedirler. Bu da ekonomideki agik doviz pozisyonlarini biiyiitmekte

ve gelecekte doviz kriz yasanmasi riskini ylikseltmektedir.
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1.3.2.6 Kduresel Konjonktir ve Likidite Dolasimi

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yasanan finansal krizlerin belki de en bariz
sekilde ortaya c¢ikan ortak yanlari, krizler 6ncesindeki birkag¢ yilda gelismis iilkelerde
likiditenin ciddi bi¢imde artmis olmasi, bu likiditenin hizla dis ticaret ve finansal
yatirimlar iizerinden gelismekte olan iilkelere kaymasi ve Ozellikle sabit kur rejimi
uygulayan gelismekte olan iilkelerde merkez bankalarmin bu doviz likiditesini
toplayarak karsiliginda kendi para birimlerinin arzini artirmalar1. Bu sekilde gelismekte
olan iilkeler hizla biiyiimeye, cari denge aciklar1 vermeye, bankacilik sistemleri de hizla

risk almaya baslamaktadirlar.

Finansal krizlerin ortaya ¢ikist da bu likiditenin hizla daralmasiyla
olugmaktadir. Gelismis lilke merkez bankalar1 enflasyondan biitce agigina ve dis
aciklara kadar c¢esitli dengesizliklerin ortaya c¢iktigini1 goérmeye baslayinca faizleri
yeniden ylikseltmeye baslamaktadirlar. Bu ylikseltmeyle birlikte yabanci sermayenin
yeniden gelismekte olan {iilkelerden ¢ikip kaynak iilkeye donmesi ise finansal krizlere
yol agmaktadir. 1994 Meksika, 1997 Giineydogu Asya, 2001 Tirkiye ve Arjantin
krizlerinden bir sure dnce hep global likiditenin bollastigini ama tam krizlerin 6ncesinde
de likiditenin yeniden daralmaya basladigi goriilmistir. Global likiditedeki
genislemenin yarattigt en Onemli sorunlardan biri, yaratilan likiditenin finansal
piyasalarda “kaldirag etkisi” ad1 verilen sekilde teminat yatirilarak, teminatin birkag kat
tizerinde borclanilmasiyla asir1 riskler alman spekiilatif yatirimlarin  artmasidir.
Finansal krizlerde goriilen bulasiciligin ardinda da bu tir spekiilatif fonlar
bulunmaktadir. Yatinmlarin farkh iilke ve bolgelere dagitilmasi, birbirleriyle cografi
ilgisi olmayan ulkelerin dahi birbirlerinin ardi sira sorun yasamalarina neden
olabilmektedir. Global likiditenin hizla artmasi bankalarin da riskleri daha fazla gézard
ederek yatirim yapmalarina neden olabilmektedir. Finansal krizlerin ortaya ¢ikmasini
saglayan ortamin olusmasinda gelismis iilkelerdeki diisiik faizler sayesinde hizla
gelismekte olan {lilkelere akan likiditenin ¢ok ©nemli rolii oldugunu unutmamak

gerekmektedir.
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1.3.2.7 Asimetrik Bilgi

Finansal piyasalarda islem maliyetlerinin bulunmasi finansal aracilarin
oynamis olduklari roliin énemini bir kez daha vurgulamaktadir. Diger bir sebep ise
dogru karar alirken bir tarafin diger tarafa dair yeterli bilgi sahibi olmamasidir. Bu
esitsizlik asimetrik bilgi (asymmetric information) olarak adlandirilmaktadir. Ornegin
kredi borglusu, yapacagi yatirnmin getiri ve risklerini kredi verecek olan kisi veya
kurumdan ¢ok daha iyi bilmektedir. Kars1 taraf i¢in s6z konusu olan bilgi eksikligi
finansal piyasalarda iki yonlii problem sebebiyet vermektedir. Birincisi islem Oncesi,

ikincisi ise islem sonrasi.**?

Geleneksel analizde varsayimlardan hatirlanacagi iizere ekonomik birimlerin
iriin ve hizmetler hakkinda tam bilgiye ulasabilecegini varsaymistir. Peki ya bir taraf bu
bilgiye ulasabilirken diger taraf ancak eksik bicimde ulasabiliyorsa yani iki tarafin
bilgileri arasinda asimetri varsa ne olacak? Bu sorunu ilk kez genis kapsamli bir analiz
olarak Limon problemi adiyla George Akerlof ortaya atmistir. Akerlof, “The Market for
Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism” adli ¢alismasinda Amerikan
argosunda kotii kalite kullanilmis araba anlamina gelen ‘limon’ terimiyle kalite sorunu

0zelinde asimetrik bilgi (information) meselesini incelemistir.ll?’

Asimetrik bilgi yaklasimi, finansal krizleri agiklamayir amaglayan ve son
yillarda ortaya ¢ikmig olan modern bir teoridir. Finansal piyasalarin etkinligi,
piyasadaki aktorlerin piyasanin isleyisi hakkindaki bilgilere ayni olgiide sahip olma
sartina baglanmaktadir. Asimetrik bilgi, finansal bir sézlesmedeki taraflarin sahip
olduklar1 bilginin farkli olmasi halinde ortaya ¢ikmaktadir. Borg alan, bor¢ verene gore
daha avantajlidir. Ciinkii bor¢ alanlar, iistlenmek istedikleri yatirim projeleri hakkinda

bor¢ verenden daha fazla bilgiye sahiptirler. Bu durumda borg¢ veren, borclunun

12 Frederic S. Mishkin, The Economics of Money and Banking, Financial Markets, Addison Wesley, 6 th.
edition, 2000, s. 35.

13 Ciineyt Akman, 2008 Kiiresel Ekonomik Krizine Tarihsel ve Teorik Acidan Bir Yaklasim”, (Yayimlanmus
Doktora Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisii, 2004) s.4.
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guvenilirligi hakkinda bir belirsizlikle karsilagir. Asimetrik bilgi, ters se¢cim (adverse

selection) ve ahlaki riziko (moral hazard) olmak iizere 2 tiir probleme yol agmaktadir.""

Asimetrik bilgi konusunun yarattigi tek sorun ters se¢im degildir; ¢ogu kere
onunla birlikte veya tek basma bir ahlaki risk sorununu da (moral hazard) yaratir.
Ozellikle krizler 6ncesinde yaratilan bor¢ parada, kaldiragl spekiilatif islemlerin onemi
oldugu bilinir. Burada ahlaki risk kendini soyle gosterebilir: bankalardan kredi alan
firmalar bu parayla fazlasiyla riskli islemlere girip biiyiikk kar firsatlarinin pesinde
kosabilirler. Peki bunu niye yapsinlar? Ciinkii firma sahibi bakimindan ‘orta boy bir
felaket ile biyik boy bir felaket arasinda fark yoktur. Sirketlerin sinirli sorumluluklari
nedeniyle battiginda sadece sermayesiyle sorumludur; zarar1 bu kadardir. Buna karsilik
giristigi ‘kumar’da kazanirsa biitiin kazang kendisine aittir. Bu durum bankadan
herhangi bir kredi alan firma i¢in bir yere kadar dogrudur; ancak menkul piyasalarda
kaldiragl islem yapan fonlar veya yatirimcilar icin fazlasiyla dogrudur. Amerika’da
mortgage kredisi ile ev alan ve yeniden finansman yoluyla bunu sirekli bir kredi
mekanizmasina doniistiiren siradan vatandaslar s6z konusu oldugunda da bdyle bir
sorun vardir. Cilinkii orada Odeyememe ve Kisisel iflas halinde ancak eve el
konabilmektedir. Gegmiste 6zellikle yeni Keynesci cephede finansal krizleri bu konu ile
ilgili agiklamak son derece yayginlagmisti. Bu konuda en {inlii isim kriz sirasinda FED
yonetiminde de olan Unli yeni keynesci akademisyen Frederic S. Mishkin’dir. Cok
okunan para ve bankacilik kitabinda krizleri neredeyse tumuyle ters secim ve ahlaki risk
ile agiklamaya kadar yaklasmistir: “Iktisadi ortamdaki bes etken finans piyasalarindaki
ters secim ve ahlaki risk sorunlarini koétilestirerek finansal krizlere yol acar”.

Mishkin’in saydig1 bes etken belki de finans piyasalarinda olabilecek her seydir.

114 Joseph E. Stiglitz and Weiss Andrew ,“Credit Rationing in Markets with Imperfect Information”, The American
Economic Review, Vol.71, No.3, 1981, s5.393-410.
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1.3.3 Finansal Kriz Modelleri

Krizlere iliskin farkli simiflandirmalar ve ayristirmalar yapmak mumkandur.
Bir goriise gore bankacilik ve para krizleri. Ikisine birlikte finansal krizler diyenler de
var. Odemeler dengesi krizleri ve sermaye hesabi krizleri seklinde smiflandirma da
yapilan diger tiir ayrimdir. Kriz modellerine iliskin kullanilan gostergeler asagidaki

tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 12
Kriz Modellerinde Kullanilan Gostergeler

Birinci Nesil Krizler e Kamu Kesimi A¢iklar/GSYIH

o Asirt Reel Parasal Genigleme (M1)

Thracat

Ithalat

Reel Efektif Kur

Dis Ticaret Haddi

e Yurt I¢i Reel Faiz Orani

Uctlincii Nesil Krizler e Yurt ici Kredi Hacmi/GSYIH

o M2/Rezervler

e M2 Carpani

e Mevduat

¢ Hisse Senedi Fiyati

o Bankacilik Krizleri

Ulke Borg¢ Krizleri e Borg/ihracat

o Kisa Vadeli Dig Bor¢/Rezerv

Ani Duraklama Modelleri | e Diinya Reel Faiz Oranlar

e Uluslararasi Rezervler

Kaynak: Bur¢han Sakarya, “Kiiresel Finansal Yapt ve 2007 Yili Dalgalanmalari”, BDDK Calisma
Tebligi, Say1:2/Nisan 2008, s.28.

ikinci Nesil Krizler

1.3.3.1 Birinci Kusak Kriz Modelleri

Birinci nesil modeller, krizi tetikleyen temel makro ekonomik faktorlerin
O6nemine deginerek para krizlerini, makro ekonomik politikalarin  yapisal
uyumsuzluguna dayandirmaktadir. Finansal krizlerin ekonomi politikalarindaki biitce
aciklarinin para basilarak finanse edilmesi seklindeki temel dengesizlikler ve déviz

kurunu sabit tutma arzusundan kaynaklandig: ifade edilmektedir."*

115 paul Krugman, “A Model of Balance of Payments Crises”, Journal of Money, Credit and Banking, Vol:11,
1979, s.315.
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Bu modelin agikladig1 finansal krizlerin temelinde ciddi bir mali genigleme
yatmaktadir. Hiikiimet biitce aciklarini1 kontrolsiiz ve siirekli olarak para basarak finanse
etmektedir. Diger taraftan doviz kurunu sabit tutabilmek i¢in stirekli déviz alim satimi
yapmaktadir. Dolayisiyla piyasada agiklari kapamak icin para basimindan kaynaklanan
bir kredi biiyiimesi bulunmaktadir. Spekiilatorler bu durumun farkina vardiklarinda,
merkez bankasinin rezervlerinin yeterli olamayacagini diistinerek sabit déviz kurunun
kaldirilacag1 yoniinde bir beklentiye girmektedirler. Ciinkii artan para miktar: iilkenin
parasinin degerini dusiirmekte dolayisiyla sabit doviz kuru {izerinde bir baski unsuru
olmaktadir. Merkez Bankas1 bu baskiy1 ortadan kaldirmak i¢in piyasaya stirekli olarak

doviz satmaktadir. '

Déviz kurunu sabir tutan bir kur rejimi uygulayan bir iilke diisiinelim. Ornegin
1 USD =1 TL olacak denilmis olsun. Bdyle bir kur rejiminde ekonomiye gereginden
fazla para stirmemek gerekmektedir. Ekonomik birimlerin talep ettikleri bir para miktari
bulunmaktadir. Glinliik harcamalari, enflasyon, faiz gibi degiskenlerce belirlenmektedir.
Bu miktar gelir ile dogru orantilidir. Fiyatlar giderek artiyorsa (enflasyon varsa) satin
alinmak istenilen mal miktar1 degismeyecekse, tutulmasi gereken para miktar1 da
artmaktadir. Clinkli o mallarin fiyatlar yiikselmektedir. Faiz artiyorsa da para daha ¢ok

tahvil ya da benzeri mali iiriinler olarak tutulmak istenir ve paraya olan talep diiser. **’

Merkez Bankasimin piyasaya doviz satmasi ve kurun gerg¢ek¢i olmamasi
nedeniyle kontrol altinda tutulan cari kurdan islem yapilmamasi krizin baglamak tzere
olduguna isaret etmektedir. Bu durumda cari doviz kurundan sadece merkez Bankasi
ulusal para satin almaktadir. Bu nedenle spekiilatorler ellerindeki ulusal parayr merkez
mankasina vererek karsiliginda doviz alirlar. Merkez Bankasi bir noktaya kadar ulusal
paray1 desteklemeye calismaktadir. Ancak ulusal parayr destekleme ile ulusal paranin
doviz karsiligi satilmasi arasindaki miicadele ¢ogu zaman merkez bankasini sabit

tutulan pariteyi korumaktan vazge¢meye zorlamaktadir.*®

116 Anil Akgaglayan, “Para Krizleri,” iktisat Isletme ve Finans Dergisi, Cilt:20, Sayr: 230, Mayis 2005, ss.110- 123.

17 Bzatay, s,33.

18 Cemil Varlik,“Ikiz Krizler: Para Krizleri ile Bankacilik Krizleri Arasindaki Baglantilar”, Ekonomik Yaklasim
Dergisi, Sayi: 42-43, 2002, s.161.
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Birinci nesil modele gore, kriz yanlis belirlenen makro ekonomik politikalarin
bir sonucudur ve paranin reel olarak asir1 deger kazanmasi, cari islemler bilangosundaki
artan acik ve rezervlerdeki ciddi azalma ile birlikte 6ngoriilebilir. Birinci nesil modeller
1990’11 yillara kadar para krizlerini agiklamada basarili olmus ancak; modelin bazi
krizleri agiklamada yetersiz kalmasi {izerine baska modeller {izerinde calismalar
yapilmistir. Merkez Bankasmin bir spekiilatif atakta doviz agigimi kapatabilmesi
konusundaki 1srarci tutumu birinci nesil modellere getirilen elestiriler arasindadir.
Merkez Bankasi bir kriz esnasinda disaridan doviz alarak rezervlerini ylksek tutabilir.
Modele getirilen diger bir elestiri ise bir kriz durumunda sabit kurun kaldirilacagini
dustinen spekiilatorler ¢ok aktif davranirken merkez bankasinin pasif kalmasidir. Bagka
bir elestiri ise merkez bankasinin dalgali kura daha yumusak bicimde gecebilecegidir.
Ancak realitede daha cok sistem degisikliginin birden gerceklesmesine rastlanmaktadir.
Dolayisiyla birinci kusak kriz modellerinde gOrilen temel problemler olarak kur
rejimiyle uyumsuz para politikasi, dolarizasyon ve azalan doviz rezervlerini siralamak

mUmkuandar.
1.3.3.2 ikinci Kusak Kriz Modelleri

1992-1993 Avrupa Para Sisteminin D6viz Kuru Mekanizmasimin-European
Exchange Rate Mechanism (ERM) ve 1994-1995 Latin Amerika krizlerinin, birinci-
nesil modeller tarafindan agiklanamamasi, yeni para krizleri teorilerinin ortaya
atilmasina neden olmus ve bunlar ikinci-nesil modeller olarak smiflandirilmistir. Ikinci
nesil modellere gore, krizler, uygulanan ekonomik politikalar ile déviz kuru rejimlerinin
uzun vadedeki celiskileri neticesinde ortaya g¢ikmaktadir. Bu modeller, hikimetin
devaliiasyon yapmak istemesiyle ayni zamanda sabit kuru siirdiirmek istemesi arasinda
kararsiz kalmasi olarak tanimlanmistir. Hikimet devaltiasyonu yurt igindeki biyuk borg
yukiinden veya issizlik yuzinden arzu edilen genisleyici para politikasinin yanisira
uluslararasi ticareti hizlandirmak veya enflasyonu kontrol etmek veya milli duygulardan
dolay1 sabit doviz kurunu korumak istemektedir. Spekiilatorler, pariteyi korumanin ¢ok

maliyetli oldugunu fark ettiklerinde ulusal para spekiilatif saldiris1 baglamaktadir.**®

19 Timur Han Giir ve Ayhan Tosuner, “Para ve Finansal Krizlerin Oncii Géstergeleri ”, Hacettepe Universitesi
iiBF Dergisi, Cilt: 20, Say1 1, 2002, ss 9-12.
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Bir para krizinin beklentilerin devaliasyon olacak sekilde olusmasiyla
gerceklestigi dusunulebilir. Bu durumda doéviz kurunu savunmak maliyetlidir. Para
krizinin bu sekilde yorumunu yapmanin baslica avantaji iki g¢esit oynaklik arasinda
ayrim yapilabilmesini saglamasidir. Birinci oynaklik finansal piyasalarla ilgili, ikincisi
ise makro ekonomik gostergelerle ilgilidir. Birinci oynaklik ikincisini hayli
etkilemektedir. Piyasalardaki beklentilerin aniden degismesi krizin gerceklesmesinde
onemli rol oynar. Boylece ikinci nesil modeller kiiresel finans piyasalarinin 6zelliklerini
daha iyi yansitmaktadirlar. Beklentilerle ger¢eklesen ekonomik sonuglar arasindaki
etkilesim ikinci nesil modellerin merkezinde yer almaktadir. Piyasadaki beklentiler
dogrudan makro ekonomik politika kararlarin1 etkilemektedir. Bu modellerde
vurgulanan, yatirimcilarin beklentilerinin gergeklesen politika sonuglariyla etkilesimi

kendi kendini besleyen krizlere yol acabilmektedir.!*°

Parasina kars1 hiicum edilen iilkede, birinci kusak modellere gore doviz rezervi
bitince ya da belli bir esigin altina diisiince devalliasyon ya da kurun dalgalanmaya
birakilmasi gerceklesmektedir. Bu modelde ise toplumsal kayni en aza indirecek karar

alimiyor, yani yiiksek issizlik ve yiiksek enflasyon yaratmayacak sekilde. '

Piyasada olusan devalliasyon beklentileri faizi artirmakta, bu da hikimetin
tercih edilebilir bir diizenleme yapabilme giiclinii zayiflatmaktadir. Béyle bir durumda
ortaya ¢ikan kriz, o lilkedeki pozisyonlarii bir an 6nce kapatmak isteyen uluslararasi
yatirimetlarin  paralarini yurt digina ¢ikarmalart ile biiyiimekte ve kendi kendini

besleyen bir surece girilmis olmaktadir.
1.3.3.3 Uciincii Kusak Kriz Modelleri

1997°de Asya’da ortaya ¢ikan para krizlerini mevcut Kkriz teorileri ile
aciklamak miimkiin olmadigindan tiglincii nesil para krizi modelleri gelistirilmistir.
Uclincli  nesil modellerde bankacilik sektdrii  ilave bir istikrarsizhk kaynag
olusturmaktadir. Giiniimiizde finansal piyasalarin giderek biitiinlesmesi sonucunda,

ticiincli nesil kriz modelleri, herhangi bir iilkenin finans piyasasinda meydana gelen

120 paola Pesenti and Cedric Tille, “The Economics of Currency Crises and Contagion: An Introduction”, 2006,
http://www.newyorkfed.org/research/epr/00v06n3/0009pese.pdf, (Erisim Tarihi:24.10.2010)
12 3zatay, s.43.
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istikrarsizliklarin  veya krizin bir baska yerde makro ekonomik temellerle
aciklanamayan bir krizi baslatabilmesi gerceginden hareket etmektedir. Bu modeller
ozellikle 2007°de baslayan c¢arpici kiiresel krizin nedenlerini anlayabilmek i¢in hayati
6neme sahiptirler. Temelde bu modellere iliskin analizler sirketler kesiminin ve/veya
finansal kesimin bilango yapisindaki bozukluklara dayanmaktadir. Bu bozukluklarin alt
kirilimlart; agik doviz pozisyonu, vade uyusmazligi, sorunlu krediler ve yetersiz

sermaye ve yiiksek kaldirag oranidir.

Bu modellerde, hiikiimetlerin ahlaki tehlikeye yol acan politikalar1 (6zellikle
finansal glivenlik aglar1) krizi yaratan temel faktor olarak ele alinmaktadir. Farkli
ulkelerde esanli olarak ortaya ¢ikan krizler agiklanirken iilkelerin kendi i¢lerinde benzer

kirtllganliklar tagidiklari ve ortak soklarla sarsildiklari 6ne siiriilmektedir. %

Diger taraftan bireylerin rasyonel olmayan davraniglari veya parasal fon
yoneticilerinin karsilastiklar1 asimetrik giidiiler nedeniyle yatirimcilarda olusan rasyonel
olmayan beklentilerin de krizlerin yayilmasmi etkiledigi kabul edilmektedir.'*® Bu
modellerde, bankacilik ve finans sektoriiniin kirilganhigi firmalara ayrilan kredi
miktarini azaltmakta ve kriz olma ihtimalini artirmaktadir. Bu modeller, para krizinin
yuksek borg, disuk rezervler, disuk devlet gelirleri, artan devaliasyon beklentisi ve
yurt icin borglanmadaki engellerin  bir kombinasyonu sonucunda olacagini
sdylemektedir. Ugiincii nesil kriz modelleri, para politikasina sabit déviz kurunun terk
edilmesi kararinin yani sira, aksak finans piyasasinda baglayici bir kredi sinirtyla bir rol
onermektedir. Yurt iginde, kredi miktari nominal faiz oranina bagli oldugundan, merkez
bankas1 firmalarin yatirimdan vazge¢melerine yol agmaktadir. Para krizi igin ¢6ziim,
faiz oranlarmin yikseltilmesi ve yurt iginde paraya olan talebin artirilmasi olurken;
ucuncd nesil kriz modellerinde faiz oranlarinda bir artis kredi miktarint etkilemekte ve

firmalarin finansal sermayeye ulasmasini sinirlamaktadir.*?*

122 payl Krugman,“Currency Crises”, http://web.mit.edu/krugman/wwwicrises.html.,1998, (ErisimTar:30.09.2010)

123 pjerre-Richard Agenor, Jagdeep S. Bhandari, Robert P. Flood, “Speculative Attacks and Models of Balance of
Payments Crises”, IMF Staff Papers, Volume 39, No. 2, June 1992,
http://www.worldbank.org/wbiep/macroprogram/agenor/pdfs/balofpmtl.pdf, (Ericim Tarih:16.04.2010)

124 Bernard Rosier, Iktisadi Kriz Kuramlari, Cev: Nurhan Yentiirk, Istanbul: iletisim Yayimlari, 1. Bask1, 1991,
s5.64.
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Kredi miktarinin faiz oranlarina kars1 asir1 duyarli oldugu durumlarda, nominal
faiz oranlarinda bir artis yikici olabilmektedir. Ciinkii yatirnmi baski altina alarak
ekonominin Uretim kapasitesini  degistirmektedir. Uretim miktarindaki ~ diisis
gerceklesen vergi gelirlerinde duslsle beraber doviz kuru {izerinde ilave baski
olusturmakta ve krizi daha da derinlestirmektedir. Uglincii nesil kriz modellerinde
ahlaki risk O6nemli rol oynamaktadir. Devletin finansal aracilara sagladigi devlet
garantisinin ciddi ahlaki risk sorunlarina yol agtig1 bilinmektedir. Bu tiir aracilar yiiksek
riskli yatirim stratejileri uygulamaktadir. Bu strateji ile getirisi diisiik olan projelerin
finanse edilme tehlikesi vardir. Bu durumda gerceklestirilen yatirim kotii bir sonuca yol
acsa da kayiplar devlet tarafindan Kkarsilanmakta karlar ise finans kurulusunun
olmaktadir. Uglincti grup modelin igerigini ise yayilma etkisi olusturmaktadir. Krizlerin
yayilmasi konusunda ¢ok ¢esitli aciklamalar bulunmaktadir. Krizlerin bulasiciligini Ug

durum icin incelenmektedir.*®

Finansal Bagimlilik: Ulkeler arasindaki finansal bagimsizlik en az iki farkli
nedene sahiptir. Birincisi, krizlerin dogrudan siirlar Gtesi biiyiik holdinglere sahip
finansal kurumlarm sahip oldugu finansal baglantilarla yayilmasidir. ikincisi de, direk
olmayan finansal baglantilarla yayilmadir. Bu durum genellikle bor¢ verme kararinin
nedeni ile ortaya ¢ikmaktadir. Yani, bir iilke bir baska llkeye, kriz yasayan bir tlkenin
sartlarina benzer sartlarda oldugu igin kredi vermediginde, kriz bu iilkeye de

sigrayabilmektedir.

Reel Bagimlilik: iki tlkenin ya karsilikli ticaret ya da {iciincii bir pazarda
birbirine rakip olmasi durumunu ifade etmektedir. Eger bir Glkenin digeri ile ticaret
hacmi yiiksek ise krizin yayilma olasilig1 yiiksektir. Diger bir durumda ise tgtnci bir
pazarda birbirinin rakibi olan iki tlkeden birisi rekabet edebilirliligini kaybettiginde

devaliiasyon ka¢iilmaz olmaktadir.

Yatirimeilarin  Inanglarindaki Egzojen Degisim: Piyasalarin kiiresellesmesi
yatirimeilarin birinci elden haber alma giidiilerini azaltmakta ve onlar1 ortak bir yatirim

stratejisi uygulamalari i¢in tesvik etmektedir.

125 Marcel Fratzscher, “On Currency Crises and Contagion”, European Central Bank Working Papers, Working
Paper No:139, April 2002, ss.10-16.
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Finansal krizlerin bu ii¢ nesil bigiminde siniflandirilmasina ek olarak bir de
“Ani Durma” olarak adlandirilan ve esas olarak sermaye akimlarinin yoniiniin tersine
cevrilmesi ile olusan krizler siklikla ele alinmaktadir. Veri bir ekonomide belirli bir
pozisyona (portfoye) sahip yabanci yatirnmcilarin bir “olay” ¢ergevesinde yatirimlarin
yonlerini degistirmeleri, tersine ¢evirmeleri, s6z konusu ekonominin krize girmesine
neden olmaktadir. Elbette bir ekonomi icin bdylesi bir durumda krizin daha derin veya
agir yasanmasina yol agabilecek diger baz1 ek unsurlar mevcuttur. Bunlar yabancilarin
portfdylinun vade yapisi, doviz yapisi, diger ekonomik gostergelerdeki durum (kisaca
krizin birinci veya ikinci nesil bir krize doniismesine neden olabilecek alt yap1) vb.
olarak goriilmektedir. Ancak burada ani durmanin olusmas1 dikkat edilmesi gereken ana

nedendir.'?®
1.4 Kapitalizmde Krizlerin Onlenmesi ve Sorunlarin Giderilmesi

Kiresel finansal mimariye iliskin olarak geg¢miste yasanan ve mevcut
sorunlarin ¢éziimii noktasinda ilk akla gelen ¢6ziim Onerisi finansal piyasalar i¢in rehber
olabilecek yeni kurallar ve standartlar setinin belirlenmesidir. Ancak bu kurallar
zorlayici yaptirimlarla piyasalari diizenleyen hukuki metinler degildir. Kresel sistem;
kapitalizme, ekonomik sorunlarin kiiresel boyutta bulasmasi ve sorunlarin birbiriyle
entegre olarak hareket ettigi yeni bir yapisal zayiflik katmustir. Onceleri tlkelerde ortaya
c¢ikan ekonomik krizler kendi i¢inde kalir veya en fazla ticaret yaptig: lilkelere sirayet
ederdi. Daha biiyiik iilke ekonomilerinde bas gosteren krizler ise dis ticaret
daralmalarina sebebiyet vererek goreceli olarak daha bulasict bir 6zellik tasirdi. Iste bu
tir problemlerin ¢6zimi ve uluslararas1 6deme sistemlerinde herhangi bir tikanikliga
mahal vermeme adina kurulmus olan IMF, dis ticaret daralmalarinin yarattig: ithalat
kisitlamalarinin 6niine gegmeye ¢alismis ve zora giren iilkelere yardimci olmaya gayret
etmistir. Kiiresellemis bir diinya ekonomisinde bulasicilik dis ticaret iligkileriyle sinirh
kalmamistir. Ticaretin yanisira finansal islemlerle de krizlerin tilkeler arasi yayilmasi

son derece kolay hale gelmistir.

126 Burghan Sakarya, “Kiiresel Finansal Yap1 ve 2007 Y1ili Dalgalanmalar1”, BDDK Calisma Tebligi, Say1:2 Nisan

2008, s.3.
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Kiiresellesme kavramini ele alirken Reagan (ABD) ve Thatcher (Ingilitere)
politikalarina deginmemek analizin tam ve dogru olmasini engellemis olacaktir. Ikilinin
donemlerinde baslayan arz yonlii ekonomi uygulamasi, vergi indirimleri, 6zellestirme,
finansal liberalizm, deregiilasyon ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi gibi ¢ok
daha serbest ama bir o kadar da krizlerin bulagsmasini1 ve yayilmasini kolayastiracak bir
ekonomik ortam olusturulmustur. Finansal tiirev {iriinler ad1 verilen ve son donemlerde
finansal miihendisligin kapsami altinda yonetilen bir cok yeni ve Ulkelerarasi
geciskenligi olan yeni iirlinler ortaya ¢ikmasi da bahse konu ortamin sagladigi 6zgiirliik

neticesinde ortaya ¢ikmistir.

Biitiin ekonomiler i¢in yikici etkileri olabilen ve finansal ve diger varlik
fiyatlarindaki kontrol altinda tutulamayan oynakliklar seklinde sonuglari olan yeni
finansal ekonomi baska zorluklar1 da beraberinde getirmektedir. Diger bir sorun
donemsel olarak bankacilik sektoriiniin kredilendirme politikalarinda yasanan kuvvetli
degisikliklerdir. Daha tartigmali bir konu ise para politikasinin bu slregteki roltdar.
Ornegin enflasyon gostergelerinde olumsuz bir isaret yokken ve varlik fiyatlarindaki
kuvvetli artis durumlarinda para politikasinin genel egilimin aksine hareket etmesi
gerekebilecektir. Yeni finansal ekonomi yapisi geregi belli oranda bir volatiliteye her
aman aciktir. Fakat bu yapmin getirdigi risklerin tanimlanmasi ve yonetilmesi siireci

hala devam etmektedir.'?’
1.4.1 Kiiresellesme, Krizler ve Dengeleme Mekanizmasi

2008 krizinden onceki donemde ortaya atilmis olan hipotez; ekonomilerin artik
birbirine bagli olmaktan ¢iktig1 ve aralarinda bir ¢esit ayrisma (decoupling) olustugudur.
Buna gore 6rnegin ABD’de bir problem yasansa bile, 6rnegin Brezilya-Rusya-Hindistan
ve Cin’in (BRIC) biiyiimesi bundan fazla etkilenmeyecek ve bu ekonomilerdeki gelisme
ABD’deki gerilemeyi dengeleyerek diinyada bir daralma yasanmasinin Oniine
gececektir. Kisacasi ekonomik anlamda diinyanin ABD tek kutuplulugundan bir takim

farkli kutuplasmaya ve yeni gii¢ dengelerinin olustuguna dayali goriise dayanmaktadir.

127 Tiryaki, s.39.
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ABD haricinde BRIC ve AB (Avrupa Birligi) iilkelerini ele alarsak,
“decoupling” hipotezi de ortaya ¢ikacak alternatif giiclerin gii¢lii bir blok yaratabilecegi
gorlistinden gelistirilmistir. Cin ve Hindistan tekstilden kiiglik ev aletlerine, mutfak
esyasindan elektronik iirlinlere kadar birgok farkli sanayi malinin {ireticisi ve ihracatgisi,
Brezilya ve Rusya ise diinyanin baglica sanayi girdileri ihracat¢isi konumunda
bulunmaktadirlar. Hipoteze gore; ikisi diinyanin belli basl sanayi girdilerini ihrag¢ eden,
Oteki ikisi de bu girdileri de kullanarak sanayi mallar1 {iretip ihra¢ eden bu dort iilke
giderek gelismis {lilkelere bagimli olmaktan c¢ikiyorlar. Yani 6rnegin ABD’de bir
ekonomik kriz ortaya ¢iksa bile bu dort {ilke aralarindaki ekonomik baglilig1 kullanarak
Uretmeye ve satmaya devam edebilirler. “Decoupling” hipotezi ilging bir bigimde bu

dort ekonominin ister istemez birlikteligine yani “coupling” yapmasina dayanmaktadir.

BRIC tezi de decoupling hipotezi de gitgide artan bi¢cimde elestirilmektedir. En
onemli elestirilerden biri, bunlardan Cin ve Hindistan’da iicretlerin diistikliigiiniin
sonsuz kadar siiremeyecegi ve giin gelip de icretler gelismis lilke standartlarina
yaklastiginda iiretimin ucuza yapilamayacagi, dolayisiyla ihracatin sikintiya girecegi

yolunda.

Ayrica ekonomiler arasinda gii¢ dengeleri olusmaya basladigi dogru olmakla
birlikte, bunlarin ABD’deki diisiisii dengeleyebilecek capta oldugunu sdylemek
miimkiin degildir. ABD diinya ekonomisinin lokomotifi oldugundan ABD’de de ortaya
¢ikan bir finansal krizi Avrupa basta olmak iizere su an i¢in herhangi bir tilke ve iilkeler

toplulugu bulunmamaktadir.*?®
1.4.2 Finansal Krizler ve IMF

Yukarida da belirtilenlerin diizleminde IMF’nin uluslararas: finansal mimari
reform &nerileri dogrultusunda olusturulan platformlar arasinda Finansal Istiktar
Forumu (FSF), IMF ve Diinya Bankasi’nin onderliginde ulusal yetkililerle bir araya
gelerek kiresel sermaye hareketleri, off shore finansman merkezleri, mevduat
giivencesi, standartlar ve kurallar gibi konular iizerinde ¢aligmakta ve ortak yaklasimlar

ve diizenlemeler Uretmektedir. Ikinci 6nemli forum ise G20’dir. G20 diinyanin 6nde

128 Egilmez, 5.115.
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gelen 20 ekonomisinin maliye ya da hazine bakanlari ile merkez bankasi bagkanlarini
bir araya getiren bir forum olarak 1999 yilinda kurulmustur. Tirkiye’de bu grubun
tiyesidir. Burada uluslararas1 sistemin sorunlar1 tartisilmakta, ortak Onlemler ve
cergeveler gelistirilmeye ¢alisilmaktadir. 2001°den itibaren bu foruma 6zel kesimin de
katilmiyla yuvarlak masa toplantilar1 yapilmakta ve 0Ozel kesimin sorunlari da

tartisilmaktadir.

Krizlerin 6nlenmesine iliskin olarak uluslararasi sermaye piyasalarinin daha iyi
diizenlenmesi ve denetlenmesi biiyilk Onem tasimaktadir. Geg¢mis donemlerde
gelismekte olan Ulkeler kiresel finansal mimari tartismalarinin disinda tutulmus olup,
global finansal mimarinin 6nemli kurumlarinin (IMF, Diinya Bankas1 , BIS vb.) temel
olarak gelismis yedi batili lilkenin (G7) kontroliinde bulundugu ve bu durumun daha iyi
bir kiiresel finansal ve siyasi ¢evre i¢in diizeltilmesi gerektigi artik bilinen bir gercektir.
IMF’nin mevcut kriz tecriibiilerinin de etkisiyle daha ¢ok kriz Onleyici bir misyona
odaklanmasi gerektigi ve bu amacgla IMF’in gelismekte olan tlkelerdeki sermaye
hatreketleri serbestisi tutkusunu bellirli slizgeclerden gegirmesi gerekmektedir. Ayrica
cok acik ki Diinya Bankasi ve IMF iligkilerinin krizlerin dnlenmesine yonelik ¢ok daha

koordineli ve sistematik olarak kurugulanmasi gerekmektedir.129
1.4.3 Regulasyonlar

ABD’de Bagkan Ronald Reagan, Ingiltere’de Basbakan Margaret Thatcher’in
liderliginde kurallar1 gevsetme ve arz yonlii ekonomiye imkan saglama goriisii
uygulamaya geg¢irilmis ve oradan biitiin diinyaya hizla yayilmistir. 2000’11 yillara
kurallarin gevsetildigi bir ortamda girilmistir. 2008 krizinin nedenlerinden biri de bu
deregiilasyon ¢ilginligidir. Kurallarin  gevsetilmesi piyasa mekanizmasinin daha
rasyonel ¢aligmasina degil bir saadet zinciri yaratmasina yol agmis ve maliyeti yliksek
olmustur. Bugilin geldigimiz noktada kurallarin varligimin gerekliligi anlasilmig
gorinmektedir. Ancak krizin etkileri gectikten sonra ve isler diizelmeye baslayinca

kuralarrin gevsetilmesi diisiincesi yeniden giindeme gelecektir.

129 Tiryaki, s.39.
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fgili diizenleme ve kurallara asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 13

Uluslararasi Diizenlemeler ve Standartlar

Konu

Standartlar

Yayimlayan Kurum

Makro ekonomik Politika ve Verilerin Saydamhg

Para ve Finansal Konularin Para ve Finansal Politikalarda IMF
Seffafligi Seffafliga [liskin Olarak
Uygulama Kurallari
Maliye Politikasinin Seffaflig Maliye Politikasti  Uygulama IMF
Kurallar
Veri Dagitimi Ozel ve Genel Veri Dagitim IMF
Standartlari
Piyasa ve Kurumsal Altyapi
Iflas Etkin Iflas Siireci Icin Rehber ve World Bank
Prensipler ~ Alacakli  Haklar
Sistemi
Kurumsal Yonetisim Kurumsal Yonetisim Prensipleri OECD
Muhasebe Uluslararasi Muhasebe IASB
Standartlar
Denetim Uluslararasi Denetim Standartlari IFA

Odeme ve Hesap Kapama

Sistematik ve Onemli Odeme
Sistemleri I¢in Temel Prensipler

Committee On Payment and
Settlement Systems

Piyasa Ahlaki

Kara Para Aklamaya Kars1 Kirk
Tavsiye

Financial Action Task Force

Finansal Dilizenleme ve Denetim

Banka Denetimi

Etkin Banka Denetimi I¢in
Temel Prensipler

Basel Committee On Banking
Supervision

Sermaye Piyasast Denetimi

Menkul Kiymet
Dlzenlemelerinin ~ Ama¢  ve
Kurallar

International Organization of
Securities Commissions

Sigorta Denetimi

Temel Sigortacilik Prensipleri

International Association of
Insurance Supervisors

Kaynak: Goksel Tiryaki, “Kiiresel Krizlerin Golgesinde Yeni Bir Global Finansal Mimariye Dogru”, Active, Say:

57 Ocak-Subat 2009, s.38.

Regiilasyonlarin yanisira gii¢lendirismis bir denetim ve yaygmlastirilmis risk

yonetimi de krizlerin dnlenmesinde nemli rol oynamaktadir. iki tiir denetim yapilabilir:

(1) islem sirasinda, ya da aninda denetim, (2) islemden sonra ya da geriye doniik

denetim. Aslinda bu ikisi birbirinin alternatifi degildir. islem sirasinda denetim yanlis

adim atmaktan korur, sonradan yapilan geriye doniik denetim ise varsa hatanin

diizeltilmesini ve su¢lunun cezalandirilmasini saglar. Risk yonetimi krize gelinceye

kadar mali sektorle hatta biiyiik dl¢lide bankalarla sinirl kalmistir. Biiyiik sirketler risk

yonetimine yer vermeye basladilarsa da bu is simdiye kadar pek ciddiye alinmamaistir.

Daha dogrusu, kurallarin geregini yerine getirmek ve yatirimcilara risk yonetiminin de
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bulundugu garantisini verebilmek icin bu tiir departmanlara yer verilmistir. Bir¢ok
kurulusta riski 6lgen birim, riski yaratan birimlerin yarattig1 riskleri sinirlayan birim
olmak yerine, onlarin yaptigini onaylayan birim olmustur. Risk yonetiminin boyle bir
iligki icine girmesi riskin azalmasina degil tam tersine daha da artmasina yol agmustir.

Risk yaratanlar bunlarin onaylandigini gérdiikce daha risk yaratir hale getirmislerdir.

Biitiin bu kiiresellesme egilimine karsilik bankacilik kurallar1 disinda higbir
alanda kurallar da denetim sistemleri de kiiresellesmemistir. Bankacilik kurallar1 Basel
diizenlemeleri sonucunda kiiresellesmistir. Bu kurallara uymayan (Ulkelerin ve
bankalarin kiiresel sistemde yer ve pay almasi ¢ok zorlasmistir. Tam olmasa da benzer
bir gelisme sermaye piyasasi diizenlemelerinde yasanmistir. Basel sistemi benzeri
diizenlemeler yapilmamis olsa da sermaye piyasalar1 birbirine benzer kurallara sahip

olmuslardlr.130
1.4.4  Finansal Krizlere iliskin Onlemler

Alinmasi gereken tiim 6nlemlerin baginda IMF ve Diinya Bankasi’nin yeniden
yapilandirilmast gelmektedir. IMF artik gelisme yolundaki iilkelerin ekonomik
sorunlarini ¢ézmeye calisan kurum kimliginden ¢ikarilmali, bu islev Diinya Bankasi’na
devredilmelidir. Dinya Bankasi gelisme yolundaki ulkelerin proje ve sektdr kredisi
thtiyaglariin karsilanmasinin yanisira bu tlkelerin ekononomik sorunlarinin ¢oziimiine
destek saglama fonksiyonunu da iistlenebilir. IMF’nin bir boliimii yine IMF adim
koruyarak Diinya Bankasi’na devredilebilir. Bugiinkii IMF ise adi da degistirilmek
suretiyle timuyle bir politika kurumu haline getirilebilir. Bu kurumda butin Uye
iilkelerin gruplar halinde temsil edildigi icra kurulu olmali ve yapilacak kiiresel finansal
diizenlemeler bu kurulun onayindan ge¢melidir. Bu yeni kurumun temel gorevi
siralananlar olmalidir: Mali sektorle ilgili kurallar1 gelistirmek ve kiiresel sisteme dahil
olan butlin ekonomilerde uygulanmasini gézetmek, mali sektorle ilgili denetim
mekanizmasinin temel ¢ercevesini olusturmak ve Kkiresel olarak uygulanmasini
saglamak, kiiresel finansal sistemde gecerli olacak maliye ve para politikasinin

cergevesini olusturmak ve bunun kiiresel olarak uygulanmasini gézetmek.

130 Esilmez, 5.124.
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Ayrica; gelismekte olan iilkelerde saglam bir finansal sistemin temin edilmesi,
ihtiyatli olmayan kredilendirme politikalarinin azaltilmasi, dogru kur sistemlerinin
uygulanmasi, uluslararasi sermaye hareketlerinin diizenlenmesi ve standartlarinin
belirlenmesi i¢in kurum ve kurallarin olugturulmasi, uluslararasi sermaye hareketlerinin
asirt istikrarsizligi, rezerv paralarin ani ¢ikislart ve dengesizlikleri 6zellikle gelismekte
olan iilkelerin agik sermaye hesabi ile doviz kuru istikrarini birlikte siirdiirmelerini
giiclestirdiginden saglikli bir déviz kuru sisteminin saglanmasi, siiregelen uluslararasi
bor¢ sorunlarini ¢ézecek gelismis mekanizmalarin tesis edilmesi ve IMF’nin 6zellikle
izleme, kredi kosullari, uluslararasi likidite temini ve en son 6diing verme fonksiyonuna
sahip olmasi konusunda reforme edilmesi finansal krizlerin 6nlenmesi hususunda

atilmis 6nemli adimlar olacaktir.
1.5 Finansal Kriz Tarleri

Genel kabul goren yaklasima gore oOzellikle gelismekte olan piyasalarda
yayginolarak goriilen finansal krizler ana hatlariyla; para, bankacilik, dis bor¢ ve
sistemik finansal krizler olmak (zere dort grupta toplanabilmektedir. Bu krizler
genellikle birbirini takip ettikleri i¢in bunlar arasinda ¢ok kesin cizgilerle ayirim

yapilamamaktadir.

FINANSAL KRIZLER

Dis Borg Sistemik
Pama Krizd  |q—p B"“I]j:lgc ik < p Krizi ¢ p| Fnansal Kiiz
rizi
A4 1 3
|
v
Odeneler DengesiKrizi Déviz Kuru Krizi

Sekil 4: Finansal Krizlerin Siniflandirilmasi

125



Bu krizler birbirinden bagimsiz olmayip, bir ¢ok durumda farkli alanlarda
baslayan bir kriz, diger kriz tiirlerini de beraberinde getirmektedir. Sekil 4’de krizler
arasindaki bu olas1 baglar gosterilmektedir. Finansal krizler birka¢ asamada ortaya
cikar. Finansal ve finansal olmayan bilancolarda bozulmanin oldugu baslangig
asamasini, ikinci asamada bir para krizi takip eder. Uglinci asama, para krizinin bir
sonucu olarak ortaya c¢ikan finansal ve finansal olmayan bilancolarin daha ileri
bozulmasidir. Bu asama ekonominin yikici sonuglar1 olan tam bir finansal krize girme

asamasidir.

Yapilan ekonometrik ¢alismalarda doviz kuru ¢okiisleri ve bankacilik krizleri
arasinda yiiksek bir korelasyon gozlenmistir. Diger taraftan para krizlerinin sistemik
finansal krize kaynaklik etme olasilig1 oldukga yiiksektir. Ornegin 1980’lerin baslarinda
Giiney Amerika’da, 1990’larin baslarinda Iskandinavya’da, 1995°de Meksika’da ve
1997°de Asya’da yasanan para krizleri sistemik finansal krizlere doniismiislerdir. D6viz
kurlarindaki bir ¢okiis, banka denetiminin iyilestirildigi ve literatlirde onerilen diger
tedbirlerin alindig1 ortamlarda bile, yurti¢i bilangolar1 zayiflatabilir ve bir finansal krizin
baglamasina yol acabilir. Bu da daha sonra bolgesel yayilma etkilerinin veya
uluslararasi yatirimcilarin global finansal piyasalardaki dnemli bir bozukluga tepki
olarak yeniden pozisyon almalarinin bir sonucu olarak genis sermaye c¢ikislar

yasanmasina sebep olabilir.
1.5.1 Parasal Krizler

Ozellikle sabit doviz kuru sistemlerinde piyasa aktorlerinin taleplerini aniden
yerel para ile birimlendirilmis aktiflerden yabanci para cinsinden aktiflere
doniistiirmeleri sonucu, merkez bankasinin doviz rezervlerinin tiikenmesi seklinde
ortaya ¢ikan krizlerdir. Bir iilke parasinin {izerindeki spekiilatif saldir1 devaliiasyonla
veya siddetli deger kaybi ile sonuglanirsa veya merkez bankasi biiylik miktarlarda
rezerv satmak veya faiz oranlarini Oonemli oranlarda yukselterek parayr korumaya

zorlanirsa bir doviz veya para krizi olusur.

131 IMF (2002), “Eye of the Storm: New-Style Crises Prompt Rethink About Prevention and Resolution Measures”
Finance & Development, IMF, December 2002, ss.4-7.

126



Para krizlerine yol acan spekiilatif saldirilar, yurti¢i aktif piyasalarinda bir
cokiisiin (Asya’da oldugu gibi); yabanci para cinsinden kisa vadeli dig borg¢lardaki
artisin, doviz kurundaki asir1 degerlenme ve cari hesap agigindaki artisin (Meksika’da
oldugu gibi) veya sabit doviz kuru sistemini terketmeye yonelik bir politika tercihinin
(1992°de Ingiltere’de oldugu gibi) arkasindan ortaya cikabilir. Odemeler dengesi krizi
ve doviz kuru krizi seklinde ikili bir aymrima tabi tutmak miimkiindiir. Sabit kur
sistemleri uygulayan ulkelerdeki para krizleri édemeler dengesi krizi diye adlandirilarak
dikkat doviz rezervi azalmalarina ¢ekilirken, esnek kur sistemi uygulanan ulkelerdeki
krizlere doviz kuru krizi ad1 verilerek, dikkat rezerv azalmalar1 yerine kur degismelerine
¢ekilmis bulunmaktadir. 1990 sonras1 donemde gelismekte olan iilkelerde yasanan para
krizlerinin biiyiik bir kisminda krizin tetigini ¢eken unsur yiiksek sermaye
hareketliliginin ortaya ¢ikardigi sermaye hesabi krizleri olmustur. Teorik olarak,
sermaye akimlarindaki bir tersine donme para krizlerini baslatabilir ve dis finansman
kaynaklarinin tiikenmesinden dolay1 cari hesap agiklarinda bir azalmay1 beraberinde

getirebilir. %

Sermaye hesab1 krizlerinin en 6nemli iki bileseni, hacimli sermaye girisleri ve
bu sermaye igerisinde kisa vadeli kredilerin agirlikli olmasidir. Bu iki durum birlikte
para ve bankacilik krizerine yol ag¢maktadir. S6z konusu krizlerin olusum

mekanizmalar1 genel olarak Sekil 5’de gosterildigi gibi islemektedir.

132 Giiven Delice, “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Perspektif”, Erciyes Universitesi iiBF Dergisi,
Sayi: 20, Ocak-Haziran 2003, s.60.
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I. Genis Hacimli Sermayve Girisleri Temel Cari II. Sermaye Girislerinin Bilesiminde Kisa
Hesap Acigim Gecer Vadeli Krediler Agirhklh Hale Gelir

\

Odemeler Bilancosu Fazlasi: Dis rezervler artar

K “Cifte Uynmsuzluk™
Yurtici Kredi Absorbsivon Arms: ve é-/ L\
Genislemesi urtici Patlama Ffade Uyumsuzlugu Para Uyumsuzlugu

Sermavye Girisler:i Am ve
Yogun Bir Sekilde Tersine Doner

Odemeler Bilancosu Aciklar:: Bilangolarda Hizls Bozulma Gergeklesir
Rezervler Tiikenir
Para Krizi + Bankaahk Krizi = lkiz Kriz
Uluslararasi ji/kidire Katlig Kur Istikran

Serbest Daf;g]l/anma Adina Serbest Diisiis >~ Bilanco Spi.ralinjn&;;agl Dogrmu Sarkmas:

+ Kredi Daralmasi

Sermave Hesalu Krizi

Yurtici wai_n Cokiisii

\L I'r]mlat\$r Cokusi

Odemeler Bilancosunun Diizelmesi Biiviik C?ariﬁe&ap Fazlalar:

d/ Miidahaleci Politikalar —> Iyilesme

Sekil 5: Sermaye Hesab1 Krizi ve Kredi Daralmasi Arasindaki Nedensellik Baglari

Kaynak: Yoshitamo Masaru and Sayuri Shirai, “Policy Recommendations for Preventing Another
Capital Crisis”, Technical Background Paper, Asian Development Bank Institute, 7 July
2000, s. 85

Uluslararasi sermaye akimlari, yurtici tasarruflara bagli olmaksizin milli geliri artirir.
Devletin sabit kurlarin terkedilmesi halinde yabanci alacaklilara sagladig: ortiilu garantiler, kriz
ortaya ¢ikincaya kadar bankacilik sistemine yabanci sermaye girislerinin devam etmesini
saglar. Zamanla yurtici finansal sektor kirilgan hale gelebilir. Kriz 6ncesinde sermaye
girislerinin GSYIH’ya orami artar. Bankacilik sistemi borglarini 6deyemez duruma
gelinceye kadar, dis bor¢ kanaliyla daha fazla bor¢lu hale gelir. Sermaye girisleri aniden
durarak, tersine doner ve hasila siddetli bir sekilde diiser. Kriz sonrasinda biiyiime, yeni

yabanc1 sermaye girisleri i¢in yeni tesvikler verilmesine baghdir.
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1.5.2 Bankacilik Krizleri

Ticari bankalarin  borglarinin  vadesinin  uzatilamamast veya vadesiz
mevduatlardaki ani bir c¢ekme talebini karsilayamamalar1 ¢ercevesinde likidite
sikintisina diismeleri ve arkasindan iflas etmeleri durumunu ifade eder. Yani bankacilik
krizleri fiili veya potansiyel banka mevduat ¢ekilmeleri; bankalarin yiikiimliiliklerini
ertelemeleri veya hikimetin buyik 6lgekli finansal destekler saglamak suretiyle bunu
onlemeye zorlanmasinin tesvik ettigi banka iflaslar1 oldugunda ortaya ¢ikar. Bankacilik
krizleri para krizlerinden daha uzun siireli olma egilimi tasirlar ve ekonomik faaliyet
hacmi iizerinde daha siddetli etkiler dogururlar. Sermaye islemleri tizerindeki kontroller
ve diger finansal kisitlamalar nedeniyle bankacilik krizleri 1950’ler ve 1960’larda
yaygin degildi. Fakat 1970’lerden bu yana siklikla ve para krizleriyle ardarda ortaya
cikmaya bagladilar. 1970’lerden 1990’lara uzanan donemde yapilan arastirmalarin
sonuglari, 1970-85 arasinda daha ¢ok para krizleri oldugunu, 1980’lerin ortalarindan

itibaren de bankacilik krizlerinin artigini géstermektedir.

Diger bir tanima gore ise, bankacilik krizi agagida maddeler halinde belirtilen
sistematik kriz bélimleri olarak ifade edilmektedir. Bu bolimler: 6denmemis borglarin
toplam varliklara oraninin en az %10 oraninda olmasi, kurtarma operasyonunun
maliyetinin GSYIH nin %2’sini gegmesi, banka problemlerinin bilyiik lcekte banka
millilestirilmeleri ile sonug¢lanmasi, mevduat dondurma, banka tatillerinin surdirilmesi,

genellestirilmis mevduat garantisi getirilmesi gibi acil dnlemlerin ortaya ¢ikmasidir.*®

Bankacilik krizlerinin neden oldugu yiiksek maliyetlerden kagiabilmek icin,
bu krizlerin olusumundaki temel etkenlerin belirlenmesi gerekmektedir. Bu konuda
yapilan arastirmalar krizlerin tek bir nedenden ziyade birgok nedenin birlesmesinden

ortaya ¢iktigini gostermektedir.***

Tirk finans sektoriinde ge¢cmiste yapilan hatalar, yakin zamanda meydana
gelen ve dramatik sonuglara sebep olan krizler, sektorde yer alan ve belirli iliski icinde

olan sermayedarlar, mevduat sahipleri, kanun diizenleyicileri ve piyasa yapicilar1 gibi

133 Kunt and Detragiache, ss.1-3.

1% Kaminsky and Reinhart, s. 475.
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gruplarin, organizasyonlarin risk yonetim ve politika ve prosedurleri Gzerinde daha

seffaf ve mesuliyet sahibi olmalari talebini giindeme getirmistir.

Finans sektorindeki bu talep Turkiye'de sektor ici artan dizenlemeler ve
kontroller, artan rekabet, azalan marjlar, genisleyen dagitim kanallari, is alanlarinin
birlesmesi ve kar arttirimi icin hissedilen baskiyla ayni zamanda meydana ¢ikmistir.
Rekabet ortaminin korunabilmesi i¢in risk yOnetimi yapilarinin sektoriin dinamik
dogasini yansitacak sekilde esnek olmasi gerekmektedir. Iyi dizayn edilmis bir risk
yOnetim yapisinin karar verici ve izleyici yonetimin isleyis ve yapilanma iizerine saglam
bir sekilde kurulmasina ve bu konularda efektif olmasina izin verecek sekilde
yapilandirilmast onemlidir. Amag; karlihigr arttirmak igin sermaye, risk ve getiriyi
birbirine baglarken ayn1 zamanda diizenleyiciler ve pazarin siirekli artan karsilanmasi
zor taleplerini tatmin edebilecek bir risk yonetimi sisteminin yaratilmasi ve krizlerin

onlenebilmesidir.

Bu ilkelerin bilincinde, yapisallarin gii¢lendirilmesi gercevesinde 2000 yilina
girerken, li¢ y1l iginde enflasyonu tek haneli rakamlara diigirmeyi amaglayan ve kamu
maliyesindeki dengesizlikleri gidermeye yonelik genis kapsamli bir enflasyonla
miicadele programi baslatilmistir. Tiirkiye'den gegmise oranla daha yiksek getiriler
beklenebilecegi bir doneme girilmistir. Tiirk ekonomisinin riski azalmistir ve istikrari
artmistir. Bu gelismelere paralel olarak, risk yonetimi TBS’de faaliyet gosteren birgok
bankanin 6nemle iizerinde durdugu bir konu haline gelmistir. Ancak duzenlemeler ve
calismalar olumlu sonuglar verirken ve ekonomide ciddi gelismeler beklenirken arka
arkaya yasanan krizler bu olumlu gidisati bozmus, riskler artmaya ve istikrar azalmaya
hatta yok olmaya baslamistir. Diger yandan, digsal faktorler gelisen piyasa
ekonomilerinin karsi karsiya kaldiklari riskleri azaltmamistir. Rehabilitasyona tabi
tutulmakta olan bankaciligin gegis siirecinde henliz risk yonetimi sistemini tam olarak
planlayamamamasi nedeniyle ve sistemde yeterli risk yonetimi mevcut olmadigi igin

krizlere girilmistir.**®

%5 Ersin Okay, “Tirk Bankacilik Sektoriinde Risk ve Kriz”, istanbul Ticaret Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitisi Dergisi, 2002, Yil:1, Sayi:1, s.96.
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Tiirkiye’de 2000°1i yillarla birlikte i¢ denetim ile ilgili her alanda art arda
diizenlemeler yapilmis olup yapilmaya da devam etmektedir. 2001 yilinda bankacilik
sektoriiniin yasamis oldugu krizin ardindan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK) tarafindan yayimlanan “Bankalarin I¢ Denetim ve Risk Yonetim
Sistemleri Hakkinda Yonetmelik” ile iilkemizde ilk defa i¢ denetim konusunda
uluslararas1 standartlara uygun diizenlemeler yapilmis ve Tiirkiye’de uluslararasi
standartlara uygun i¢ denetim mevzuati olusturulmaya baslanmistir. Daha sonra
sermaye piyasalari, sigortacilik, kamu ve suc¢ gelirlerinin aklanmasinin &nlenmesi
alanlarinda 1ilgili 6nemli diizenlemeler yapilmistir. Tarihsel siralamayla belirtmek
gerekirse; 16.05.2006 tarihli Bilgi Sistemleri Denetimi Hakkinda Yonetmelik,
01.11.2006 tarihli I¢ Sistemler Yonetmeligi, 05.12.2006 tarihli Bilgi Sistemleri
Denetimine Iliskin Rapor Format: Hakkinda Teblig. I¢ Denetim ile ilgili son énemli
dizenleme ise BDDK tarafindan 30.07.2010 tarihinde yayimlanan “Yo6netim Beyani”
konulu  genelge olmustur. Bankalarda bagimsiz  denetim  kuruluslarinca
gerceklestirilecek bilgi sistemleri ve bankacilik siiregleri denetimine iliskin usul ve
esaslar, 13.01.2010 tarihinde “Bagimsiz Denetim Kuruluslarinca Gergeklestirilecek
Banka Bilgi Sistemleri ve Bankacilik Siireglerinin Denetimi Hakkinda Y onetmelik” ile

diizenlenmistir.

Tiirkiye’de  BDDK’nin  yayimladigit  Bankalarda Bagimsiz  Denetim
Kuruluslarinca Gergeklestirilecek Bilgi Sistemleri Denetimi Hakkinda Yo6netmelik’te de
Sarbanes Oxley Yasasi’nin amaglarina paralel sekilde finansal verilerin dogrulugunun

ve giivenirliliginin saglanmasi hedeﬂenmis‘cir.l‘°’6

Yonetim Beyaninin amaci; banka yonetim kurulunun, bankanin bilgi Sistemleri
ve bankacilik siireglerine iligskin i¢ kontrollerinin bilgi sistemleri ve bankacilik siiregleri
donemi agisindan etkinlik, yeterlilik ve uyumluluguna iliskin degerlendirmede
bulunarak bu cercevedeki mevcut durum ve yiritilen ¢alismalara iliskin glivence

saglamasidir.

1% Mehmet Somer Unsal, “Sarbanes Oxley Yasasi ve Tiirk Bankacilik Sektorii”, Active, Sayi: 55
Nisan-Mayis-Haziran 2008, s.52.
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1.5.3 Dis Bor¢ Krizleri

Bir iilkenin kamu ve/veya 0Ozel kesime ait dis borclarini &deyememe
durumudur. Ozellikle devletin dis borglarin ¢evrilmesi ve yeni dis kredi bulma
konusunda sikint1 yasamalar1 nedeniyle dis borcun yeni 6deme planlarina baglanmasi
veya yiikiimliiliikklerin ertelenmesi seklinde ortaya c¢ikarlar. Borglanan borglarini
O6deyemediginde veya borg vericiler borglarin 6denmeme olasiligi oldugunu diisiinerek
yeni krediler vermeyip, mevcut kredileri geri almaya g¢abaladiklarinda borg krizleri
ortaya ¢ikar. Bu krizler 6zel veya kamu borcundan kaynaklanabilir. Kamu sektoriinlin
geri 6deme yiikiimliiliikklerini yerine getiremeyecegi seklindeki risk algilamalar1 6zel

sermaye girislerinde siddetli bir diistise ve bir para krizine yol agabilir.
1.5.4 Sistematik Krizler

Potansiyel olarak finansal piyasalarin ciddi bicimde bozulmasini ifade eder.
Ekonomik, politik ve sosyal yasamin yapisindan ve degiskenliginden kaynaklanirlar.
Sabit bir doviz kuru veya konvertibilite taahhiidii, merkez bankasinin, nihai 6diing
mercii (lender of the last resort) olma yetenegini sinirlayarak bir 6demeler bilangosu
problemini, bir bankacilik sorununa doniistiiriir. Belli bir diizeyde sabitlenmis doviz
kurlar ticari agiklarin artmasina yol acar ve bu da kagiilmaz bir sekilde ilgili paraya
yonelik spekiilatif bir saldiriya, doviz rezervlerinde bir kayba ve doviz kurlarinda uyum

saglayici bir diisiise yol agar.

Bekleyisler doviz kurlarint etkiledigi i¢in para degerlerindeki dalgalanmalar
bliylik ve hizli olabilir. Bir paranin degerindeki ani diisiisiin ilk belirgin etkisi yabanci
para cinsinden borglarin degerindeki artigtir. Bir spekiilatif atak basladiginda ve paranin
degerinde bir deger kaybi ortaya ciktiginda, yeni gelisen piyasa ekonomilerinde borg
piyasalarinin kurumsal yapis1 (bor¢ sodzlesmelerinin kisa vadesi ve yabanci paralarla
birimlendirilmis olmalari) ile ulusal paramin devalliasyonu arasinda karsilikli bir etkilesim

ortaya ¢ikar ve ekonomi sistemik bir finansal krize siiriiklenir."*’

137 Delice, s.62.
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1.6 Gecmis Donemlerde Diinya’da ve Tiirkiye’de Yasanan Finansal

Krizler
1.6.1 Dunya Krizleri

Kapitalizmin gelisme slrecinde yasanan en bulyik kriz olan 1929 Dinya
Buhrant’nin etkileri gectikten sonra 1980’lerin baslangicina kadar diinya ekonomisinde
biiyiik boyutlu bir ekonomik ve finansal krize rastlanmamaktadir. Bu arada ¢ok blyuk
boyutlarda olmamakla birlikte 1980°1i yillarin basinda gelismekte olan iilkelerin dis
bor¢ yukumluluklerini yerine getirememeleri sonucu yasanan borg¢ krizi, gelismis ve
gelismekte olan dinyada etkileri uzun siire devam eden ciddi ekonomik problemler

. R . o . . 1
yasanmasina ve bir biitiin olarak diinya ekonomisinin daralmasima yol agmugtir.*®

1.6.1.1 1929 Buyuk Ekonomik Buhran

1928 yili sonundan itibaren bankalarin ve diger finansal kurumlarin araci
kurumlara verdigi krediler belirli bir marj ile hisse senedi aliminda kullaniimaya
baslanmistir. FED, bankalara % 6’dan fon saglarken ticari bankalar hisse senedi alan
aract kurumlara bunu % 12’den veriyorlardi. Araci kurumlar aldiklar1 hisse senetlerini
teminat gostererek bankalardan sagladiklari fonlart artirmiglardir. Borsadaki hisse
senetlerinin piyasa degeri temettii kazanglarindan ¢ok daha fazla arttigindan dolay:
sistem borsa alim satimi ile kar getirmekteydi. Borsanin diismesi riski durumunda
firmalarin satisa gegmesi ile hisse senetlerinin fiyatlarinin deger kaybetmesini ve

6denmeyen kredi riskini de beraberinde getirecekti.

ABD kaynakli olarak diinya ekonomisini etkisine alan krize zemin
hazirlanmasinda ABD ekonomisinde asagida goriilen aksakliklar biiyiik etken

01muslard1r:l39

e Gelir dagilimi bozuklugu 6n plandadir. En st % 5°lik grup gelirin yaklagik
%33’linii elde ediyordu.

138 Cemil Varlik,*‘ikiz Krizler: Para Krizleri ile Bankacilik Krizleri Arasindaki Baglantilar’’, Ekonomik Yaklasim
Dergisi, Say1: 42-43, 2002, 5.168.

1% sudi Apak ve Ayhan Aytag, Kiiresel Krizler, Krnolojik Degerlendirme ve Analiz, Istanbul: Avciol Basim
Yayim, 20009, s.9.
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o Sirket yapilarinin kotiiligii; holdingler, elektrik, su ve demiryolu sirketlerini
elde tutuyorlardi. Yatirim sirketleri ise ters kaldirag yolu ile sirket degerlerinin
istiinde hisse satiyorlardi. Sirketler temettii dagitmiyorlar, sirket borglarini
Odeyerek karlar1 diisiik gosteriyorlardi. Bununla beraber temettiilerin kesilmesi
ise sirket bonolarinin fiyatlarini da olumsuz sekilde etkilemis ve sirket iflaslari
nedeni ile yapilanmalarin bozulmasi kaginilmaz olmustur. Bu sebepten Oturi
yeni yatirimlar i¢in borg¢lanma imkansiz hale gelmis, yatirnmci kazanglar
sadece hisse senetlerinin artisindan kaynaklanir olmustur.

e Bankalarin kotii mali yapist; 6zellikle bu donemde bankalarin {inleri kotiiydi.
Pek c¢ok kredi, hisse senedi ile teminatlandirildig: i¢in hisse degeri diisiisleri
kredileri de olumsuz etkilemekteydi. 1929 yilinda toplam 346 banka batmis ve
kot bankalar nedeniyle iyi bankalarinda yapilari bozulmustur. Buna bagh
olarak azalan giiven banka mevduat miktarlarinin azalmasina yol agmustir.

e ABD’nin cari fazlas1 oldugundan altin girigleri pozitif ticaret dengesi ile artig
gostermistir. ABD 6zel sektore, devletlere ve belediyelere uluslararasi borglar
vermekteydi. Bu borglar daha ¢ok Almanya, Orta ve Giiney Amerika’ya
veriliyordu. Ticaret fazlasimin devaminmi saglamak icin ABD ithalati
artirmamay1 politika olarak benimsediginden giimriik duvarlarini yiikseltmistir.

e Krizde biitge dengesinin saglanmasi i¢in kamu harcamalar1 azaltilinca dogal
olarak issizlik orami yiikseldi. Bu noktada enflasyon korkusu dengeli biitce
geregini ortaya koydu. Faiz disiisii kredi artisimi ve bor¢lanmanin
kolaylagsmasina yol acti. Dolar devaliiasyonu yapilmadigi igin altin standard

sartlar1 bozuldu.

1929 yili Ekim ayinda ABD’de baslayan borsa krizi tiim diinyaya yayilarak
reel sektor tizerinde de olumsuz etki yapmistir. ABD’de borsa bir ay i¢inde 32 milyar
dolarlik kayba neden olurken, siiretle Ingiltere ve diger Avrupa iilkelerine sigramis ve

1932 yilinin sonuna kadar stirmiistiir. Krizde borsa indeksi % 47 oraninda diismiistiir.
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Krizin reel sektore etkileri sunlardir:

1931°de issizlerin sayis1 40 milyona yiikselmistir. Sanayi iilkelerinde ¢alisma

saatleri azaltilmis ve tarim ekonomilerinde gizli issizlik artmustir. Issizler

ABD’de 12 milyona, Almanya’da 6 milyona, Ingiltere’de 2.6 milyona

ulagmustir.

e 1929 sanayi uretimini 100 kabul edersek, indeksler 1932’de Amerika’da 53.8,
Almanya’da 53.3, ingiltere’de 83.5, Fransa’da 71.6 seviyesine inmistir.

e Diinya ticareti hakim olarak {igte bir, deger olarak {i¢te iki oraninda azalmistir.

e Toptan Fiyatlar Indeksi 100 iizerinden ABD’de 68, Ingiltere’de 67,
Almanya’da 70, Fransa’da 68’e inmistir.

e Menkul degerlerde diisiis dortte iic oraninda olmustur ve sistematik iflaslar

olmugtur.**°

1.6.1.2 Petrol Krizi

1960’11 yillarin sonunda uluslararast mali piyasalarda asir1 likidite ortaya
¢ikmisti. Bunun en 6nemli kaynagi Vietnam Savasi’na yapilan harcamalarin, ABD’de
biitce ve cari islemler hesabi agiklarina yol agmasinin para arzini genisletmis olmasiydi.
Bir diger neden ise, kimi iktisat¢ilara gore, eurodolar pazarlarinin kendilerinin de
dolar/para yaratmasiydi. Temel bir diger neden, Ikinci Diinya Savasi’ni izleyen hizli
yatirnm artisindaki ivmenin yavas yavas tiikenmesiydi. Sabit yatirimlarin karlilig
diiserken, mali sermaye karliligii arttirabilmek yolunda spekiilatif arayislara girmisti.
Kosullar, donemin Bretton Woods para sisteminde kilit para (altin karsilikli) dolarin,
artik dolara konvertibl paralar karsisinda degerinin sabit tutulamayacagini ortaya
koyuyordu. Nitekim, siiregelen dolar aleyhindeki spekiilasyon, 1971 Agustos’unda
dolarin altin paritesinden ayrilmasini ve konvertibl paralarin serbest dalgalanmaya
birakilmasini getirdi. Bunu, 06zellikle hammaddeler {izerinde yogunlasan hizli bir
spekiilasyon izledi, hammadde fiyatlar1 hizla tirmanmaya basladi. Bu “spekiilatif boom”

’a nokta koyan olay, Ortadogu’da siiriip giden “Arap-Israil Savasi” karsisinda batil

devletler Arap aleyhtar1 bir tutum sergilemeleridir. BlyUk petrol ureticisi bolge

140 Apak, Aytac, 5.13.
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tilkelerinin bu tavr cezalandirma kararlar petrol krizini patlatirken, batili iilkelere lafa
tutmay1 da sergilemekteydi Buna dénemin gelismekte olan iilkelerinin (GOU), batili
iilkeler karsisinda “talepkar” ve “pazarlik¢1” bir blok olarak ¢ikmak egilimi eklenmistir.
Cok daha énceden kurulmus olan Petrol Thrag Eden Ulkeler Orgiitii’niin-: Organization
of the Petroleum Exporting Countries (OPEC), 1973 yili sonunda petrol fiyatlarini dort
katina c¢ikarmasi (birinci petrol krizi) “boom”u sona erdirdigi gibi, petrol ithal eden
biitiin iilkeleri durgunluga ve GOU’yii de ¢ok ciddi oranlarda borglanmaya
gétﬁrmﬁstﬁr.Ml

Petrol itireticisi tilkelerin dis ticaret hadlerinin lehe, petrol ithalatgist iilkelerin
dis ticaret hadlerinin ise aleyhe donmesi petrol fiyatlarindaki artis nedeniyle 6n plana
cikan gelir transferinin en Onemli araci olmaktaydi. Petrol fiyatlarindaki artistan en
olumsuz olarak etkilenen GOU’ler olmuslardir. Petrol fiyatlarindaki artisin diger
etkilerinden biri, enflasyonu tetiklerken her yerde ¢ift haneli rakamlara ¢ikarmasi ve
petrol ithalatcist tilkelerde siddetli durgunlugun baslamasiydi. “Stagflasyon” diye yeni
yaratilan bir kelimeyle anilan bu durum, enflasyon i¢inde durgunluga isaret ediyordu.

Diinya ¢apinda maliyet enflasyonu yasaniyordu.

Biiytik gelir artis1 saglayan OPEC iilkeleri, bu fonlarin ¢ok az bir kismim ig
yatirnmlarda ya da ithalatta kullanabilmis, biiylk kismini uluslararasi bankalara
yatirmisti. Ancak uluslararasi bankalar bu paralari, bati diinyasinin yasadigr durgunluk
dolayisiyla bu iilkelere verilen kredilerde tiiketemiyordu. GOU ise, yasadiklar krizde
hizla ithalati kesmek durumunda kalmisti. Bu iilkelerin uluslararas1 bankalardan kredi
alabilmeleri, kilitlenen diinya ekonomisine bir ¢dziim getirebilirdi. Iste, uluslararasi
bankalarin petrol kaynakli dolarlari GOU’e kredi olarak vermeleri, bunlarin da ucuz
faizli kredilerle ithalat kapasitelerini genisletip batinin sinai mamiillerine talep
yaratmalar1 i¢in, ‘“petro-dolarlarin yeniden dolasima sokulmasi” politikast ABD
tarafindan gelistirildi. GOU’e de ithalat kisitlamalarin1 ve sermaye girisi denetimlerini
azaltmalar1 uyaris1 yapildi. GOU uluslararas1 bankalardan cok diisiik, hatta bir ara
negatif, reel faizlerle hizla borglandilar, ithalatlarin1 bol bol artirdilar; bu arada, tabii,

ayn1 zamanda kisa vadeli borg¢lar1 da birikiyordu. 1978’e gelindiginde, bu kisa vadeli ve

% Kazgan, ss.135-136.

136



diisiik faizli bor¢ furyasinda, bir dizi GOU (Tirkiye, Arjantin, Zaire, Peru vb.) borg
O6deyemez duruma gelip moratoryum ilan ettiler. Ancak, bu arada batili iilkelerin artan
ihracat yoluyla, ekonomileri kipirdamisti. Ancak OPEC, 1979 ve 1980’de pespese
petrol fiyatini tekrar % 150 oraninda artirmistir (ikinci petrol krizi). Meksika, Brezilya
ve Arjantin gibi biiyiikk bor¢lu iilkeler de yasanan olumsuz etkenler dizisi sonucunda
bor¢ 6deyemez duruma diismislerdi. 1980°li yillarin ilk yarisi, hatta daha oncesi,
GOU’in bor¢ sorununun getirdigi yeni anlayistaki IMF ve DB programlarinin

uygulanmasi, yani giderek ekonomiyi serbestlestirme baskisi altinda ge(;mistir.142

1.6.1.3 Latin Amerika Krizleri
Meksika

1994 yilinda Meksika’da yasanan krize bakildiginda temel nedenin, 1980’lerin
sonunda ve 1990’larin basinda olumlu konjonktiiriin etkisiyle iilkeye gelen ¢ok kisa
donemli sicak paranin, degerlenmis kur, yiiksek cari 6demeler ag1g1, 6zel tasarruflardaki
digsme ve politik istikrarsizliklar1 gorerek iilkeden c¢ikmaya baglamast oldugu

gorilmektedir.**

Serbest piyasa ekonomisine sahip endiistriyel ve tarimsal alanda yogunlasmis
olan Meksika, bolgesindeki en onemli Ulkelerden biridir. Ancak, Latin Amerika
ulkelerinin geleneksel problemi olan yiiksek enflasyon ve istikrarsizlik, bu iilkenin de
temel sorunlarindan biri olmustur. Petrol ihra¢ eden bir iilke olmast nedeniyle
1980’lerde ortaya ¢ikan petrol fiyatlarindaki diistis, 1980’lerin ikinci yarisindan sonra
ekonomide dengeleri altiist etmis dis bor¢lamay1 patlatmis ve enflasyon oraninda biiyiik

bir artisa sebebiyet vermistir.'**

1990-1993 aras1 donemde iilkeye 6zel yabanci sermaye girisi 72.5 milyar dolar
diizeyine ¢ikmistir. 1994 yilina girildiginde kimse bir kriz 6ngérmemistir. Aksine 1993
sonunda NAFTA’ya girisin Amerikan Kongresi’nde onaylanmasi ile birlikte yabanci

sermaye ile ilgili beklentiler daha fazla artmistir. Ancak 1994’{in sonuna dogru olusan

142 Kazgan, s5.137-138.
143 Gir ve Tosuner, ss. 9-12.
144" Cengiz Ersun ve Tezer Palacioglu, Meksika Ulke Etiidii , istanbul: iTO Yayim No: 1994-64, Ekim 1999, s.10.
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panik havasi ile lilke doviz rezervleri 26 milyar dolardan 6 milyar dolara gerilemistir.
Bu olay1 20 Aralik 1994 tarihinde biiyiik bir devaliasyonun takip etmesi ise finansal

krize ortam olusturmustur.**

1980’11 yillarin ortalarindan itibaren Meksika ekonomisinde baglayan yapisal
degisim ve reform siirecinde istikrarli biiyiime hedeflenmistir. 1994 yilinda para
politikas1 uygulamasinda onceden belirlenmis doviz kuru rejiminin korunmasi ancak
zayif bankacilik sisteminin etkilenmemesi kosuluna bagh kilinmistir. Ancak Meksika
para birimi pezonun asir1 deger kazanmasi ekonomik dengeleri bozmustur. 1990’
yillarda finansal serbestlesme ve biiylikk sermaye girisleri ile birlikte olusan
kirilganliklara ilaveten 1994 yilinda ekonomide yasanan i¢ ve dis soklar, doviz kuru
baski altindayken Aralik 1994°de bir 6demeler dengesi ve sonrasinda finansal krize yol
agcmistir. Ayrica kriz olusumunda; hitkiimete giiveni sarsan nitelikteki siyasi gelismeler,
ABD’deki faiz artiglarinin yabanci sermaye kagislarina yol agmasi, kamu borg
yonetiminde vade ve doviz yiikiimliilikklerindeki uyumsuzluklar, bankacilik sektoriinde
takipteki kredilerin hizla artmasi ve uygun bankacilik diizenlemelerinin bulunmadig:
kosullar altinda bankalarin yanhis tutumlari ve Ozellikle IMF’nin Meksika
bankalarindaki riskli kredileri fon destegi saglayarak karsilayacagi seklindeki bir
beklentiyle daha riskli yatirnmlara yonelerek bankacilik krizini tahrik etmeleri gibi

nedenler de son derece 6nemli rol oynamislardir.

Brezilya

1980’lerde ve 1990’11 yillarin basinda bir dizi bankacilik ve déviz krizi yasayan
Brezilya ekonomisi sayisiz stabilizasyon programlart denemelerinden sonra 1994
Meksika krizi sonrasinda istikrar1 yakalayabildi. “Real Plan1” adiyla anmilan bir
enflasyonla mucadele programi kararlilikla uygulanmaya baslandi ve 1993 yilinda, yani
Meksika krizinden once, % 2500’e kadar yiikselen enflasyon bu program sayesinde
sonraki 3 yilda hizla diiserek % 12’lere kadar geriledi. Ekonomi de o donemde yilda
ortalama % 4’lin lizerinde biiylidi. Ama Real Plani’nin getirdigi istikrara ragmen

Brezilya ekonomisi 1999 yilinda siddetli bir doviz krizi daha yagamaktan kurtulamadi.

145 sakir Dorukkaya ve Hakan Yilmaz“Liberalizasyon Politikalari Asir1 Borglanma Sendromu ve Arkasindan

Yasanan Finansal Krizler (Sili ve Meksika Deneyimleri)”, Yaklasim Dergisi, Say1:75, Mart 1999, ss.122-127.
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1997 yilinin ikinci yarisinda global finans sistemi Asya krizi sokunu yagamaya
baslarken Brezilya ekonomisi tarihinin en parlak sonuglarini elde ediyordu. 1993-1997
doneminde GSYIH yilda ortalama % 4 biiyiirken Real Plan1 éncesinde % 2500 olan
enflasyon 1997 sonu itibar1 ile % 4.3’e gerilemisti. Selic faiz oran1 (Brezilya Merkez
Bankas: tarafindan belirlenen gecelik faiz orani) yeniden % 20’nin altina inerken, Real
bu dort yillik donemde dolara karsi sadece % 12 oraninda deger kaybetmisti. 1993
yilinda 99 milyar dolar olan Bovespa borsasina kote hisse senetlerinin piyasa deger ise
1997 yili sonunda 255 milyar dolara yiikselmisti. Birgok kriz yasayan ekonomide
oldugu gibi, bu parlak ekonomik sonuglarin sikint1 yaratan sonucu cari denge agiginin
giderek artmasiydi. Her zaman oldugu gibi, cari islemlerdeki bu sorun, iilkeye hizla
akmaya baslayan yabanci sermaye sayesinde finanse edilebiliyor, dolayisiyla gozardi
edilebiliyor ve daha {i¢ y1l 6nce Meksika’da yasananlar unutularak finansal piyasalarda
bu olumlu makro ekonomik sonuglarin kutlamalari yapiliyordu. Neticede Brezilya
yillardan beri miicadele ettigi yiiksek enflasyonu asagiya ¢ekmis ve istikrarli bir
biiylime orani tutturmustu. Ancak Asya ve Rusya krizlerinin yanisira yerel eyaletlerin
merkezi hiikemete borclarint 6deyememe karar1 almasini takiben olusan ataklar

neticesinde Real’in savunulmasindan vazgegilip dalgalanmaya birakilmistir.

Arjantin

Yabanci sermayeye garanti vermek igin para birimini dolara baglayan
Arjantin’de 1990’11 yillarin ilk yarisinda sermaye akist Onemli Olgiide artmis ve
ekonomi beklenmedik oranlarda biiyiimiistiir. Konvertibilite planinin kapsaminda yer
alan 6zellestirme siireci sonucunda 1991-1994 yillar1 arasinda toplam 12 milyar dolara
yakin bir gelir saglanmig, bankalar, telefon sirketleri, gaz, su, elektrik, demiryollari,
havayollari, havaalanlari, posta servisi ve metro dahi 6zellestirilmistir. Gergeklestirilen
Ozellestirmeler sonucunda issizlik makul diizeyde artmis, fakat buna karsin verimlilikte
blyiik artiglar kaydedilmistir. Bu gelismeler sonucunda uluslar arasi sermaye

piyasalarinda Arjantin ekonomisine olan giiven yeniden saglanmistir.

1997 yilindaki Asya finansal krizinin Latin Amerika iizerinde de yansimalari
olmus, basta komsularindan daha az etkilenmis goriilen Arjantin, 1998 yilinda

Rusya’nin moratoryum ilan etmesi ve 1999 yilinda da Brezilya’nin 6demeler dengesi
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krizine girmesi ve devaliiasyona gitmesi sonucunda devamli olarak kendini tekrarlayan
bir kriz sarmali icine girmistir. Ozellikle, Brezilya krizi, dis ticaretinin % 30’unu bu
iilkeyle yapan Arjantin’in ihracatini iyice geriletmistir. Bu krizler sirasinda {ilkelerin
cogu ya dalgali kura gecerek maliyet yapilarini esneklestirmis ya da devalliasyona
giderek yeni bir denge duzeyine ge¢cmislerdir. Para kurulunun varligi nedeniyle Arjantin
ekonomisinin kati1 yapisi bu yeni durumlara uyum saglayamamuistir. Dolarin uluslararasi
piyasalarda deger kazanip satin alma giiciiniin artmasi Arjantin Pesosunu da etkilemis,
kisa vadede Arjantinli tliketicinin satin alma giicli artmis, fakat {ireticiler rekabet giicleri
azaldig1 i¢in tcretleri 6deyemez hale gelmislerdir, ya iflas etmisler ya da kiiglilme
yoluna gitmiglerdir. 1999 yilinda ekonomik biiylime negatife donmiis, issizlik hizla
artmaya baslamis ve yabanci yatinmcilar alacaklarinin  6denmesi konusunda
endiselenmeye baslamislardir. 2001 yilinin ikinci ¢eyregine kadar Arjantin’in iilke riski
diger yiikselen pazarlara kiyasla artmistir. Bu ortamda ekonomi kotuye giderken, IMF,
Arjantin’e yardimer olmamustir. IMF yetkilileri aylar dnce, belki de yillar 6nce pesonun
dolar ile olan birebir esitliginin siirdiiriilemeyecegini bilmelerine ragmen Arjantin’e
icine distligii parasal tuzaktan kurtulma yoniinde rehberlik etmemistir. Bunun yerine,
IMF yetkilileri, Arjantin’e istikrar paketi dnermeye devam etmis ve yolun sonuna
gelinmistir. Para Kurulu uygulamasinin devam ettirilmesi Arjantin’in ihracatini olumsuz
yonde etkilemis, daha da fazla dis borglanmaya gitmesine ve sonunda ekonominin iflas

etmesine neden olmustur.

2001 yil1 Mart ayinda yeniden ekonomi bakanligina getirilen Cavallo, finansal
piyasalardaki giiglii kredibilitesi ile ilk basta Arjantin’in tam aradig kisi gibi
goriinmesine ragmen, ekonomik biiyiimeyi vergi ve ticaret politikalarinin geleneksel
olmayan bir karisimi ile gergeklestirme c¢abalari ve para kurulu rejimini, euro’ya,
dolarinkiyle paralel bir rol vererek degistirme girisimleri piyasalar tarafindan iyi
karsilanmamis ve kendisine pahaliya mal olmustur. Arjantin’in  borglarmi
O0deyemeyecegi korkusuyla piyasalar ¢ok yliksek faiz talep eder hale gelmis, faizlerin
geldigi seviyeler bor¢ 6demelerinin durmasina neden olmustur. Borglarin ve déviz kuru
politikalariin siirdiiriilebilirligi hakkinda olusan siipheler, 2001 yilinin ilk yarisinda
mevduat sahiplerinin bankacilik sisteminden ve iilkeden ¢ikmalarina neden olmustur.

Uluslararas: rezervler yilin ilk yedi aymnda yaklasik % 40 diismiis ve sadece Temmuz
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ayindaki azalis % 25’e ulagsmistir. Fon transferini énlemek i¢in hiikiimet vadesi gelen
bonolarini ve kisa donem borg¢larinmi yiiksek faiz oranli yeni uzun donem enstriimanlarla

takas etmistir.

Arjantin {izerindeki yikici faiz yiikiinii azaltmak i¢in piyasa glveninin yeniden
kazanilmas1 gerektigini iyi bilen Domingo Cavallo’nun ekonomiyi canlandirmaya
yonelik ilk tesebbiisleri yeterli sonu¢ getirmemis ve zaten her bes i¢¢iden birinin issiz
oldugu ekonomide istikrar politikalarina ve Onemli mali kisintilara bagvurmaya
zorlanmistir. Cavallo, kamu harcamalarini gelirler ile sinirlandiran “sifir agik planini”
baslatmis ve maaslart ve emeklilik fonlarmi % 13’e¢ kadar keserek bu plani
uygulamistir. Fakat piyasalar, Arjantin kongresinin, eyaletlerin ve halkin bu politikalari
benimseyecegi konusunda siipheci davranmis, reaksiyon gostermemistir. Yogun
protestolar ve halk ayaklanmalar1 neticesinde 6nce Cavallo ardindan da devlet baskam

De La Rua istifa etmek zorunda kalmislardir.

1997-2000 yillar1 arasinda eyaletlerin de merkezi devlet kadar biiyiik
harcamalar yapmalar1 Arjantin ekonomisinin krize girmesinin en dnemli sebeplerinden
biri olarak gosterilebilir. Biitiin bu harcamalar i¢in kaynak olarak dnce dis bor¢lanmaya
basvurulmus, daha sonra yiiksek faizle Arjantin bankalarindan kaynak temin edilme
yoluna gidilmistir. Bor¢lanma ekonomiyi daha da kotiilestirirken, ekonomi yonetiminin
devletin ve eyaletlerin masraflarinin kisilmasi kararini almasina karsin biiyiik bir direnis
ve politik baski baglamis, plan basarisiz olmustur. Sonugta Arjantin kredi alamaz hale
gelmistir. 1988-1989 hiperenflasyonu sirasinda yiiksek rakamlara ulasan memur ve is¢i
sendikalarinin alacaklariin taninmasi, kamu kuruluslarinin piyasaya olan borglarinin
iistlenilmesi ve bu kuruluslarin daha sonra ozellestirilmesidir. Bu iki durum da

Arjantin’e 100 milyar dolara mal olmustur.
1.6.1.4 Asya Krizi

1990’1 yillarda gelismekte olan Ulkeler icerisinde Guney Kore, Tayland,
Endonezya, Malezya, Singapur ve Hong Kong gibi Guneydogu Asya iilkeleri 6n plana
cikmistir. Biiyiime ve kalkinma hizlartyla tiim diinyada hayranlik uyandirip “Asya

Kaplanlar1” olarak anilmaya baslanmislardir. Istikrarli siyasi yonetimlerin rehberliginde
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geligsmis {ilkelerin iki kati kadar bir yerli tasarrufa sahip olan bu bdlge iilkeleri
tasarruflarini, bankalar lizerinden verimliligi yiiksek yatirimlara yonelterek hizli bir

bliylime baglatmigslardir.

2 Temmuz 1997°de Tayland para birimi “Baht” aniden deger kaybettiginde,
kimse bunun Asya’dan Rusya ve Latin Amerika’ya yayilarak tiim diinyay1 tehdit edecek
olan biiyiik bir kriz oldugunu bilmiyordu. On yi1l boyunca bir baht dolarin yimi beste
birinden islem gormiistii; sonra bir gecede yaklasik % 25 deger kaybetmistir. Doviz
kuru spekiilasyonu yayilmis ve Malezya, Kore, Filipinler ve Endonezya’yt vurmustur.
Bir kur felaketi olarak baslayan problemler, sene sonuna dogru bolgedeki bankalarin
¢ogunu, borsalar1 ve hatta tim ekonomileri alasagi etmekle tehdit eder hale gelmistir.
IMF s6z konusu krizlerin 6nlenmesi ve etkilerinin giderilmesi hususlarinda son derece

basariz olrnustur.146

Krize yol agan temel sorunlar; krize en fazla maruz kalan tlkelerin 6demeler
dengesi cari hesap kalemlerindeki kronik aciklarin dengelenmesi yoniinde gerekli
Onlemlerin alinmamis olmasi, doviz kurlarimin ¢ok uzun siire uluslararasi para
piyasalarinda meydana gelen gelismeler dikkate alinmadan ABD dolarma

endekslenmesidir.**’

Tablo 14
(5) Kriz Ulkesi* Sermaye Akis1 (net, milyar $)

1990-1994

Ortalama 1995 1996 1997 1998
Ozel 8.9 90.5 111.3 32.0 -32.8
Sabit Sermaye 0.9 4.3 4.8 7.3 13.6
Portfoy Yatirimi 1.7 12.0 13.9 6.3 1.3
Banka Kredileri 4.6 55.2 63.5 3.1 -51.0
Diger Krediler 1.8 19.1 29.1 15.3 3.3
Resmi (IMF vs.) 1.0 4.4 -1.3 35.5 23.9
Toplam 9.9 94.9 110.0 67.5 -8.9

*Tayland, Filipinler, Gliney Kore, Malezya ve Endonezya

Kaynak: Saruhan Ozel, Gloabal Finansal Krizler, istanbul: Deniz KiiltiirYayimlari: No:13, 2005, s.25.

148 stiglitz, Kiiresellesme Biiyiik Hayal Kirikhigi, Cev.: Arzu Tas¢ioglu, Deniz Vural, s.111.
147 sakir Dorukkaya ve Hakan Yilmaz,s.129.
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Tablo 14’de gorildigi iizere Tayland, Filipinler, Gliney Kore, Malezya ve
Endonezya gibi 1997 yilindan itibaren siddetli bir finansal ve ekonomik kriz yasayan
Giineydogu Asya iilkelerine ¢esitli sebeplerden 6tiirti 1990’11 yillarin ortasindan itibaren
yabanci banka kredileri agirlikli olmak {izere hizli bir sermaye girisi baglamigtir. 1990-
1994 yillar1 arasinda bu iilkelere 6zel sermaye girisi yilda ortalama yaklasik 9 milyar
dolar olurken 1996 yilinda rekor seviye olan 111 milyar dolara yiikselmistir. Bu
donemde sermaye girisinin en siddetli oldugu mekanizma yabanci banka kredileriydi.
Ama 1997 yilinda kriz ortaminin olustugunun goriilmesiyle duraklayan sermaye akisi
1998 yilinda ayni hizla geri ¢ikmaya baslamistir. Cikis da yine gelirken oldugu gibi
banka kredileri iizerinden olmustur. Geldikleri zaman ¢ok toz pembe ortamlar yaratan
ama ciktiklar1 zamanda ekonomilere ¢ok zarar veren bu sert 6zel semaye hareketleri;
IMF, Diinya Bankas1 ve diger bolge bankalar1 gibi resmi kreditdrlerin yardimlariyla

yumusatilmaya calisilsa da ekonomilerin ciddi zarar gérmeleri engellenememistir.148

Diger bir yandan 6zellikle 1996 ve 1997 yillarinda ihracata olumsuz yansimasi
olurken, o6te yandan dis borclanmayi 6zendirerek finans sektorii ve firmalarin asiri
boyutlarda kur riskine maruz birakilmasi, yabanci kredilerde geri 6deme stiresi bir yil
icinde dolan kisa vadeli bor¢larin agirligi, bankacilik ve finans sektoriinde alt yap1 ve
denetim mevzuatinin yetersizligi, kredilerde risk ve proje degerlendirilmesine iliskin
yetersizliklerden dolay1 bankalarin kredi portfoylerinde yer alan musteri riskinin yuksek
olusu, belirli sektorlerde asir1 yatirnmlardan kaynaklanan talep fazlasi tiretim seklinde

ozetlenebilir.*°

Dis bor¢lanmayla biiyliyen, iilkenin hemen hemen tiim sanayi kuruluslarini
Ozellestirmeye zorlanan, diisiik isgiicii maliyeti ve yiiksek cari agikla biiyiiyen bolge
tilkelerinin zora girmesi, hem onlarin 6rnek gosterildikleri tiglincii diinya iilkeleri hem
de onlar1 finanse eden gelismis iilkeler i¢in bir sorundu. Bu biyik boélgesel krize, tarihte
goriilmemis genislikte yapilan yardimlar, panigi yatistirmis ve bazi iilkelerde
yardimlarin tiimiinii dahi kullanmadan likidite sikintis1 bitmistir. Bu durum, elbette

Asya’da genel olarak krizin etkilerinin ¢abucak kalktigi anlamina gelemez. Nitekim

18 Bzel, s5.25-26.
149 Zafer Tunca, “ Asya Krizinde Yapisal Sorunlar ”?, iSO Dergisi, Say1:386, Mayis 1998, ss.33-34.
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“Asya Kaplanlar1”, Giiney Kore hari¢ tutuldugunda, eski dlzeylerine

dénememislerdir.150

1.6.1.5 RusyaKrizi

Sovyetler Birligi’nin dagilmasindan sonra Rusya’da yaklasik olarak 70 senedir
merkezi planlamayla yiiriitiilen ekonominin pazar ekonomisine doniistiiriilebilmesi i¢in
makro ekonomik istikrar saglanmaya calisilmistir ve bunun icgin de ekonomik reform
programlar1 hazirlanmistir. Bu program ve hedefler kapsamli bir 6zellestirme programi
ile desteklenmeye c¢alisiimistir. Ozellestirme ile kamunun elindeki mal varhiginin
miimkiin oldugu kadar hizli bir siirede ve sekilde 0zel sektore devri amaglanmistir.
Ozellestirmelerde 1955 sonrasinda farkli bir ydntem izlenmeye baslanmistir. Bu
dénemde hiikiimet, bor¢lanma karsilig1 elindeki biiyiik devlet kuruluslarinin hisselerini
mali gruplara devretmistir. Boylece 6zellestirme konusu devlet kuruluslarinin miilkiyeti,
mali glcli yuksek gruplarin eline gegmistir. Mali ve endistriyel gruplarm iilke

ekonomisindeki etkinlikleri de boylece artmistir.™*

Rusya krizinde de temel etken finansal turbiilans olmustur. 1998 yili bagindan
itibaren finansal piyasalarda olagan dis1 volatiliteler goriilmeye baslanmis olup sirket ve
banka iflaslar1 yasanmaya baslamistir. Rusya’da yasanan mali kriz gelismekte olan
piyasalardan yabancilarin ¢ikisini baslatmis ve bu gelismeler sermaye hareketlerini
olumsuz etkilemistir. Bu durumun sonucu olarak meydana gelen kisa vadeli sermaye
¢ikigi, bir yandan mali sektoriin kiigiilmesine, diger yandan kamu kesiminin yulksek
borclanma gereginden dolayi reel faizlerin yiikselmesine sebep olmustur. Rusya’daki
ekonomik sorunlar 1998 krizi ile birlikte fazlasiyla agiga ¢ikmistir. Rusya Kkrizi,
Meksika ve Dogu Asya krizlerinin ortak sonuglart; yasanan sermaye girisleri sonucunda
spekulatif bir balonun olusmasiyla Ulkelerde menkul ve gayrimenkullerin asiri
degerlenmesine yol acan bu olusumun hizli sermaye ¢ikisi ile sistemde ani ¢okisi

kaginilmaz hale getirmesidir.

%0 Hakan Ozerol, Kriz Geliyorum Der, Diinden Bugiine Tiirkiye’de ve Diinyada Finansal Krizler, Istanbul:
Elma Yayimevi, 1. Basim, Nisan 2009, s. 117.
151 Apak ve Aytag, s.158.
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1.6.2 Tiirkiye’nin Krizleri

1980’11 yillara kadar Tiirkiye, daha ¢ok ithal ikamesine dayal1 bir sanayilesme
modeli ve korumaci bir dis ticaret rejimi uygulamaktaydi. Ayrica bu yapmin diger
ozellikleri siki bir denetime tabi sabit kur sistemine dayali doviz kuru rejimi, fiyat
denetimi ve negatif faiz uygulamalariydi. 24 Ocak 1980 sonrasi ise doviz kuru ve dis
ticaret rejimleri basta olmak lizere ekonominin her alaninda liberallesme akim ve
gayreti hiz kazanmistir. Piyasa ekonomisine gecilmis olup finansal piyasalar ile entegre
olma gayesi dogrultusunda diizenlemeler yapilmaya baslanmistir. Basta dis ticaret ve
doviz kuru rejminde olmak (zere bir ¢ok daha kati kural ve denetim

esnetilmis/kaldirilmistir.

Tiirkiye’nin kendi basima yasadigi ekonomik krizlerin hemen hepsi sonunda
TL’nin 6nemli oranda deger kaybetmesiyle sonuclanmistir. Bir bagka deyisle, Tiirkiye
doviz rezervinde bir sorun ortaya ¢iktiginda ekonomik krizle karsilagmis
gorinmektedir. Tiirkiye’nin yakin tarihi ekonomik istikrarin saglanmasina iligkin
programlar hazirlanmasi ve uygulanmaya konulmasiyla ge¢mistir. Tiim bunlara ragmen

ekonomi digsal ve i¢sel krizlerden kurtulamamustir.

1.6.2.1 1958 Krizi

Turkiye 1956-1958 aras: disa giderek kapanmustir. Istikrar program uygulamasi
icin baski yapmak {iizere, disaridan verilen program kredileri azaltilmistir. Zaten Diinya
Bankasi’ndan uzun zamandir yeni proje kredisi alinamamaktaydi. Verildigi kadariyla
dis yardim ve kisa vadeli kredilerle is idare edilmeye c¢alisilsa da, idare edilebilecek gibi
degildi. D1s borg servisinin ihracatin % 30’unu asmasina devaliiasyon bekleyislerinin
yol actig1 yurt disina sermaye kagislar1 eklenince, bir ara karaborsadaki doviz kuru 20
TL=1 USD’ye kadar yiikselmisti. Kagak¢ilik da iyice artmis, “resmi islemler” yaninda
ikinci bir “yeralt1 ekonomisi” olusturmustu. Hiikiimet bir istikrar programina gitmemek
icin, dis kaynaktan yoksun kalmak pahasina, iki y1l diretirken ekonominin gidisi iyice
kotiilesmisti. 1958°de Tiirkiye’nin vadesi ge¢gmis 6nemli tutarda 6denmemis ve birikmis
dis borcu bulunuyordu. Bu bor¢lar1t 6demedikge, ne uzun vadeli program kredilerinin
artma, ne de kisa vadeli ticari kredilerle giinii idare etme olanagi vardi. Hiikiimet,

gecmisteki ithalat liberasyonunun ve giderek kotiilesen dis ticaret hadlerinin, biiyliyen
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kamu agiklarinin, mal darliklarinin ve enflasyonun bozdugu dengeleri, yeni dis kaynak
bulmadik¢a diizeltemiyordu. Ekonomi plansiz programsiz, gelisiglizel devlet
miidahaleciliginin en kotii 6rneklerini sergilemekteydi. Sonucu bor¢ 6deyemez duruma

diismek, yani “moratoryum” ilan1 olmustu.

1958 Agustos ayinda hiikiimet, caresizlik sonucu, IMF giidiimiinde bir istikrar
programi uygulamayi kabul etmistir. 422 milyon dolar tutarinda bor¢ ertelenmis ve % 3
oranindaki bir faiz oraniyla 6deme planina baglanarak “konsolidasyon” yapilmistir. 359
milyon dolar tutarinda taze kredi verilmis olup bunun 259 milyonu ABD, 75 milyonu
Avrupa Ekonomik Isbirligi (OEEC) ve 25 milyon dolar1 da IMF tarafindan saglanmistir.

Bir siire IMF ile kesilen iliskilere ragmen sonugta program yiiriirliige konulmustur.'>?

1.6.2.2 1978 Krizi

Tiirkiye’yi 1958 krizine gotiiren siirecin birka¢ bakimdan benzeri, 1970’li
yillarda tekrarlanmigtir. 1950’lerin basindaki spekiilatif canliligin bir benzeri, bu kez
ABD dolar altin paritesinden ayrilmazdan oncesi diinyada baglamig, dalgali kura
gecilmesinden sonra birkac yil siirmiistiir. Bunun yarattig1 iyimserlik havasinda, yine
1950’lerin basinda oldugu gibi, Tiirkiye 1970-1973 arasinda dig ticaretini ve mali
piyasalarini serbestlestirme siirecine girmisti; ama ayni sekilde, birkag yil sonra canlilik
sona ermisti. 1973 sonunda patlayan birinci petrol krizi piyasadaki ytikselisi bitirmekle
kalmamus, diinya piyasasinda “stagflasyon” diye adlandirilan ¢ok derin bir durgunluk
yaratmis, petrol ithalat¢ilarindan ihracatgilarina dogru biiylik ¢apta gelir transferine yol

acmistl.

Yine 1950’lerde oldugu gibi, Tiirkiye i¢ piyasada gerekli dnlemleri almadan
ithalat yapabilmek icin kisa vadeli dis bor¢lanma yoluyla ekonomisinde gelismeyi
stirdiirmiistiir. Ancak, biriken kisa vadeli borglar1 1977 sonunda 6deyemez duruma
diisiince, yine 1958’de oldugu gibi, 1978°de kriz yasanmis ve IMF ile anlagmaya
calisilmistir. 1979 yili, diinyada kosullarin kétiilesmeye dogru hazirlaniyor olmasiyla,

ikinci bir krizin de, uzun soluklu bir durgunlugun da baslangici olmustur.

152 Kazgan, s. 115-116.
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1.6.2.3 1994 Krizi

1989-1993 wyillar1 arasi Tiirkiye’nin sicak para ile tanisma doénemidir. Bu
donemde, sistemli bir bicimde TL’nin degerlenmesine izin verilmistir. Verilen yiiksek
faizler ve sicak para girisinin tesvikiyle iilkeye doviz akmis ve doviz kurunu
disiirmiistiir. TL nin deger kaybi1 enflasyonun ¢ok altinda kalmistir. Dvizin ucuzlamasi
ithal mallara olan talebi artirmistir. 1992-1993 yillar1 arasinda ithalatimiz % 30, cari
acigimiz ise % 540 oraninda artmistir. Devlet, vergi toplamak yerine borglanarak
kaynak buluyordu. Devlete yiksek faizle bor¢ veren bankalar ise bu durumdan oldukca
memnunlardi. Ozel sektdr de yatinm yapmak yerine kaynaklarimi faize yoneltmisti.
Uzun siire istikrarli goriilen Dolar-TL paritesi ciddi sekilde bozulmus, eflasyonist
beklentiler biyuk 6l¢ude artmis, Hazine igeride borglanamaz duruma gelmistir. ABD’li
kredi derecelendirme kuruluslarmin Tirkiye’nin kredi degerliligini arka arkaya
diistirmesi sonucu dis kredi bulma imkani kalmayinca siyasal iktidar bir ekonomik
istikrar paketini yiriirliige koymus ve sonrasinda IMF ile bir stand-by diizenlemesine

gidilmigtir.

Sonu¢ olarak 5 Nisan 1994 kararlari; eksik alinmis (maliye ve para
politikalarinda es uyum saglanmamis olmasi ve tek basma maliye politikasi
onlemlerinin tek basina uygulanmis olmasi), kamuoyu nezdinde giivenirliligini yitirmis
bir siyasal iktidar tarafindan yiriitilmeye calisilmis kararlardir. Dolayisiyla bazi
alanlarda kriz Oncesi duruma geri doniisii bile gergeklestirememis kararlar olarak

hatirlanilmaktadirlar.

Tablo 15
5 Nisan 1994 Kararlar1 Sonrasindaki Goriiniim
Gostergeler Degerler

Yillik USD Devalliasyonu % 165
Tiiketici Fiyatlar1 Enflasyonu (TUFE) % 104
Blylme % -6.1
Butge Faiz Harcamalarindaki Artig (Nominal) % 156
Butce Faiz Harcamalarindaki Artis (Reel) % 25

I¢ Borg Stogu / GSMH % 22
Kamu Kesimi D1 Borg Stogu 48 milyar dolar
1994 Yazinda Bono Faizi (3 aylik donemsel) % 50

21 Ocak Ihalesi % 99

28 Ocak Ihalesi % 140

Kaynak: TCMB

147



Bankalar1 1slah etmeyi diisiinen donemin hiikiimeti 1993 yilinin Kasim ayinda
iki bono ihalesine midahale ederek bankalara satislarin iptalini gerceklestirmistir.
Miidahale 6ncesinde, hazine bonosu faizleri % 80’ler seviyesindeydi. % 80’lik bono
faiz yuksek bularak mudahale edilen piyasalarda, not diisimlerinin ardindan para
cikisinin da etkisiyle faizler daha da ytlikselmis olup genel ekonomik durum yukaridaki

tabloda 6zetlenmistir.

Tiirkiye’nin 1994 yilinda yasadigi krizde uluslararast sicak paranin etkilerini
gormek miimkiindiir. Son on yilda Tiirkiye’ye giren sermaye 32 milyar dolardir. Bu
miktarin 14 milyar dolar1 cari islemler ve net hata noksanin telafi edilmesinde
kullanilmistir. Geriye kalan 18 milyar dolarin da 6demeler dengesi disindaki faaliyetleri
finanse ettigi diisiiniilebilir. 18 milyarin 7 milyar dolarint TCMB kendi bor¢lanmasi ile
saglamistir. Bu durumda Tiirkiye’ye TCMB’nin bor¢lanmasi ve ddemeler dengesinin
finansmani amaci diginda 11 milyar dolarlik bir sermaye girisi gerceklesmis olmaktadir.
Tiirkiye’nin 1994°te krize ugramasinin sebeplerinden biri, tabii ki o glinlerde hatta daha
onceden baslayan birtakim spekiilatif girisimlerdir. Tirkiye 1994’te, bu 11 milyar
dolarin tesekkiiline katkida bulunan ve orada asir1 degerlenmis olan bir TL ile

yakalanmis ve bunun da bedelini 5demistir.*®

1.6.2.4 2001 Krizi

Turkiye, 1990’11 yillarin bagindan itibaren muhtelif ekonomik krizlerle karsi
karsiya kalmistir. Yasanan bu krizlerin baslica nedenleri; surdlrilemez bir i¢ borg
dinamiginin olusmasi ve basta kamu bankalar1 olmak {izere mali sistemdeki sagliksiz
yapinin ve diger yapisal sorunlarin kalicit bir ¢oziime kavusturulamamis olmasidir.
Bunlara ilaveten, kiiresellesme; ekonomide belirgin bir kriz olmadiginda da salgin
krizler aracilig ile Tiirkiye’de istikrarsizlik yaratmig, Asya ve Rusya krizleri gibi digsal
etkenler ekonominin dayaniklihigin1 azaltarak durgunluga veya daralmaya neden

olmustur.

Tlrkiye’de birgok istikrar programi uygulanmis olmasina ragmen, enflasyonu

diistirmek ve ekonomide biiylime ortamini yeniden saglamak amaciyla en kapsamli

153 Zekeriya Yildirim, “Tiirkiye Diinyanin Neresinde?”, Acik Oturum iktisat Dergisi, Say1:380, s. 139.
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ekonomik istikrar programinin 2000 yil1 baginda uygulanmasina karar verilmistir. 2000
yilina IMF stand-by’1 desteginde yeni bir ekonomik programla girilmistir. Bu programin
lic temel ayagir vardi: Biitge ve biitge disindaki kamu kesiminde mali disiplinin
saglanmasi, Onceden belirlenmis bir siirlinen sabit kur (crawling peg) uygulamasiyla
doviz kurlarmin belirlenmesi ve Yyapisal reformlarin yapilmasi ve o6zellestirmenin

hizlandirilmasi.

Programin biitce tarafinda vergi gelirlerinin artirilmast yoluyla faiz dist
fazlanin yiikseltilmesi ve Hazine’ nin i¢ bor¢lanma yiikiiniin azaltilmasi, dolayisiyla faiz
yiikiinlin distiriilmesi temel hedefti. IMF’nin destekledigi program kapsaminda siki
maliye politikasi uygulanmasi ve kapsamli yapisal reformlarin hayata gegirilmesinin
yant sira, enflasyon beklentilerini diisiirmek i¢in doviz kurlar1 dnceden aciklanmis ve
para politikast likidite genislemesini yabanci kaynak girisine baglayan bir cerceveye
oturtulmustur. Vergi gelirlerinde saglanacak artis ve dis bor¢clanmanin, i¢ bor¢lanma
yerine ikame edilmesi sonucunda Hazine’nin i¢ bor¢lanma talebi azalacagi igin,
piyasanin diger aktorlerine yonelecek fon miktar1 artacak ve yurtdisindan doviz girisi
karsiliginda yaratilacak para da piyasaya ek likidite olarak sunulacak bdyle piyasada bir

likidite sikismasi1 6nlenmis olacakti.

Programin pasif temelini olusturan para politikast acisindan en belirgin temeli
ise TCMB’nin Net I¢ Varliklar1 {izerine konulan performans kriteriydi. Buna gore
TCMB yalnizca doviz girisleri karsiliginda yaratacagi TL’yi piyasaya verecek ve ek
likiditeyi sadece bu yolla saglayacaktl. Programin uygulanmasinda kamu agiklarini
daraltma ve yapisal reformlar alaninda 6nemli adimlar atilmistir. Bu kapsamda yeni bir
kanun hazirlanmais, soysal gilivenlik sistemi yeniden diizenlenmis, mali durumu bozulan
bankalara devlet tarafindan el konulmasi kararlastirilmig, bankalarin gozetim ve
denetiminden sorumlu bagimsiz bir kurum olusturulmus, bankacilik sektoriiniin yapisini
giiclendirmek amaciyla sistemdeki mali biinyesi zayif bankalar devlet kontroliine
alimmigstir. Soyle ki; 2000 yilinin Kasim aymin baglarinda ortada bir kriz yaratacak
neden goriinmiiyordu. Yalnizca bankalar, yavas yavas agik pozisyon kapatmaya
ugrasiyorlardi. Yabancilar da yilsonu hesaplarin1 kapatma g¢abasi i¢inde doviz talebini

arttirtyorlardi. Bu gelisme dogal olarak faizleri bir miktar yukar1 tirmandiriyordu. Ayni
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donemde bankacilik kesimine yonelik yeni diizenlemeler birden hiz kazanmaya basladi.
Bu yeni gelisme, bankalari, agik pozisyonlarin1 kapatma yolunda ¢ok daha hizli ve ani
davranislar i¢ine soktu. Bu durumda bankalar déviz alabilmek i¢in likiditelerini daha
fazla artirmaya yoneldiler. Daha fazla likidite talebi ise dogal olarak faizlerin ¢ok daha

hizli olarak yukar1 hareketlenmesi sonucunu getirdi.

Faizlerde basglayan bu tirmanma yiiksek miktarda Hazine kagidi tasiyan ve
bunlar1 repo islemlerinde kullanan bankalar1 hizla sikintiya soktu. Likidite sikintisi
ceken ve ellerindeki Hazine kagitlarin1 fonlamak zorunda olan bu bankalar blyik
kayiplarla karsilasmaya bagladilar. Bu noktada bazi bankalarin Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu’na (TMSF) alinacagma iligkin soylentilerin yayilmasi, bankalarin
birbirlerine olan kredi hatlarini (line’larini) iptal etmelerine ya da minimum diizeye
diisiirmelerine yol acti. Bu gelismenin yaratti1 ek likidite daralmasi, bankalarin daha
yiiksek faizle fon bulmaya razi olmalar1 sonucunu getirdi. Faizlerde ortaya ¢ikan hizli
yiikkselme Hazine kagitlarinin ikinci el piyasasinda islem hacminin hizla diigmesine
neden oldu. Baglangicta yil sonu hesap islemleri nedeniyle yavas yavas piyasadan
c¢ikmaya yonelen yabanci yatirimcilar, gelismelerin farkli bir boyuta kaydigini
algilayarak doviz taleplerini artirip, ellerindeki Hazine kagitlarin1 hizla satarak
Tiirkiye’den ¢ikislarimi daha da hizlandirdilar. Bu egilim faizleri daha da tirmandirdi.
Faizlerin ylikselmesi ve bu gelisimin hiz kazanmas1 bankalarin yurtdisinda yarattiklar
fonlarin dagilmaya baslamasina yol agti. Bu fonlarin ortagi konumundaki yabanci
bankalar paralarmmi alarak fornlardan c¢ikmaya basladilar. Bu durumda bu fondaki
Hazine kagitlarmin fonlanmasi da yerli bankalarin tlizerine kaldi. Faizler daha da

yukseldi.

2000 yilimin Kasim aymin ikinci yarisinda faiz oranlari 6nemli o6lglide
yiikselmis, yurtdisina biiylik boyutlu bir sermaye c¢ikist yasanmis, Merkez Bankasi
rezervleri hizla gerilemis, hisse senedi fiyatlarinda keskin bir diisiis gézlenmis ve orta
Olcekte bir banka sistem digina alinmustir. Krizin daha da derinlesmesini 6nlemek
amaciyla Kasim ve Aralik aylarinda bir dizi 6nlem uygulamaya konulmus ve
piyasalarda goreli bir iyilesme saglamistir. Ancak, 2001 yil1 Subat ayinda Hazine ihalesi

oncesindeki olumsuz gelismeler uygulanan programa olan giivenin tamamen
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kaybolmasina neden olmus ve Tiirk Lirasina kars1 bir spekiilatif atak meydana gelmistir.

Tim bu gelismeler 2000 Kasim Krizini ve 2001 Subat Kriz stirecini tetiklemistir.l‘r’4

Bir siire net i¢ varliklar hedefine kilitlenen ve piyasaya ek likidite vermemekte
direnen TCMB bu noktada devreye girerek net i¢ varliklar i¢in konulan hedefi ast1 ve
piyasaya ek likidite sundu. Ancak bu asamada artik ge¢ kalinmist1 ve piyasada en fazla
likiditeye gereksinim duyan, elinde en fazla Hazine kagidi bulunan Demirbank A.S.
zora girmisti. Ayrica TCMB sikint1 yasayan Demirbank A.S.’ye elindeki sifir faizli
paray1r % 210 faizle vererek krizi ¢éziimden uzaklastirdi. IMF, Tiirkiye’ye 7.5 milyar
dolarlik bir ek rezerv kolayligini giindeme aldi ve TCMB, piyasaya likidite vermeyi

kesti. S6z konusu bankanin devreden ¢ikarilip TMSF biinyesine alinmasiyla piyasada

likidite talebi diistU.
i¢ ve Dis Kosullarda Makro Ekonomik Etkiler Bankacihik Sektorii
Degisim Etkileri
o Siyasal risklerdeki artig e Faiz oranlarinda yiiselme o Likidite wve faiz riski
nedeniyle fonlama
¢ YP talebindeki artis e TL’nin deger kayb1 zararinda artig
o Sermaye hareketlerinde e Enflasyonun yeniden artig e Menkul kiymetler
terse doniis J\ egilimine girmesi 4\ portfoytiniin deger
yitirmesi
o i¢ borg _‘/  Reel ekonominin /
stirdiiriilebilirliginin daralmasi eYP acik  pozisyonlar
tehlikeye diismesi nedeniyle olusan kambiyo
zararl
¢ Mevcut ekonomik
programin kredibilite o Aktif kalitesinin
kayb1 zayiflamasi ve kredi riski

Sekil 6. 2001 Subat Krizi Siireci

Kaynak: BDDK, “Krizden Istikrara Tiirkiye Tecriibesi”, Calisma Tebligi (Gozden Gegirilmis 3. Baski),
03.09.2010, s.26.

Her 6nemli mali krizde oldugu gibi bu krizde de mali kesimde baslayan sarsinti
kisa siire sonra reel kesimi de derinden etkilemeye basladi. Talepte ortaya ¢ikan ani

daralma, reel kesimin satiglarinin daralmasina ve dolayisiyla stoklarinin yiikselmeye

154 BDDK, “Krizden Istikrara Tiirkiye Tecriibesi”, Calisma Tebligi (Gozden Gegirilmis 3. Baski), 03.09.2010,

s.20.
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baslamasina yol acti. Tiirkiye’nin 2001 yilinda yasadig1 krizin iyi yonetilmedigi, tam
tersine yanlis strateji ve politikalarla krizin daha da biiyiitiildiigii hipotezi 2008 yilinda
baslayan kiiresel mali krizle kanitlanmis oldu. 2008 krizinde ABD Merkez Bankasi
FED, piyasaya likidite verdi ve Hazine ile ortaklasa bankalara yonelik kurtarma
operasyonlar1 diizenledi. Avrupa Merkez Bankalar1 da benzeri adimlar attilar. Biitiin bu
islemler olurken IMF, siirekli olarak likidite verme ve kurtarma operasyonlarini
destekledigini agikladi. Yani Tiirkiye konu oldugunda piyasaya likidite verilmesine
karg1 ¢ikan, bankalara yonelik kurtarma operasyonlarinin (moral hazard) ahlaki ¢cokiintii

yaratacagini one siiren IMF bu kez benzer konuda tam tersini savunmaya giristi.

Tiirkiye’de 2000 Kasim aymnda baslayan ve daha ¢ok 2001 krizi olarak

adlandirilan bankacilik krizinin neticesinde ekonomi kiiciilmiis ve ¢ok sayida banka

batmustir.
Tablo 16
Kriz Déneminde Faaliyet izni Kaldirilan Bankalar ve Nedenleri
Banka Devir Nedenleri Aciklama

Demirbank T.A.S 4389 B.K. 14/3 e DIBS portfdyiiniin bilyiikligii.
o Faiz riski.
o Likidite riski.

Ulussal Bank A.S. 4389 B.K. 14/3 Portfdyde bulunan DIBS’lerin repo ve kredilerle
fonlanmasi neticesinde olusan faiz riski ve likidite
sorunlari.

Iktisat Bankas1 A.S. | 4389 B.K. 14/3 ve 14/4 | e Trade Deposit Bank’a aktarilan kaynaklar ve
usulsiiz birlesme.

» Banka aktifindeki donuk krediler.

o Grup firmalarinin kredi faizlerinin silinmesi.

e Sermaye benzeri kredi kullandirilmak suretiyle
gruba ait yurtdigi bankalara uzun vadeli kaynak
aktarilmasi.

[hlas Finans 4389 B.K. 20/6 o Likidite sorunu.

e Cari ve katilma hesab1 sahiplerinin haklarn
bakimindan tehlike arz etmesi.

e Kaynaklarini, yonetim ve denetimi elinde
bulunduran ortaklarina sirketin emin bir sekilde
caligmasim1  tehlikeye  distirecek  bicimde
kullandirmasi.

Kaynak: TMSF

Kriz 6ncesinde 2000 yilinda Tiirkiye’de mevcut olan mevduat bankasi sayisi
61 iken bu rakam 2006 yili itibariyla 33’e dismistir. Bu durumda sektorde

merkezilesme egilimini gostermektedir. Tiirkiye’deki toplam mevduat bankas1 sayisinin
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2000 yilina kadar artig trendine sahiptir. Kasim 2000’de yasanan likidite krizi
sonrasinda Tiirkiye’de keskin bir sekilde banka sayisinda diisiis gézlenmistir. Ulkedeki
banka sayisinin azalmasini sadece iflaslar ile agiklamak miimkiin olmamaktadir.
Sektordeki merkezilesme egilimi TMSF biinyesinde alinan bankalar ger¢evesinde daha

net gorulebilmektedir. bankacilik sektoriinde ortaya g¢ikan olumsuzluklar nedeniyle

TMSF yasal mevzuata uygun olarak toplam 8 bankayi 2001 yilinda fona almistir.*>

Tablo 17
TMSF Biinyesine Alinan, Birlestirilen, Satilan veya Tasfiye Edilen Bankalar

TMSF’ye Satis1 Tasfiye Fon
Devredilen Birlestirilen Gergeklestirilen Surecindeki Bunyesindeki
Bankalar Bankalar Bankalar Bankalar Banka

Turkbank Sitebank Bank Ekspres Turkbank Birlesik Fon

Bankasi

Bank Ekspres | Egebank Slimerbank Kibris Kr. B.

Interbank Yurtbank Demirbank Imar Bankas1

Egebank Yasarbank Sitebank

Yurtbank Bank Kapital Tarigbank

Siimerbank Ulusalbank

Esbank Bayindirbank

Yasarbank Etibank

Etibank Esbank

Bank Kapital EGS Bank

Demirbank Toprakbank

Ulusalbank Iktisat Bankast

Iktisat Bankas: | Kentbank

Sitebank

Tarigbank

Kentbank

EGS Bank

Toprakbank

Pamukbank

Kibris Krd. B.

Imar Bankas1

Kaynak: Ciineyt Akar, Serkan Cicek, “Tirkiye’de Bankacilik Sektoriiniin Merkezilesmesi”,
Marmara Universitesi, 1.1.B.F Dergisi, Y11:2007, Cilt:XXIII, Say1:12, s.178

2001 krizi sonras1 donemde yasanan en onemli gelismelerden biri olan banka
sayisindaki azalig kriz yasami tiim gelismekte olan iilkelerde yasanan bir siirectir.
Ornegin 1994°de Meksika’da yasanan kriz sonras1 donemde 2000 yil1 itibariyla banka

sayis1 36’dan 23’e diismiistiir. Benzer siire¢ Giineydogu Asya krizi sonrasi Asya

15 Ciineyt Akar ve Serkan Cicek, “Tiirkiye’de Bankacilik Sektdriiniin Merkezilesmesi”, Marmara Universitesi

I.L.B.F Dergisi, Y1l: 2007, Cilt: XXIII, Say1:2, s.177.
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tilkelerinde de gerceklesmistir. Konsolidasyon, fazla kapasiteyi ortadan kaldirmak,
iflaslar1 Onlemek, mali yapiy1 giiclendirmek, Ol¢cek ekonomilerinden yararlanmak,
riskleri azaltmak, biiyiimeyi daha hizli gergeklestirmek gibi amaglarla yapilmaktadir.
Diger gelismekte olan tilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de bu siire¢ devlet tarafindan
tesvik edilmektedir. Ancak bu siire¢ daha ¢ok kriz sonrast donemlerde kamu otoritesi
araciligiyla yerine getirilmektedir. Burada temel amag¢ bankalar1 daha giiglii yapiya
sahip kuruluslar haline getirmek ve ekonomi iizerinde yarattiklar1 riski ortadan
kaldirmaktir. Benzer siire¢ Tiirkiye’de de ger¢eklesmistir. 1999-2003 yillar1 arasinda 20
banka TMSF’ye devredilmis, 8 bankanin faaliyetine son verilmis, tasfiye edilmis ve 11

banka birlesmesi gerceklesmistir.'*®

Tiirkiye’de mevduat bankalarinin 1998-2006 donemdeki seyri incelendiginde
sektorde hem kriz dncesinde hem de sonrasinda bir yogunlasma oldugu goriilmektedir.
Piyasanin toplam aktiflerinin reel bazda bu denli yiikselmesi ve ayn1 donemde mevduat
bankalar1 sayisinda artig yasanmasi artan rekabetin gostergesi olmustur. Sektdrdeki
rekabet artis1 kar oranlarina yansimis ve bankacilik sektorii 2000 Kasim ve 2001 Subat
krizlerinin hemen oncesinde iki banka hari¢ tiim bankalar zarar agiklamaya baslamistir.
Daha yuksek oranda kar elde etme ve krizde ayakta kalma gudusiyle hareket eden
bankacilik sektorii 2001 Subat krizinde daralma siirecine girmis ve TMSF’ye devredilen
banka sayisinda hizli bir artis yasamis olup detaylarina yukaridaki tabloda yer

verilmistir.

1994-2001 yillar1 arasinda Turkiye'de enflasyonun uzun vadede bankalarin
karlilig1 iizerindeki etkilerinin zararli oldugu ve bu nedenle de sektdriin risklerinin
arttigr goriisii yaygmlagmigtir. Bilancolarda mevcut olan finansal riskler yiiziinden
banka karliliklarinda dalgalanmalar meydana gelmekledir. Karlardaki istikrarsizliklar
bankalar1 zararlarla sonuglanan ciddi sorunlara siiriiklemektedir. Tiirkiye'de bankacilik

sektérinde nominal olarak artmis goriinen karlarin reel artiglar1 konusunda ciddi

1 yigitoglu, s.119.
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kuskulara rastlanmaktadir. Enflasyonun yarattigi asindirmayi telafi edecek boyutlarda

reel kara sahip banka sayisi ¢ok az bulunmaktadir.*’

Aralik ay1 ikinci haftasindan itibaren Kasim likidite krizinin etkileri azalmaya
baslamakla birlikte piyasalardaki tedirginlik tam olarak giderilememistir. Nitekim
siyasal alandaki stresin yani sira 19 Subat 2001 tarihinde Hazine ihalesi 6ncesindeki
gelismeler sonucunda, istikrar programinin = siirdiiriilebilirligine iliskin gliven
kaybolmus, hem yurtdist hem de yurtici yerlesikler dovize yonelik bir spekulatif atak
baslatmislardir.

TCMB, baslangigta uygulanan kur rejimini savunmak ve rezerv kaybini
onlemek amaciyla piyasaya verdigi Tiirk Lirast likiditeyi sinirlamaya caligsmistir.
Ancak, bu uygulama sonucunda gecelik faizler %1.000’ler seviyesinin Uzerine
cikmistir. Kara Carsamba olarak da adlandirilan 21 Subat 2001 tarihinde TCMB’nin
para politikasi ve likidite yonetiminin etkinligi ortadan kalkmistir. Bu tarih itibariyla
bankacilik kesimi ¢ok agir likidite, faiz ve kur riskleri ile karsiya kalmistir. Nitekim
TCMB’nin para ve kur politikast g¢ercevesi siirdiiriillemez bir noktaya gelmistir.
Dolayisiyla, 22 Subat 2001 tarihinde dalgali kur rejimine gecilmistir. Bu surecte
Tiirkiye, bankacilik sistemi ve borglarin gevrilebilirligi sorunlar1 nedeniyle tarihindeki
en onemli ekonomik ve finansal krizle karsi karsiya kalmistir. Ozellikle kamu
bankalarinin para piyasalarinda yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi nedeniyle
O0demeler sistemi ¢okmiis, menkul kiymet ve para piyasalari islemleri durmustur.2000
Kasim para krizinin de getirmis oldugu makro ekonomik yansimalar, Subat ayi
itibariyla yagsanan doviz kuru krizinin ayn1 zamanda sistemik bir bankacilik krizine de
dontigmesini hizlandirmistir. Nitekim bu dénemde Tiirkiye bir “ikiz kriz” ile karsi

karsiya kalmistir.™®

%7 Fisun S. Erblge ve Bengi Ozer, "The Effects of Inflation on Compositions of Revenues, Deposits and
Profitability of Commercial Banks in Turkey", Bogazi¢ci Journal Review of Social, Economic and
Administrative Studies, Volume. 7, No. 1-2, 1993, s. 169.

158 BDDK, “Krizden Istikrara Tiirkiye Tecriibesi”, Caliyma Tebligi (Gozden Gegirilmis 3. Baski), 03.09.2010,5.26.
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Tablo 18
2001 Krizinin Kronolojisi

Tarih Aciklama
20 Kastm 2000 | IMKB %7,1 diistii, yabanci yatiricimlar borsa ve bonodaki portfdylerini
bosaltmaya baglamiglardir. Kisa slirede 7 milyar dolarlik ¢ikis yasanirken,
faizler yiikselmistir. Demirbank’a iligkin sOylentiler yayilmaya baslamistir.
Artan doviz talebi ve yiikselen faizler ozellikle kamu bankalarinda likidite
sikigiklig1 yaratmistir.
22 Kasim 2000 | Piyasada bazi bankalara el konulacagi soylentileri, panige yol agmis ve ortalama

gecelik faizler %100’{in tizerine ¢ikmisgtir.

28 Kasim 2000

IMKB %9 diiserken gecelik faizler %240 civarma yiikselmisti. TCMB 17
Kasim-5 Aralik 2000 arasinda 7,4 milyar dolar doviz satmustir..

29 Kasim 2000

Hikimet ve ekonomi yonetimi piyasalardaki dalgalanmay1 gérismiistir. IMF
ile acil yardim paketi goriismeleri yapilmustir.

30 Kasim 2000

TCMB artan likidite ihtiyacina karsilik, IMF programi gergevesinde piyasaya
fon saglamayacagimi duyurdugundan faizler ylkselmis ve dovize talep
dismiistiir.

4 Aralik 20000

15 Kasimdan itibaren IMKB-100 endeksindeki diisiis %45°i bulmustur.

6 Aralik 2000

Demirbank’in yonetim ve denetimi TMSF’ye devredilmistir. IMF’den 10,4
milyar dolar geleceginin agiklanmasi piyasalari rahatlatmigtir. Hikimet 100.000
TL olan mevduat guvencesini %100 pasif glvencesine doniistiirdiigiini
aciklamistir.

7 Aralik 2000

TMSF biinyesindeki 10 bankaya, Hazine tarafindan arz edilen DiBS ile sermaye
yeterlilik oranlar1 asgari diizeye ulasacak gekilde kaynak saglanmistir.

13 Aralik 2000

Hiikkiimet’in kamu bankalarinin yeniden yapilandirilarak &zellestirilmesi
hususunda Bakanlar Kurulu karar1 yayimlanmugtir.

18 Aralik 2000

IMF’ye ek niyet mektubu verilmstir.

28 Aralik 2000

IMF tarafindan yapilacak yardimin 2,8 milyar dolar1 Hazine hesaplarina
gecmistir.

8 Subat 2001

Bankalarin I¢ Denetim ve Risk Yonetimi Sistemleri Hakkinda Yénetmelik
yayimlanmuistir.

10 Subat 2001

Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin
Yonetmelik yayimlanmistir. Thlas Finans Kurumunun faaliyet izni kaldirilmistir.

21 Subat 2001

Milli Giivenlik kurulunda Cumhurbaskani ile Bagbakan arasinda yasanan
gerilim, Kasimdan beri piyasalardaki hassashigin da etkisiyle ekonomik krize
doniismiistiir. Gecelik faizler %7500’e cikarken IMKB endeksi de %18,1
oraninda diismiistiir.

22 Subat 2001

Hiikiimet Tiirk Lirasini serbest dalgalanmaya birakmaistir.

23 Subat 2001

TCMB Baskan1 Gazi Ergel istifa etmistir.

26 Subat 2001

Hazine Miistesar1 Selguk Demiralp istifa etmistir.

2 Mart 2001

Kemal Dervis Ekonomiden Sorumlu Devlet Bakani olmustur.

3 Mart 2001

BDDK Baskani Zekeriya Temizel istifa etmistir.

14 Mart 2001

Ekonomiden Sorumlu Devlet Bakani Kemal Dervis, basin toplantisiyla Ulusal
Programin Genel Stratejisini agiklamistir.

17 Mart 2001

BDDK Bagkanligina Engin Akc¢akoca atanmaistir.

30 Nisan 2001

Ziraat Bankasi, Halk Bankas1 ve Emlak Bankasi’nin gorev zarari alacaklarinin
tasfiye edilmesi esas ve usulleri hakkindaki Bakanlar Kurulu Karari
yayimlanmigtir. Bu tarih itibariyla s6z konusu bankalarin goérev zarari
alacaklarina karsilik 23,6 milyar TL 6zel tertip hazine tahvili ihrag¢ edilmistir.
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Tarih Agciklama
29 Mayis 2001 Bankalar Kanununda yapilan degisiklikle BDDK ikinci baskani ve Kurul
Uyelerinin gorev siireleri sona ermistir.
14 Nisan 2001 Ekonomiden Sorumlu Devlet Bakan1 Kemal Dervis Gliglii Ekonomiye Gegis
Programini agiklamastir.
7 Haziran 2001 | Bakanlar Kurulu karariyla BDDK ikinci bagkan ve uyeliklerine atama
yapimistir.
18 Haziran 2001 | Hazine i¢ Bor¢ Takas Operasyonu gerceklestirmistir.

Tirkiye, 2001 yilinda kendi finansal krizini yasamistir. Gegmisten gelen
ertelenmis ekonomik sikintilarin artik siirdiiriilebilir olmaktan ¢ikmasiyla ¢ok ciddi
iktisadi buhran yaganmistir. Tiirkiye’nin o dénem en biiyiik sans1 diinyada ekonomik
anlamda olumlu gelismelerin var olmasindan Oturl piyasalarda para ve likiditenin

mevcut olmasiydi.

2001 yilinda Tiirkiye’de yasanan krizde oldugu gibi, 6zellikle gelismekte olan
iilkelerde yasanan krizlerde, yerli ve yabancit tiim yatirnmcilarin beklenti ve
kararlarindaki ani degisimler sonucu yiikksek sermaye c¢ikislari olmustur. Bu krizlerin
yonetimi hem para hem de maliye politikalarinda oldukg¢a hizli ve kararli 6nlemlerin
alinmasii gerektirmektedir. Kriz yonetiminde alinan politika kararlari, sonuglar
itibartyla onemli katkilart olmustur. 2000-2001 yillarinda yasanan kriz, finansal
sektorde yapisal sorunlara sahip bir ekonominin sabit kur rejimini siirdiiremeyecegini
ortaya koymustur. Tiirkiye’de para ve bankacilik krizi seklinde ortaya cikan krizler,
bankacilik sektoriindeki yapisal sorunlarin krizin olusumuna zemin hazirladigin
gostermistir. Yiiksek kamu borglanma gereginin yarattigi dislama etkisi, bankacilik
sektoriiniin asli fonksiyonu olan finansal aracilik iglevinden uzaklagsmasina ve agirlikla
Hazine’yi fonlayan bir bilango yapisinin olusmasina yol agmistir. Bu yapida bankalar,
piyasa disiplininden uzaklagmis, riski algilayamamis, etkinlik ve rekabeti artiric
politikalar anlamsiz hale gelmistir. Dolayisiyla kamu maliyesindeki dengesizlikler

sektor lizerinde olumsuz sonuglar dogurmustur.

Turkiye deneyimi, krize gotiiren problemlerin niteligi ve boyutlarinin dogru
teshis edilerek, tiim gilincel ve yapisal sorunlarin ¢dziimiine yonelik kapsamli bir
yaklasimin 6diinsliz uygulanmasinin 6nemini ortaya koymustur. Krizler esnasinda

birinci dncelik, erozyona ugrayan giivenin alinacak dnlemlerle en kisa zamanda yeniden
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tesisi olmalidir. Siirecin toplu olarak ele alinmasi, uygulanan sistematik ve biitiinciil
yaklasim programin basarisinda etkili olmustur. Kriz tecriibesi, kriz siirecinde, siyasi
karar alma siirecindeki g¢eviklik ve esglidiimiin miimkiin olan en yiiksek seviyeye
cikartilmasinin, ekonomi yonetiminin tek elden yiiriitiilmesinin, itibarin saglanmasinin
ve uluslararast kurumlar ile isbirliginden yararlanilmasinin kritik Onemine isaret
etmektedir. Uluslararasi finansal kuruluslarin finansman ve teknik destegi, nemli olup,

uluslararas: giivenin tesisine yardimer olmaktadir.*

Krizden ¢ikis programinin kamuoyuna sunulan giiclii bankacilik, giicli
ekonomi tamitim ifadesinden anlasildigi tizere, bankacilik sektoriiniin istikrar1 ve
saglamligl, krizlerin onlenebilmesi ve yonetilebilmesi agisindan, en az mali disiplin,
siirdiiriilebilir bor¢lanma, yonetilebilir dis agik ve dogru kur sistemi kadar yiiksek
Ooneme sahiptir. Bundan dolayidir ki, 2000-2001 sonrast gecis doneminde krizin
olusumunda o6nemli rol oynayan bankacilik sektoriine yonelik kirilganliklarin
giderilmesini saglayan yapisal reformlar ekonomik biiyiimenin motoru olmus ve krizden

¢ikis siirecine ivme kazandirmistir.

Finansal istikrar, en dar sekliyle fiyat istikrari ve finansal kuruluslarin
saglamhg: olarak tamimlanmaktadir. Bu tanmimin, finansal piyasalarin islevselligini,
varlik fiyatlarindaki dalgalanmayi, kuruluslarin risk yonetim becerilerini ve benzeri
hususlar1 da kapsayacak sekilde genisletilmesi mumkin olmasina ragmen, bankalarin
saglamhg: hala istikrar kaygilarinin merkezindedir. Bu cergevede, istikrari ortak
Olcutlerle belirlemeye calisan yontemler gelistirilmistir. Temerrit olasiligin1 tahmin
etmeye yarayan ve opsiyon fiyatlamasina dayanan bir yontemi uygulamak suretiyle
gerceklestirilen ¢alismalarda istikrarin (temerrit olasiliginin) en zayif (en yuksek)
oldugu yil 2001°dir ve istikrar 2003’ten sonra saglikli bir patikaya girmistir. Ayrica,
sektdr Mayis-Haziran 2006 dalgalanmasina kars: giiclii bir sekilde dayanmustir. *®°

5% BDDK, “Krizden Istikrara Tiirkiye Tecriibesi”, Calisma Tebligi (Gézden Gecirilmis 3. Baski), 03.09.2010, s.81

%0 Miiniir Yayla, Alper Hekimoglu ve Mahmut Kutlukaya, “Financial Stability of the Turkish Banking
Sector”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar, Cilt:2, Say1:1,2008, s.9.
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Ileriki bolimlerde detaylarma deginelecek olan reformlar gergeklestirilerek
giiclii bir ekonomi inga edilmeye baslanmistir. Bugiin Tiirk bankalar1 oldukca giiclii
durumdadir. Kaliteli aktif yapilari, giiclii sermaye yapilari, fazla bor¢lu olmamalar1 ve

geleneksel bankacilik yapmalar1 Tiirk bankalarini 2008 kiiresel krizinden korumustur.

1.7 Mevcut Kiiresel Finansal Yapiya Yoneltilen Elestiriler

Mevcut kiiresel finansal yap1 altinda; IMF {iye iilkelere 6demeler dengesinden
kaynaklanan kisa vadeli finansal sorunlara ¢6ziim amaciyla mali destek saglamaktadir.
Diinya Bankas1 gelismekte olan {iilkelere temel altyapi yatirimlariin finansmani igin
uzun vadeli kaynak saglamaktadir. DTO uluslararas: ticaretin ihtilafsiz bir sekilde
stirdiiriilmesi i¢in ortak kurallar koymakta, BIS diinya ¢apinda finansal sistemin
dizenlenmesinde ortak kural ve denetim standartlarinin belirlenmesine yardimet
olmaktadir. OECD ise global olarak piyasa ekonomisini ve iyi yOnetisimi tesvik
etmektedir. Ancak son yirmi yilda yasanan Meksika, Asya, Rusya ve Latin Amerika
ekonomik krizleri ile en son 2007 Temmuz ayinda etkileri ortaya ¢ikmaya baslayan
global finansal krizle birlikte, mevcut kiiresel finansal yapinin yeterliligi ve yeniden

diizenlenmesinin gerekliligi konusunda ciddi elestiriler yiikselmeye baslamistir.

Liberal ekonomik sistemin esasinda donemsel ekonomik istikrarsizlik ve biitiin
sosyal sorunlar gibi iki temel problemli alan1 bulunmaktadir. Bu nedenle, yasanan pek
cok finansal kriz ve basarisizliga bir tepki olarak devletin kontroliine tabi bir finansal
sistem guniimiizde genelde kabul gérmektedir. Ozellikle 1930’Iu yillarin sonrasinda
olusan ekonomik stratejilerde piyasa giiglerine karsi ihtiyatli bir siiphe 6nemli rol
oynamugtir. 1970’li yillara gelinene kadar piyasa gii¢lerine karsi gliven tam olarak
saglanamamistir. Bretton Woods sisteminin ¢oziilmesiyle birlikte olusturulan yeni
politikalar beklenmedik ekonomik yavaslama, yiikselen issizlik ve artan enflasyon
neticeleri ile kendini gdstermistir. Dolayisiyla, piyasa ekonomisine dayali finansal
sistemler 6nemli yatirnm firsatlar1 sunmakla birlikte, varlik fiyatlarinda olusabilecek
spekiilatif sismelerin de etkisiyle ciddi riskleri biinyesinde barindirmaktadir. Bu
risklerin bireysel ve kurumsal olarak saglikli bir sekilde yonetilememesi durumunda,
varlik fiyatlarinda ciddi degisikliklerin olusmasi ka¢inilmaz olmaktadir. Gegmis

tecriibelere gére bu sorunun boyutu gelismekte olan iilkelerde daha biiyiik olabilmekle

159



birlikte, 2007 ortasindan beri etkisini gosteren kiiresel kriz gelismis iilkelerin de ciddi
bir risk altinda oldugunu gostermistir. Ayrica, finansal piyasalardaki asir1 serbestinin
kara para aklamak ve vergiden kaginmak isteyenlere belirgin bir hareket kolayligi

sagladigt da dnemli bir risk faktoriidiir. *®*

Diinya iizerinde hareket eden sicak paranin IMF’nin gdzetim ve
denetimi  disinda cereyan etmesi ciddi bir eksikliktir. IMF’nin  denetim
mekanizmalariin bu tiir 6zel sermaye hareketlerini kontrol etmede yetersiz kaldig1 bir
gercektir. Boyle bir ortamda bazilari artik IMF’ye gerek olmadigi ve hiikiimetlerin
kendi kendilerini korumalar1 gerektigi goriisiinii savunmaktadir. Hatta IMF’nin nihai
kredi veren kurulus roliinii bugiine kadar basarili bir sekilde yerine getiremediginden
hareketle, IMF diginda yeni bir uluslararasi kurulusun tesisi de onerilmektedir Sili ve
daha yakin zamandaki Malezya Ornekleri IMF’yi kismen de olsa diglayan ¢oziimler
olarak gosterilmektedir. Sili’de {lilkeye gelen tiim yabanci sermayenin %30’unun

Merkez Bankasindaki faizsiz hesaba bir yil siire ile yatirilmasi zorunludur.*®

1.8 Finansal Krizlerin Ekonomileri Etkileme Mekanizmasi

Finansal krizlerin aktarimi iizerine odaklanmis arastirmalardan elde edilen ilk
bulgular; aktarima iligkin temel mekanizmanin, yogun dis ticaret iliskileri vasitasiyla
ortaya c¢ikan “yayilma etkisi”, sanayilesmis ekonomilere iliskin iktisat politikalarinda
meydana gelen degisimlerden kaynaklanan “muson etkisi” ve finansal iligkilerde
gozlenen yogunlugun yol acgtigr “finansal karsilikli bagimlilik” etkisi tarafindan
calistirlldigint ortaya koymustur. Yayilma, muson ve finansal karsilikli bagimlilik
etkileri, genel olarak “karsilikli bagimlilik” terimi ile nitelendirilmektedir. Herhangi bir
ekonomide gergeklesen finansal kriz veya manyalarin ya da genel olarak ifade etmek
gerekirse finansal calkantilarin; karsilikli bagimlilik ve bulagsma etkileri vasitasiyla
gerek simetrik gerekse de asimetrik bigimde diger bazi ekonomilere de aktarilabilecegi

yoniinde bir konsensus saglandigindan bahsedilebilir.

181 Tiryaki, ss.37-38.
182 B Guthier Mctigue, “How to Fix Globalization”, Global Finance, Volume:12, December 1998, ss.20.
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Bulagma etkisine iligkin hakim goriis; herhangi bir gelismekte olan ekonomide
ortaya cikan finansal ¢alkantinin, karsilikli bagimlilik yoluyla diger gelismekte olan
ekonomilere de aktarilabilecegi; bulasma etkisinin s6z konusu aktarimin yol agtigi
etkileri siddetlendirebilecegi ve hatta finansal ¢alkantiya konu olan ekonomi ile hi¢cbir
onemli etkilesimi bulunmayan ekonomilerin dahi siirii davranisi, ¢oklu denge veya
makro ekonomik benzerlik gibi nedenlerle s6z konusu finansal c¢alkantidan

etkilenebilecekleri seklindedir.

Finansal krizlerin hi¢ olmamasi temennisi sicak para hareketlerinin hig
olmadig1 veya yasaklandig1 bir diinyada gerceklesebilir. Kiiresellesen bir diinyada ise
bu hareketin durdurulmasi miimkiin degildir. Ancak finansal krizlerle karsilasmamak
ya da karsilagilan finansal krizleri en az zararla gecistirebilmek igin alinabilecek
tedbirler de bulunmaktadir. Bunlar1 déviz piyasalarinin istikrar1 ve diger oneriler olarak

. v 1. 163
siralamak mimkindiir.

Islemlerin vergilendirilmesi, kurlarm sabitlestirilmesi veya kur limitlerinin
belirlenmesi, katli doviz kuru uygulanmasi (sermaye piyasasi islemleri i¢in ayri, reel
piyasalar i¢in ayr1 kur uygulanmasi), Uluslararasi bankacilik denetiminin arttirilmasi,
sermaye kagisinin engellenmesi, trading halts uygulamalar1 (kriz ortaminda finansal
islem piyasalarinin kapatilmasi), target zone sistemi (uluslararasi isbirligi ile gercek
olmayan kur degisikliklerinin dnlenmesi). Diger oneriler finansal krizlerin 6nlenmesi
konusunda diger Oneriler diyebilecegimiz Oneriler de bulunmaktadir. Uluslararasi
uyarici bir sistemin kurulmasi, IMF kotalarinin arttirilmasi, IMF garantili borglanma
kolayligi, finansal hareketlerin GATT’ a benzer bir siire¢ ¢ercevesinde diizenlenmesi,

bagliklar altinda incelenebilir.

183 yiiksel Birinci, “Doviz Piyasast Istikrarina Yonelik Oneriler”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, 1998,

Yil: 35, Sayi:1, ss. 20-24.

161



1.8.1 Finansal Krizler ve Aktarim Kanallar:

Finansal krizlerin karsilikli bagimlilik veya diger bir ifadeyle ekonomik
baglantilar vasitasiyla aktarimini agiklamaya yonelik ti¢ farkli yaklasim bulunmaktadir.
Bu yaklagimlarin ilki; “yayilma etkisi” olarak adlandirilmistir. Yayilma etkisi; bir
ekonomide gerceklesen finansal kriz sonucunda nispi fiyatlarda (dis ticaret haddi)
ortaya cikan farklilasmadan kaynaklanmaktadir. Bu agiklamanin temel hareket noktasi,
kriz neticesinde parasi devallie olan ekonominin halen sabit doviz kuru rejimi
uygulayan Ulke tizerinde yaratacagi rekabet baskisidir. Yayilma etkisinin blyikligi,
etkilesime maruz kalmasi olast ekonomi agisindan asagidaki faktdrlere dogrudan

baglidir.

e Kriz yasayan ekonomi ile arasindaki ticari iliskilerin yogunlugu,
e Reel ve nominal iicret esnekliginin diistikliigii,

e Ulusal paranin degisim degerinin sabitlendigi biiyliik ekonomi ile arasindaki

ticari iligkilerin hacmindeki dusiikliik.

Finansal krizlerin ekonomik baglantilar vasitasiyla aktarimini agiklayan bir
diger yaklasim da; Masson tarafindan adlandirildigi sekliyle muson etkisi’dir. Masson’a
gore muson etkisi; sanayilesmis ekonomilerin iktisat politikasinda meydana gelen
degisimlerin, gelismekte olan ekonomilere iligkin temel makro ekonomik degerleri
etkilemesi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Sanayilesmis ekonomilere iliskin para arzi,
faiz orani, enflasyon orani, cari islemler agig1 (fazlasi) ve biitce agig1 (fazlasi) gibi sayisi
daha da artirilabilecek bir dizi makro ekonomik degiskende meydana gelen hareketler;
gelismekte olan ekonomiler Gzerinde gerek sermaye gerekse de mal hareketleri

vasitasiyla etkili olmaktadir.

Ekonomik baglantilar iizerine odaklanan son yaklasim ise, Kaminsky ve
Reinhart tarafindan “finansal sektor baglantilar1”, Fratzscher tarafindan da “finansal
karsilikli bagimlilik” seklinde adlandirilan finansal baglantilar kanalidir. Kaminsky ve
Reinhart finansal krizlerin aktarimini ekonomik baglantilara dayali olarak agiklayan
yaklasimlarin, blylk olgiide ticari iliskileri igerdigini ve finansal sektore pek yer

vermedigini 6ne siirmiis; finansal iliskilerdeki yogunlugun da, aktarim surecini mal ve
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hizmet ticaretindeki yogunluktan daha fazla etkiledigi yolunda kanitlar saglamislardir.
Fratzscher ise, Kaminsky ve Reinhart’a paralel olarak s6z konusu iki ekonominin banka
kredileri konusunda tgiincu piyasalarda girdikleri rekabetin derecesi ile menkul kiymet
piyasalarindaki biitiinlesme derecesinin de; aktarim siirecinin 6nemli bir kanalini
olusturdugunu iddia etmistir. Fratzscher’a gore aktarim surecinin en 0Onemli
mekanizmasi; yayilma etkisinden ziyade finansal baglantilarin yogunluk derecesidir.
Agenor ve Aizenman bulasma etkisini, bir ekonomi tlizerinde etkili olan digsal soklarda

gbzlenen oynakligin artis1 olarak tanimlamaistir.

Ancak bu tanim, yapilan bir¢cok arastirmanin ve tartigmanin sonucunda artik
oldukga s1g kalmaktadir. Bulagsma etkisi, ginimuzde Agenor ve Aizenman tarafindan
isaret edilen digsal soklarin kaynagina bagli olarak birgok sinifa ayrilabilmektedir.
Sozgelimi; Fry bulasma etkisini, yalmizca finansal kriz siirecinde bir dagilimin
momentlerinde meydana gelen ve “piyasa temelleri” ile agiklanamayan degisimleri tarif
etmek amactyla kullanmaktadir. Fry tarafindan yapilan bu tanim, aslinda bir ¢ok yazar
tarafindan yayimlanan teorik ve ampirik ¢aligmalarin bir sentezinden ibarettir. Bulagma
stirecini agiklamaya yonelik olarak yaplan katkilar arttikga tahmin edilebilecegi tizere
bulagsma teriminin ihtiva ettigi belirsizlik de her gecen giin azalmistir. Her ne kadar
birgogu birbiri ile baglantili olsa da; finansal krizlerin bulagsma vasitasiyla aktarimini

aciklamaya yonelik birgok farkli yaklagim onerilmistir.

S6z konusu onerilerden iki; “coklu denge” yaklagimina dayanmaktadr. Coklu
denge kavrami ile iki denge durumunun kastedildigi belirtilmektedir. Bunlardan
birincisi; ekonomik birimlerin sabit kurun suresiz olarak devam ettirilecegi, higbir
spekiilatif saldirinin yasanmayacagi ve ekonominin temel parametrelerinde herhangi bir
degisim olmayacag1 beklentisine sahip olmalar1 durumuna isaret edilmektedir. Ikinci
denge durumunda ise; temel ekonomik parametrelerde meydana gelen degisimleri takip
eden bir spekilatif saldirinin, dénem sonunda (ex-post) spekiilatorlerin olmasini
bekledigi doviz kuru degisimini gegerli kilacagi denge durumu kastedilmektedir. Daha
acik bir ifadeyle; spekilatif bir saldirinin olmasi veya olmamasi olasiligina bagl olarak

iki farkli denge noktasinin bulundugu iddia edilmektedir.
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Igili goriisiin sahibi Eichengreen’a gore ¢oklu denge olasiligi; cari politikalarin
sabit kur rejiminin devami ile uyumlulugunu sorgulamayan piyasa katilimcilarinin
basarili bir spekilatif atak sezinlemeleri durumunda artmaktadir. Masson ise,
uluslararasi rezerv seviyesi i¢in dig borg stoku, dis ticaret agigi, beklenen devaluasyon
orani ile olasiligia bagli olarak minimum ve maksimum gereklilikleri temsil eden iki
deger tiiretmistir. Eger uluslararas1 rezervler maksimumum degerin Uzerindeyse;
finansal kriz beklentisi mevcut degildir. Ancak uluslararasi rezervler minimum degerin
altina diserse; bu kez de finansal krize iliskin olarak kendi kendini mesrulastiran bir
finansal kriz beklentisi s6z konusu olacaktir. S6z konusu gostergenin esik degerlerin
arasinda kalmasi ise, ¢oklu denge olarak tanimlanmistir. Calismada kullanilan tanimina
gbre bulasma; model ckonomideki istikrarli denge noktasinin, makro ekonomik
gostergelerle agiklanamayan ancak baska bir iilkede ortaya ¢ikan krizin sonucu olarak
istikrarsiz denge noktasina kaymasidir. Masson, finansal krizin temel aktarim kanalinin

3

beklentilerdeki bozulma olmasi halinde; s6z konusu bulasma stirecini “saf bulagsma”

olarak nitelendirmektedir.

Coklu dengeye dayali modeller {ige ayrilmaktadir
e Makro ekonomik Geri Besleme Modelleri:

Bu tip modellerde, devaliasyon ve erteleme korkusuyla yikselen yurtici faiz
oranlari, devalliasyon ve erteleme olasiligini daha da artirmaktadir. Bu yaklasimda, kriz

sirecini buyuk bir spekulator tetiklemektedir.
e Likidite ve Banka Hicumu Modelleri:

Bu tip modellerde, vyatirimcilarin digerlerinin ne yaptigina bakarak
beklentilerini sekillendirdikleri varsayilir. Bagka bir ifade ile diger yatirimcilar ne
yapiyorsa; sdz konusu yatirimer da ayni sekilde davranmaktadir. Ornegin; mevduatini
daha sonra ¢ekmeyi diisiinen bir yatirimci, ortaya ¢ikan banka panigi nedeniyle
bankacilik sisteminin kaynaklariin tiikenecegi korkusuna kapilarak bankaya kosmakta
ve bu nedenle bankacilik sistemi de likidite sikintisina diismektedir. Kriz sureci, bu

yaklasimda koordine olmamis bir¢ok yatirimecinin tetiklemesi ile ortaya ¢ikmaktadir.
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e Bilgi Edinme ve Beklenti Sekillendirme Modelleri:

Bu tip modeller ise, eksik ve asimetrik bilgi baglaminda siirii davranisi
psikolojisinin rasyonel bir tutum olabilecegi goriisiinden ilham almaktadir. Bulasma
stirecine iliskin diger bir agiklama da; “artan farkindalik” yaklasimidir. Lowell s6z
konusu yaklasimin, zaten zayif olan iktisadi parametreler ile bunlara iliskin bilgi agigimni
eslestirdigini vurgulamistir. Gelismekte olan ekonomilere iliskin analizler ve veri seti,
ya disiik kalitede ya da yiiksek maliyetlidir. Bu nedenle, yatirnmcilar portfoylerinde yer

verdikleri tim ekonomiler hakkinda tam bilgiye sahip degillerdir.

Dolayisiyla, portfoylerini  yalmzca birkag ekonomiyi referans alarak
sekillendirirler. Portfoyde yer verilen ekonomilerden herhangi birinde meydana
gelebilecek olumsuz bir hareket, portfoydeki diger ekonomilerin de daha yakindan
incelenmesine neden olur. Nihayetinde bu durum; bozuk parametrelere sahip oldugu
halde daha Once fark edilmeyen ekonomilere ait varliklarin da satilmasi ile
sonuglanacaktir. Bu modelin siirii davranigindan farki, iktisadi parametrelerin zaten
bozuk olmasidir. M. Goldstein tarafindan da “uyandirma hizmeti” seklinde ifade edilen
soz konusu yaklasim; bir baska ekonomide ortaya ¢ikan finansal Krizin, mevcut
ekonomiye iligkin makro ekonomik dengesizlikler icin de farkindalik yarattigini iddia
etmektedir. Ornegin; Tayland’da baslayan Dogu Asya Krizi, bolge ekonomileri icgin

mevcut olan “Asya Mucizesi” algisin1 “Asya Serabi”na doniistiirmiistiir.

Finansal krizlerin aktarimini agiklamaya yonelik diger bir yaklasim ise;
yatirimeilarin “portfoy diizeltme” siiregleri tizerine odaklanmaktadir. “Yaygin yatirimei
etkisi” olarak da bilinen s6z konusu yaklasima gore; likidite kisit1 ile kars1 karstya kalan
yatirimcilar, finansal kriz yasayan ekonominin varliklarindaki erimeyi karsilayabilmek
icin portfoylerinde yer verdikleri diger ekonomilerin varliklarini da elden ¢ikararak
likiditasyona gitmekte ve boylece diger ekonomide de krize yol agabilmektedirler.
Lowell’a gore portfdy yoneticileri; bazi llkeleri politik benzerlik, cografi yakinlik veya
benzer iktisadi kosullara sahip olduklar1 gerekgesiyle ayni havuzda degerlendirmektedir.
Bu nedenle, ayn1 havuzda degerlendirilen iilkeler arasinda bulasma yasanmasi olasiligi
da nispeten ylksek diuzeylerde seyretmektedir. “Hiikiimet garantileri ve ahlaki tehlike”

seklinde ifade edilen yaklasim ise; gelismekte olan ekonomilerdeki borglanma ve
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yatirnrm patlamasi ile krizin ortaya ¢ikardigi sonuglari, acik veya ortllu hikimet
garantileri ve ahlaki tehlike problemi ile iliskilendirmektedir. Gelismekte olan
ekonomilerde gergeklestirilen liberalizasyon strecinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan
sermaye girisleri, etkin bir sekilde yonetilerek denetim altina alinmaz ise; yerel piyasa
oyuncularinin ahlaki tehlike ile nitelenebilecek asir1 riskleri almalari da miimkiin

olacaktir.

Paul Krugman, 1997 Dogu Asya Krizi oncesinde bolge ekonomilerindeki
mevduatlarin hiikiimetler tarafindan agikca ilan edilmese bile kriz durumunda garanti
altina alinacagi yoninde bir inams gelistigini vurgulamis ve bu inamigin da ahlaki
tehlike problemini daha da siddetlendirdigini iddia etmistir. Sermaye girislerinin
herhangi bir nedenle durmasi veya tersine donmesi ise, 1997 Dogu Asya Krizi’nde
tecriibe edildigi lizere birden ¢ok ekonomide es-zamanli finansal krizlere yol
acabilmektedir. Bu hususlar1 vurgulayan Mishkin, 6zellikle liberalizasyon sirecinin ilk
asamasina iliskin olarak sermaye girislerinin kontrol altina alinarak duzenlenmesini
onermektedir. A. Drazen ise, parasal krizlerin aktarim siirecini ele alan ¢alismalarda,
kriz surecinde ddviz kurunu savunup savunmama Kararinin politik bir niteliginin de
oldugunun gozden kagirildigint 6ne stirmiistiir. A. Drazen tarafindan “politik bulasma”
olarak adlandirilan siire¢; herhangi bir parasal ya da iktisadi birligin potansiyel bir
uyesinde meydana gelen spekiilatif saldirilarin, diger potansiyel iiyelerin de saldiriya
maruz kalma olasiliklarin1 artiracagi 6ngoriisine dayanmaktadir. Bu 6ngoriniin temel
hareket noktasi, birlige katilim amacinin politik nitelikte; kosullarinsa ekonomik
nitelikte (sabit doviz kuru rejiminin surddrilmesi gibi) olmasidir. Diger potansiyel
tiyelerin, birlige katilim igin gerekli olan ekonomik kriterleri karsilama konusunda
kendisinden daha isteksiz olduklarimi diisiinen bir potansiyel iiye; birlige katilimin artik
kendisine de daha az fayda saglayacagim dislinerek katilim konusunda
isteksizlesebilecektir. Drazen’e gére bu isteksizlik, 1992-1993 Avrupa Para Sistemi
(EMS) krizinde de tecriibe edildigi tizere bir¢ok ekonomide birbirini izleyen
devaluasyonlara yol acabilmektedir. Finansal krizlerin aktarimimi agiklamaya yonelik
olarak Onerilen alternatif kanallar, Sekil 7 yardimi ile toplulastirilmis bir sekilde
sunulabilir:  Diger yandan, finansal krizlerin aktarimi {izerine odaklanan bazi

calismalardan elde edilen sonuglar; ekonomiler arasindaki etkilesimin, yalnizca finansal
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kriz donemlerine 6zgi olmadigin1 da ortaya koymustur. Ornegin; T. Bayoumi
gelismekte olan ekonomilere yonelik sermaye girislerinin de tipk: ¢ikislarda oldugu gibi
etkilesimli olabilecegini ve bu nedenle bulasma siirecinin yalmzca finansal Kkriz
donemlerine iliskin olarak degil manya donemleri olarak ifade edilebilecek asiri

iyimserlik donemleri igin de ele alinmasi gerektigini gostermistir.

Yayilma Etkisi
Muson Etkisi Ekonomik
Baglantilar
Finansal Baglantilar (Interdependence) Etkilesimli
Finansal
Coklu Denge Krizler
Artan Farkindalik
Bulagma
Portfoy Diizeltme (Contingion)
Ahlaki Tehlike
Politik Bulagsma

Sekil 7: Finansal Krizlerin Aktarimma Iliskin Aciklamalar
Kaynak: Korkmaz, s.62.
1.8.2 Finansal Krizlerin Aktarimin Onlenmesine iliskin Oneriler

Bir finansal krizin diger ekonomilere aktarimi {izerine odaklanmis teorik
velveya ampirik nitelikli ¢aligma sayisinin 1994 Meksika ve de ozellikle 1997 Dogu
Asya Krizleri sonrasinda olduk¢a kayda deger bir sekilde arttigi gozlenmektedir.
Buglin gelinen nokta itibariyla vurgulamak gerekirse; herhangi bir ekonomide
gerceklesen finansal kriz veya manyalarin ya da genel olarak ifade etmek gerekirse
finansal ¢alkantilarin; karsilikli bagimlilik ve bulagsma etkileri vasitasiyla gerek simetrik
gerekse de asimetrik bicimde diger bazi1 ekonomilere de aktarilabilecegi yoniinde bir

konsensiis saglandigindan bahsedilebilir.

Bulagma etkisine iligkin hakim goriis; herhangi bir gelismekte olan ekonomide

ortaya ¢ikan finansal calkantinin, karsilikli bagimlilik yoluyla zaten diger gelismekte
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olan ekonomileri de siddetlendirebilecegi ve hatta finansal calkantiya konu olan
ekonomi ile hicbir énemli etkilesimi bulunmayan ekonomilerin dahi siirii davranisi,
coklu denge veya makro ekonomik benzerlik gibi nedenlerle s6z konusu finansal
calkantidan etkilenebilecekleri seklindedir. Dolayisiyla, s6z konusu tespitler; “finansal
istikrarin  saglanmasi konusunda ulusal politikalarin artik tek baslarma yeterli
olmadiklar1” seklinde ifade edilen bir goriisiin de ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu
nedenle, uluslararas: finansal sistemin istikrar1 i¢in uluslararasi1 politikalar tasarlayacak
ve bu politikalarin uygulanmasi konusunda uluslararas1 esgiidiimii saglayacak gucli bir
organizasyona ihtiya¢ duyuldugu agiktir. Bu baglamda; (6-7 Ekim 2009) tarihinde
Istanbul’da diizenlenen IMF-Diinya Bankas1 Yillik Toplantisi’nda alinan ve ‘Istanbul
Kararlar1’ olarak adlandirilan Onerilerin oldukca yerinde oldugunun da vurgulanmasi

gerekir. Istanbul Kararlar, asagda siralanan bir kisim &neriden olusmaktadir. 164

e IMF’nin goérev tamiminin, kiiresel istikrar acisindan Onem tasiyan
makroekonomi ve finans sektdri politikalarinin tamamini kapsayacak sekilde

g6zden gegirilmesi,
o Esnek kredi mercii olarak daha fazla sayida iilkeye sigorta imkani sunulmasi,
e IMF’nin Kredi Hatti’nin basarisinin daha da ileriye gotirilmesi ve bir nihai

e Esnek Kredi Hatti gibi yeni kredi enstriimanlarinin, Glkelerin blyuk miktarda
rezerv Dbiriktirerek kendi kendilerini sigorta etme ihtiyacinin azalmasini
saglayarak kiiresel dengesizliklerden kaynaklanan sorunlarin ¢oziilmesine
katkida bulunup bulunamayacaginin degerlendirilmesi,

e Gereginden fazla temsil edilen iilkelerden gereginden az temsil edilen iilkelere,
dinamik yikselen piyasalar ve gelismekte olan {ilkeler lehine en az % 5

oraninda kota pay1 aktarilmasi.

Istanbul’da 6-7 Ekim 2009 tarihinde diizenlenen IMF-Diinya Bankas1 Yillik
Toplantisi’'ndan ortaya ¢ikan temel oneri, anlasildigi gibi IMF’nin gorev taniminin
uluslararas1 finansal sistemin istikrarin1 saglayacak sekilde yeniden diizenlenmesidir.

Ancak IMF’nin amaglanan gorevi yerine getirebilmesi, pro-aktif tepkiler verebilme

164 K okrmaz, ss.64-66.
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yetenegi yaninda sahip oldugu imkan ve yetkilerin genisligine de baglidir. Bu nedenle,
s6z konusu kurulusun yalnizca gérev tanmiminin degistirilmesi degil; ayn1 zamanda
imkan ve yetkilerinin de genisletilmesi bir zorunluluktur. Ancak, 6zellikle Avrupa
disinda kalan gelismekte olan ekonomilerde gozlenen IMF karsiti havanin; en azindan
yetkilerin artirilmasi konusunda buyik gucliklerle karsilasilabilecegi yoniinde bir

izlenim uyandirdiginin da vurgulanmasi da gerekmektedir.

1.9 Banka Krizlerine iliskin Erken Uyan Sistemleri ve Kriz Gostergeleri

Krizlerin tahmini igin gelistirilen ekonometrik modeller, erken uyari
sistemlerinin ¢ekirdek unsurunu olusturmaktadir ve ilgili yazindaki ¢alismalarin g¢ogu
bu konuya odaklanmaktadir. Ekonometrik tahmin yontemleri bakimindan, bankacilik
krizlerini analiz etmek icin ¢ok cesitli parametrik ve parametrik olmayan yontemler
kullanilmaktadir. Ancak bunlardan tigti digerlerinin 6nline ge¢cmektedir. Bunlar; sinyal
verme yaklagimi, sinirlandirilms bagimli degisken regresyonu yaklasimi ve son yillarda
ikili aga¢ yaklagimidir. Bu yaklagimlarin avantajlari ve dezavantajlari s6z konusudur.
Bankacilik krizleri icin erken uyar1 sistemi tasarimi, sistemin tahmin ufkunun
belirlenmesini gerektirir. Ancak sistemin tasarimi, minferit banka basarisizligin1 veya
tim bankacilik sisteminin finansal sikintilarini tahmin etmeye yonelik olup olmadigina
gore degisecektir. Belirlenen ufuk gercevesinde, erken uyari sistemi Kkrizin ve banka
basarisizhigmin tam bir tamimim icermelidir. Ote yandan; agiklayici degiskenler seti
belirlenmeli, sistemin gerekli ve potansiyel ¢iktilarinin ne oldugu gibi unsurlara da

165

aciklik getirilmelidir.

1.9.1 Kriz Tanimi ve Temel Dinamiklerin Belirlenmesi

Bankacilik krizlerinin yapis1 ve gelisimleri incelendiginde; banka temelli mikro
ekonomik, makro ekonomik ve dis kaynakli nedenler olarak temelde U¢ gruptan
bahsedilebilir. Mikro ekonomik nedenler; kredi portfoylinde gozlenen orantisiz artislar,

vadesi gegmis ya da 6denmemis kredilerin sayisindaki artis, birbiriyle yakin iliski i¢inde

185 K. Batu Tunay, “Bankacilik Krizleri ve Erken Uyar Sistemleri: Tiirk Bankacilik Sektorii i¢in Bir Model
Onerisi”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar, Cilt:4 Say:1, 2010, s.11.
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olan kredilerin sayisindaki artis, banka faaliyetlerini giiglii sekilde etkileyen riskler -

faiz, piyasa, kredi ve likidite riskleri-olarak sayilabilir. **®

Makro ekonomik nedenlerin basinda ekonomik istikrarsizlik gelir. Bu
baglamda; ekonomik dongulerin tesirlerini yansitan biiyime hizinda gozlenen
degisimler, ¢ikti miktari, tiketim ve yatinm harcamalarindaki hareketler ile butce
dengesizlikleri ve fiyat istikrarsizliklar1 énemlidir. Ote yandan; finansal sistemdeki
duzenlemelerin gevsetilmesi ve bu cercevede banka sistemini diizenleyen kurum ve
kurallarin etkinliklerinin azaltilmas1 6énemli bir kriz etkenidir. Krizlerin ekonominin
genigleme doneminin sona ermesiyle ortaya ciktigi ve kriz dncesinde para talebinde
blyik distsler gozlendigi gibi tespitler de s6z konusudur. Banka krizleri dis kaynakl
unsurlardan da ciddi sekilde etkilenmektedir. Hatta kiiresellesme diizeyindeki artistan

otard, dis kaynakli unsurlarin giderek baskin hale geldigi soylenebilir.
1.9.2 .Alternatif Modelleme ve Tahmin Yoéntemlerinin Belirlenmesi

Istatistiksel yontemlerle bankacilik krizlerinin tahmini icin yeterince kriz
gozlemi iceren bir érneklemin bulunmas: gerekir. Ancak bircok tlkede banka krizleri
sik¢a goriilmediginden analizlerde ¢ogu zaman ciddi bankacilik sorunlar: yasanan farkl
ulkelerin verilerini kapsayan karma bir érneklem kullanimaktadir. Bununla birlikte, bir
ulkede belirli stire icerisinde yeterli sayida banka krizi deneyimi yasanilmissa, munferit
ulkeler konu alinarak da tahminler yapilabilir. Her Qlkenin kendine has yapi ve
oOzellikleri oldugu dikkate alindiginda, bu tiir tahminlerin daha basarili sonuglar vermesi

olasidur.

Sistemik banka krizlerinin erken uyar1 sistemleri yontemsel ac¢idan su sekilde
smiflandirilmaktadir: 1) Kalitatif Gostergeler Yaklasimi  (Qualitative Indicators
Approach), 2) Sinyal Verme Yaklagimi (Signal Extraction Approach), 3) Sinirli Bagimh
Degisken Yaklasimi (Limited Dependent Variable Approach), 4) ikili Yinelemeli
Siniflandirma Agact Yaklasim: (Binary Recursive Classification Tree Approach).
Deginilen yontemlerle yapilan deneysel calismalar ile kullanilan yodntemlerin

ustunliikleri ve yetersizlikleri Tablo 19°da 6zetlenmektedir.

188 | Trigo and S. Costonzo, “An Early Warning System for Bankruptcy Prediction: Lessons from the Venezuelan
Bank Crisis”, Arxiv Paper, No:0708.3465v1, 2007.
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Tablo 19
Deneysel Calismalarda Kullanilan Yontemlerin Karsilastirilmasi

Yontemler Ozellikleri
Kalitatif Gostergeler Yaklasimi | (Honohan -1997)
(+) Kolay anlagilabilir ve kolay uygulanabilir olmasi.
(-) Gostergeler kisisel yargilar ¢cercevesinde degerlendirilir.
(-) Kriz uyarisinin ne oldugu subjektiftir.
Sinyal Verme Yaklagimi (Kaminsky ve Reinhart, 1995-1999)
(+) Rassal 6ngoriilere oranla daha iyi bir performans saglar.
(+) Krizin siddeti yoluyla tilkelerin siralanmasinda basarilidir.
(+) Kriz olasiliklarinin tahmininde 6nemli yeri olan kompozit
endekslerin tahmin olasiliklarinda basarilidir.
(-) Degiskenlerin se¢imi keyfidir ve bunlarin krizlerin tahminine
olan marjinal katkilarin1 6l¢menin bir yolu yoktur.
(-) Herhangi bir endeks tasarimi, bu endekste yer alacak her bir
degiskenin miinferit katkilartyla agirliklandirilamadigt zaman
keyfi olacaktir. Degiskenin giiriiltii sinyal oranlar1 yoluyla
agirliklandirilmasi, bu degiskenlerin  krizlere reel katkilari
konusunda bilgi vermez.
(-)Bankacilik  problemlerinin  giddetini incelemeye olanak
vermez.
(-) Bolgesel farkliliklarin dikkate alinmasi miimkiin degildir.
(-) Orneklem icindeki bazi krizleri tahmin edebilmesine ragmen
birgok krizi tahmin etmede basarisizdir.
(-)Krizin zamaninin 6ngoriilmesine iliskin performansi diisiiktiir.
Sinirlandirilmig Bagimli (Frankel ve Rose-1996)
Degisken Yaklasimi (+) Diisiik frekanslh veriler temin edildiginde tahmin ve kestirim
performansi tatminkardir.
(+) Her degiskenin krizle olan iligkisinin ve modele marjinal
katkisinin hesaplanmast miimkiindiir.
(+) Zamana ve yere gore katsayilar degismediginden, miinferit
degiskenlerin énemi test edilebilir.
(+) Sinyal verme yaklagimi ile birlestirildiginde esiklerin test
edilmesine olanak verir.
(-) Bu yaklagimda kriz dénemi; meydana geldigi yil olarak kabul
edilmektedir. Analizlerde yillik veriler kullanildiginda bu kriz
tanimlamasi tahminlerin etkinligi diistirmektedir.
(-) Yurtdis1 kaynakli degiskenlerin hari¢ tutulmasina dayali
i¢sellik sorunlari vardir.
() Yillik veriler kullanildiginda krizlerle es zamanli olarak
bircok degisken yapay bir sekilde degismektedir.
(-) Yillik verilerle 6ngorii yapilmast ve bir erken uyari sistemi
olarak kullanilmasi imkan1 zayiftir.
Ikili Stmiflandirma Agaci (Dattugapta ve Cashin-2008)
Yaklagimi (+) Genel anlamda basarili bir yontem olmasina ragmen bu
teknikle yapilan deneysel c¢aligmalar ¢ok azdir ve diger
yaklagimlara oranla istiin olup olmadigi saglikli bir sekilde
degerlendirilemez.
(-) Fazla bilinen bir yontem olmadigindan, yontemi etkin bir
sekilde kullanmak ve gerekli yazilimi temin etmek zor
olabilmektedir.
Kaynak: K. Batu Tunay, “Bankacilik Krizleri ve Erken Uyar1 Sistemleri: Tiirk Bankacilik Sektérii Igin
Bir Model Onerisi, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar, Cilt:4, Say1: 1, 2010, s.14.
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Cogunlukla CAMEL yaklasimini temel alan bu sistemlerin bazilar1 oran analizi
bazilar ise istatistiksel analiz temellidir. Bilindigi gibi CAMEL yaklasimi; sermaye
yeterliligi (capital adequacy / C), aktif kalitesi (asset quality / A), yonetim yeterliligi
(management adequacy / M), kazan¢ durumu (earnings / E) ve likidite (liquidity / L)

kavramlarinin bir bilesimidir ve bunlarin ilk harflerinden olusturulmustur.
1.9.3 Banka Sistemi icin Ozel Sorunlar Yaratabilecek Riskler

Asimetrik bilgilenme ve bunun yol actig: sistemik riskin banka krizlerinde
merkezi bir rolii oldugu soylenebilir. Buna bagh olarak, bankacilik sistemine ozel
sorunlar yaratan makroekonomik kokenli risklerin; yani faiz orani, kredi, likidite ve
piyasa risklerinin son yirmi yilda gerceklesen tiim banka krizlerinin ana bilesenleri
oldugu gorulmektedir. Belirtilen risklerin en 6nemlisi faiz orani riskidir. Faiz oranlari,

dongusel hareketlerin tersine hareket etme egilimindedir.

Genigleme donemlerinde gozlenen faizlerdeki diisiis egilimi, streleri
eslesmeyen uzun donemli projeler igin istahi artiracak ve faiz orani riskinin ekonomi
genisleme doneminde olmasina ragmen giiglenmesine yol agacaktir. Krizlerin diger bir
belirtisi, artan kredi riski veya diger bir deyisle borglularin ddeme gii¢liigiine diisme
olasthgidir ve kredi riski degerlemesinin yetersizligine baglanabilir. Belki en 6nemli
nedeni, kredilerin ve diger aktif fiyatlarinin “dongiiye-6ncii” (procyclical) hareketidir.
Aktif fiyatlar1 ekonomik dongiilerle etkilesim icindedir ve genellikle aktif fiyatlari
dongiiniin bir sonraki agamasina iliskin bilgileri barindirmakta veya bir baska deyisle

ona Onciliuk etmektedir.

Genigleme donemlerinde bankalarin blytk bolima belirli bir sektore kredi
verme egilimi sergilediginde; kredi riski 6nemli oranda yiiksek ve bankalar arasindaki
korelasyon, dolayisiyla krizin bulasiciligi giiglii olabilir. Dolayisiyla, bankalarin kredi
actig1 sektordeki dalgalanmalar blyiyecek ve finansal istikrar bozulacaktir. Genellikle
piyasa riski de kredi riskine eslik etmektedir. Piyasa riski, bankalarin net degerlerini
etkileyen belirli aktiflerin fiyat oynakligi olasiliklarin1 yansitmaktadir. Bu tur fiyat

hareketleri, beklenilmeyen dongusel daralmalar olmas: halinde piyasa beklentilerindeki
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degismelerden ileri gelir. Ayrica, belirli aktif gruplar: 6zel niteliklerinden 6tlrl de 6nem
kazanabilir. Siyasi nedenlerle petrol fiyatlarinda gézlenen oynakliklar bunun guzel bir
ornegidir. Piyasa riskinin ¢esitlendirilebilmesine ragmen, bu anlamda portfoylere dahil
edilebilecek aktif turlerini smirlandiran yasal duzenlemeler etkin bir gesitlendirmeyi
engelleyecektir. Asirt piyasa riski ekonominin genisleme donemlerinde bile ortaya

cikabilir.

Krizlerin analizinde likidite riski de dikkate alinmalidir. Bu risk, likit olmayan
aktiflerin likit aktiflere orani asir1 yiiksek oldugunda ortaya ¢ikar. Eskiden beri, likidite
riskinin ele aliman bankaya 6zgii oldugu ve mudilerin durgunluk veya aktif piyasasi
cokislerine iliskin bilgiler 1s1ginda bankalarda sistemik likidite sorunlariyla
karsilasildigr distiniilmektedir. Diger yandan, disiik aktif degerleri gdsteren bilginin
veya bir bankanin performansinin koti olduguna dair haberlerin yayimlanmasinin
likidite riski yaratabilecegi ve likidite yetersizliklerine dayali olarak ortaya ¢ykan banka

basarisizliklarinin ciddi bir bulasicilik gosterdigi gibi diisiinceler de yaygindir.

Kredi riski, 6deme glcl zorluklari ve likidite riski etkilesiminin 6nemi de
vurgulanmaktadir. Serbestlesme diizeyinin yiiksek oldugu ekonomilerde, kiran kirana
rekabet sistemik faiz orani riskinin artmasi sonucunu dogurabilir. Arka planinda da, faiz
oranlarinda bas gosterecek yuksek oynaklik yer alacaktir. Serbestlesmenin bir diger
etkisi de kredi riskindeki artistir. Finansal serbestlesme bir tiketim patlamasin
tetikleyerek donglye-onct  aktif fiyatlarim sisirmekte, risk degerlemesindeki

esnekliklerden otiirii serbestlesmeyi takiben kredi riski artmaktadir.'®’

G.L. Kaminsky, C.M. Reinhart, A. Demirgug¢-Kunt, E. Detragiache, E.O
Erglingor, J.B. Thompson ve E.P.Davis gibi arastirmacilar, faiz orani riskinin agiklayict
giicinin Onemine dikkati ¢ekmektedir. Kaminsky ve Reinhart (1999); M2 c¢arpan,
yurtigi kredilerin GSYIH’ya orani, reel faiz orani, kredi faizlerinin mevduat faizlerine
orani, atil M1 mevcutlari, M2’nin rezervlere orani, banka mevduatlari, ihracat, ithalat,
dis ticaret haddi, reel doviz kuru, rezervler, reel faiz oram diferansiyeli, ¢ikti, hisse
fiyatlar1 gibi genelde parasal ya da makro ekonomik degiskenleri krizleri agiklamakta

kullanmislardir. Tiim degiskenlere ek olarak yurti¢i ve yurtdisi finansal serbestlesme,

%7 Tunay, s.18.
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diinya reel faiz orani, dis borglar ve sermaye kagisi gibi degiskenlere de yer verilmesi

¢ok daha dogru bir analiz yapilmasi imkanini giiclendirmis olacaktir.

Ote yandan Demirglic-Kunt ve Detragiache GSYIH nin reel biiyiime orani, dis
ticaret haddinin degisim orani, devaluasyon (kurun degisimi), reel faiz oranlari,
enflasyon, biitce acigmin GSYIH’ya orani, M2’nin rezervlere orani, 6zel sektére acilan
yurti¢i kredilerin GSYIH’ya orani, banka likiditesi (likit aktiflerin toplam aktiflere
orani), reel yurti¢i kredilerin artis orani, mevduat sigortasinin varligi (gélge degisken),
kisi bagma reel GSYIH, yasal yaptirimlarm kalitesi endeksi gibi agiklayici degiskenler
kullanmislardir. Demirglc-Kunt ve Detragiache (2005)’te ise, daha az sayida agiklayici
degisken kullanilmistir ve bunlarin hepsi bir onceki ¢alismada yer alan degiskenlerle
aynidir. Reel GSYIH biiyiime oran, reel faiz orani, enflasyon, mali agiklarin GSYIH’ya
orani, genis paranin (M2) doviz rezervlerine orani, reel yurtici kredi blyimesi
degiskenler degerlendirmeler de kullanilmistir. Ayrica agirliklandirilmamis sermaye
yeterliligi, likidite oran1 ve reel konut fiyatlarindaki biylme oran: ilave agiklayici
degiskenler olarak kullanilmistir. Kullanilan logit modeli sermaye yeterliligi, likidite ve

emlak fiyatlarinin banka krizleri iizerinde giiglii etkileri oldugunu ortaya koymaktadir.

Bulgular yukarida siralanmis olan degiskenlerin banka krizlerini agiklamakta
onemli olabilecegini gOstermektedir. Tiim bu tespit ve degerlendirmelerin 1s18inda,
bankacilik krizlerini agiklayan ve erken uyar1 amagli olarak kullanilabilecek bir modelin

fonksiyonel yapisi asagidaki gibi ifade edilebilir:

(1)

BKRZ = f(Op Okgr Op O, Krl, AK, SY, AKrd, AMvd,

Banka Sistemine Ozgld Mikro Ekonomik Degiskenler

Bym, Enf, BD, Ckt, ATuk, AYat,

Mikro Ekonomik Degiskenler

/KO, SRK, DOG, Dev, DAP, UPSG, AYF, APF, Ga, FINKR, SECM)

Yurtcisi Etkenler ve Dis Soklara aciklik Kategorik Degiskenler

(1) numarali modelde ii¢ ana bilesen s6z konusudur: Bankalara 6zgu mikro

ekonomik degiskenler, genel makro ekonomik degiskenler ve yurtdis1 etkenler, 6zellikle
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de dis soklara acikliktir. Mikro ekonomik degiskenler, banka sisteminin saglamlik
ol¢iitleridir. Bu baglamda; faiz riski, kredi riski, piyasa riski, likidite riski, karlilik, aktif
kalitesi, sermaye yeterliligi, kredilerin ve mevduatlarin artis hizlari dikkate
alinmaktadir. Makro degiskenler ise, ekonominin yapisini, yani i¢ ¢evresel kosullart
yansitmaktadir. Buylme, enflasyon, butce acgigi, cikti, tuketimin ve yatirnmin artis
hizlari modeldeki makro degiskenler olarak belirlenmistir. Yurtdisi degiskenler ise,
banka sektdrlinln dis ¢evre kosullarmi tasvir eder. Bu manada, dis soklarin dzel bir
anlami vardir. Reel ekonomi kanaliyla tesirini gosterebilecek arz soklart 6nemli bir sok
grubudur. Para krizleri ile banka krizlerinin yakin etkilesimi anlaminda finansal soklarin
da o6nemli bir etken oldugu kuskusuzdur. Ayrica uluslararasi piyasalardaki aktif
fiyatlarmin dalgalanmas: ve faiz oran1 oynaklhiklari da 6nemli etkenlerdir. Dolayisiyla,
ihracatin ithalati karsilama orani, sermaye kacisi, dis 6deme gucil, devaltasyon orani,
doviz acik pozisyonu, ulusal paranin savunma guicti ve yurtdisi faiz hareketleri yurtdisi
degiskenler olarak segilmistir. Modelde yer alan degiskenlerin tanimlamalari ve nasil

hesaplandiklar1 Tablo 20°da gosterilmektedir.

Kimi deneysel calismalar, beklenmeyen ekonomik ve siyasi olaylarin
etkilerinin bu tir modellerde dikkate alinmasinin 6nemli olabilecegini gostermistir. Bu
baglamda dis finansal krizler ve Ulkede yapilan segimler (yerel ve genel) kategorik
degiskenler olarak modele eklenmistir. (1) numarali esitliginin tahmin edilebilmesi igin
katsayilar eklenerek acik bir fonksiyon seklinde yeniden yazilmasi gerekecektir.
Bagiml degisken bankacilik krizlerini yansitmas: gerektiginden, “ikili kesikli” bir seri
olarak yani kriz dénemleri 1 diger donemler 0 seklinde tanimlanabilir. Dolayisiyla,
krizin meydana gelme olasiligi veya tekrarlanma orani logit veya probit modelleme
anlayisi icinde tahmin edilmelidir ve (1) numaral esitligin katsayilarla genisletilmis

ifadesi sOyle olacaktir:
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—_ 2 2 2 2
Pr(BKRZ,) = ¢+ 0 ;/+0,04, g ;70305 0,07 FOKri+agAK o, S Y ragAKrd +agAMvd,

Banka Sistemine Ozgli Mikro Ekonomik Degiskenler

+3,Bym, + B,Enf, + BsBD, + B.Ckt,+ PBsATUk, + BgAYat, (2)
Mikro Ekonomik Degiskenler

+p, [IKO,+¢,SRK,+ s DOG +¢,Dev,+¢ DAP +@s UPSG,+p, A Y F+ P APF PO,
Yurtdisi Etkenler ve Dis Soklara Agiklik

+6, FINKR+6,SECM+e¢,
Kategorik Degiskenler

Modellerde yer verilen agiklayici degiskenlerin kullanim nedenlerine de kisaca
deginilmesi gerekir. Reel faiz oranlari, faiz orani riskinin dogrudan bir gostergesi olarak
kullaniimaktadir. Ozetle banka krizleri ile faiz orani, kredi, piyasa ve likidite risklerinin
pozitif; karlihk, aktif kalitesi, sermaye yeterliliginin negatif bir iligki iginde olmasi
beklenebilir. Kredi ve mevduatlarin degisim oranlar1 faiz oynakliklarina bagl olarak
artacagindan, banka krizleriyle bunlarin pozitif iliskili olmasi olasidir. Buyime,
donguye 6ncu hareketlerin etkilerinin analiz edilmesinde birincil unsurdur ve krizler ile
ters bir etkilesim igerisindedir. Cikt1 diizeyi de blyume ile yakindan iliskili oldugundan
benzer bir iglevi ve krizlerle benzer bir etkilesimi vardir. Tlketim ve yatinm
harcamalarin degisim oranlari da bu g¢er¢evede degerlendirilmelidir. Bunlar da,

dongiinln hangi safhasinda olundugunun belirlenmesinde 6nem tasir.
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Tablo 20

Degiskenlerin Tanimlamalar

Degigken Tanimi Hesaplanma $ekli
Bagiml Degisken:
BKRZ Banka Krizlen Kriz olan donemler 1 olmayan donemler O olacak gekilde bir

Banka Sistemine Ozgii Mikro Ekonomik Degiskenler:

‘—TE Faiz Riski

‘—T.f.u Kredi Riski

o? Piyasa Riski

of Likidite Riski

Krl Karlilik

AK Aktif Kalitesi

SY Sermaye Yeterliligi
AKrd Kredilerin Artig Orani
AMvd Mevduatlarin Artig Orani
Makro Ekonomik Degigkenler:

Bym Blylme Orani

Enf Enflasyon Orani

BD Bltge Dengesi

Gkt Cikti Dizeyi

ATiik Tuketimin Artig Orani
AYal Yatinmin Artis Orani

golge bagimli dedisken dizisi.

Bankalar arasi piyasada gecelik faizlerin ARCH(1) modelinin
tahminiyle elde edilen varyans serisi. (*).

Reel banka kredilerinin degigim oraninin ARCH(1) modelinin
tahminiyle elde edilen varyans serisi. (*).

Ulusal akfif fiyatlarini temsilen hisse senedi fiyatiar (IMKB 100
endeksi) ARCH(1) modellerinin tahminiyle elde edilen varyans
serisi (*).

Likit Aktifler / Toplam Aktifler oraninin ARCH(1) modelinin
tahminiyle elde edilen varyans serisi. (*).

Aktif karlihgr = Net Kar / Toplam Aktifler
Plasman karliligi = Net Kar / Krediler
Sermaye / Toplam Aktifler

(Krd - Krd,,) / Krd|

(Mvd — Mvd,_)) | Mvd,

(GSYIH, - GSYIH,) / GSYIH,
(TUFE - TOFE, ) 1 TUFE,
Bitge Agigi / GSYIH

Sanayi Uretim Endeksi

Harcama yontemiyle hesaplanan GSYIH serisi iginde yer alan
Ozel Nihai Tilketim Harcamalari kaleminin degigim orani.

Harcama yontemiyle hesaplanan GSYIH serisi iginde yer alan
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu kaleminin degisim orani.

Yurtdigi Etkenler ve Dig $oklara Agiklig Yansitan Degigkenler:

lIKO
SRK
DOG
Dev
DAP
UPSG

AYF
APF

2
(‘TPF

Kategorik Degigkenler
FINKR

SEGM

ithalatin Ihracati Karglama Orani

Sermaye Kagig!

Dig Odeme Giicii
Devaltasyon

Doviz Agik Pozisyonu

Ulusal Paranin Savunma Gucu

Yurtdigi Faiz Hareketleri
Petrol Fiyat Hareketleri

Dig Kaynakli Piyasa Riski

Finansal Krizler Golgesi

Segimler Golgesi

Ihracat / Ithalat

Pasif para ikamesi olgusunu yansitir. Doviz Tevdiat Hesaplan
| Rezervler

Kisa Vadeli Borglar / Rezervler

AB.D. Dolar kurunun degigim orani

Banka Sisteminin Net Déviz Aktifleri / GSYIH
M2/ Rezervler

A B.D. parapiyasasi faizlerinin degisim orani.
Ham petrol varil fiyatinin degisim orani

Uluslararas aktif fiyatlarini temsilen petrol fiyatlarinin getirisinin
ARCH(1) modelinin tahminiyle elde edilen varyans serisi (*).

Kuresel sistemik finansal krizlerin etkisini yansitan golge
degigken.

Yerel ve genel segimleri yansitan golge degisken
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Dongiisel inislerin tetikledigi dis soklar, 6zellikle kuclk ekonomilerde ticaret
haddinde ve ulusal parada neden olacagi olumsuz tesirlerden Otiirti stpheli kredilerin
yiikselmesine yol acacaktir. Odeme glicii zayif ve déviz acik pozisyonu fazla
oldugunda, s6z konusu olumsuz tesirler gliclenecektir. Dolayisiyla, para krizlerine karsi
kirilganhk artacaktir. Genellikle M2 ile dlgiilen genis paranin doviz rezervlerine orani
diistiiginde, ulusal paranin savunma giicii zayiflayacaktir. Devalliasyon, sermaye
kagiglariin hizlanmasi gibi degiskenler de bunlara eslik edecektir. Yurt dis1 faiz
hareketleri de bankacilik sistemi icin Onemli bir digsal kirilganlik kaynagidir. Bu
baglamda, banka krizleri ile ihracatin ithalati karsilama orani, dig 6deme giicii ve ulusal
paranin savunma guclnln negatif; sermaye, devallasyon, doviz agik pozisyonu,
yurtdist faiz hareketleri, petrol fiyat hareketleri, dis kaynakli piyasa riski gibi

degiskenlerin ise pozitif etkilesim i¢inde olmas1 beklenmektedir.

Beklenmeyen nitelikteki dis kaynakli Krizler ile zaman zaman ekonomik
kirilmalara kaynaklik edebilen yerel ve genel segimlerin krizlerle pozitif bir etkilesim
sergilemesi beklenebilir. Yapilan agiklamalar gergevesinde (1) numarali esitlikte yer
alan degiskenlerin banka krizleri Uzerindeki fonksiyonel tesirleri asagidaki gibi

ozetlenebilir:1%

+  + + o+ - - - + +
BKRZ = (0%, Ok Op O;, Krl, AK, SY, AKrd, AMvd,

Banka Sistemine Ozgu Mikro Fkonomik Degiskenler

+

Bym, Enf, BD, Ckt, ATuk, AYat, (1)

Mikro Ekonomik Degiskenler

- + - + + - + + + + +
IIKO, SRK, DOG, Dev, DAP, UPSG, AYF, APF, Gy, FINKR, SECM)

Yurtdigi Etkenler ve Dis Soklara Agiklik Kategorik Degiskenler

1%8 Tunay, 5.22-25.
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1.9.4 Ekonometrik Analiz ve Elde Edilen Bulgular

Bu béliimde yukaridaki boliimlerde agiklanan ve 26 aciklayici degiskenden meydana
gelen modelin MARS yontemiyle tahmini yapilmistir. Bulgulara ve degerlendirmelere
gecilmeden once, banka krizi serisinin tanimlamas: yapilacak ve veri kaynaklar konusunda

bilgiler verilecektir.
1.9.4.1 Tiirkiye’de Bankacilik Krizlerinin Tanimlanmasi

J.Von Hagen ve T.K.Ho (2004) ile L. Laeven ve F. Valencia’nin (2008)
calismalari ¢ergevesinde Tirkiye’de 1982, 1991, 1994 ve 2000-2001 yillarinda yasanan
krizler bankacilik krizi olarak kabul edilmistir. G. Caprio ve D. Klingebiel (2002) ise;
1982 krizinin sistemik, digerlerinin 1994 yurti¢i ve kiiglik hacimli oldugunu ileri
stirmiis, 1991 ve 2000-2001 krizlerine ise deginmemistir. 1986 sonrasi verilere
ulagilabildiginden; incelenen donemde 1991, 1994 ve 2000-2001 olmak Uzere Ug kriz
olay1 ele alinmistir. S0zU edilen dénemlerdeki kriz olaylari bir siradan donemler ise

sifirla belirtilerek kriz serisi tammlanmstr.

1.9.4.2 Kullanilan Veri Seti

Modelde kullanilan ve detayli tanimlamalari Tablo 20’de sunulan verilerin
onemli bir bolimii TCMB’nin resmi web sitesinde yer alan Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden temin edilmistir. Kategorik yapidaki “uluslararasi finansal krizler” Caprio
ve Klingebiel’den (2002); Tirkiye’deki yerel ve genel se¢imler ise kamuya agik
kaynaklardan temin edilmistir. Ham petrol fiyatlar1 dizisi, ABD Enerji Bilgi idaresi
(Energy Information Administration / EIA) istatistiklerinden alinmistir. Yurtdis1 faiz
orani hareketlerine temel teskil eden ABD para piyasas: faiz oranlari ise ABD Merkez
Bankasi resmi web sitesinden elde edilmistir. Krizleri temsil eden bagimli degisken;
krizin meydana geldigi yillarin Gger ayhk doénemlerinin tamaminda bir degerini
almaktadir. Aymi yaklasim Kkategorik uluslararast finansal kriz serilerinde de
kullanilmigtir. Bu yaklasimin benimsenmesinin temel nedeni, gerek ulusal banka
krizleri gerekse uluslararas: finansal krizlerin baslangi¢ ve bitis tarihlerinin yillik olarak
temin edilebilmis olmasidir. Oysa sec¢imleri yansitan kategorik degisken serisi sadece

secimin yapildig: ¢ ay i¢in 1 o yilin diger U¢ aylik donemlerinde ise 0 degeri verilerek
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olusturulmustur. Analizlerin yapildig: 6rneklem, 1986:1-2009:111 dénemini kapsayan g
aylik verilerden (95 gozlem) meydana gelmistir. Bu ¢alismada oldugu gibi U¢ aylik
diisiik frekansli ve 95 gdzlem gibi nispeten kisa bir érneklemde ARCH tirt modellerin

en yalin hali olan ARCH (1)’in kullanilmasi yerinde olacaktir.
1.9.4.3 Ekonometrik Yontem: MARS

Bankacilik krizlerini 6ngérmekte kullanilan ekonometrik yontemlerin oldukca
fazla olmasina karsin, en sik kullanilanlarin sinyal verme yaklagimi, Smirli bagimli
degisken yaklasimi ve ikili aga¢ yaklagimi oldugu goriilmiistiir. Sinirli bagimli degisken
yaklasimi, yani logit ve probit modeller ile bunlarin daha geligkin tirleri parametrik
yontemlerdir. Ote yandan, gerek sinyal verme gerekse ikili aga¢ yontemleri parametrik
yontemler degildir. Tum bu yontemlerin kendilerine gore tstiinliikleri ve sorunlari
vardir. Ancak parametrik ve parametrik olmayan ozellikleri biinyesinde barindiran
alternatif bir yontem; s6z konusu ustiinltkleri artirirken sorunlari da biiyiik oranda

azaltacaktir.

MARS modelleri, geleneksel regresyon modelleri ile parametrik olmayan
cagdas modellerin Ustlnluklerini basariyla birlestiren ve krizler gibi “ikili” yapidaki
kategorik bagimli degiskenlere rahatlikla uygulanabilen yapisi ile ciddi avantajlar
getirmektedir. Durgunluklar da krizler gibi ikili bagimli degiskenler olduklarindan,
MARS yonteminin krizlerin tahmininde basariyla kullanilmasi olasidir. MARS
yonteminin kriz arastirmalarinda yeni ufuklar agabilecek potansiyeli vardir. 1990’1arin
basinda Jerome H. Friedman (1991) tarafindan gelistirilen “Cok Degiskenli Uyumlu
Regresyon Uzanimlar1” (Multivariate Adaptive Regression Splines / MARS) yontemi,
bir bagimli degisken ile bir tahmin ediciler seti arasindaki olasi iliskiyi belirlemekte
“diizlestirme uzanmimlar” (smoothing splines) kullanilmasi esasina dayanmaktadir.
Yontemin geleneksel yontemlere karsi 6nemli tstiinliikleri vardir. MARS, degiskenlerin
tek tek mi yoksa kombinasyon halinde mi modele girilecegi tanimlandiginda, disiik ve

yuksek dereceli modellerin kararlagtirilmasina olanak verir.
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Diger taraftan, MARS; modelde yer alan her bir agiklayici degiskenin nispi
katkisin1 da belirleyebilmektedir. Degislenlerin katkisi, belirli bir ANOVA fonksiyonu
(degisken) modelden soyutlanarak, modelin diizeltilmis R2’si tahmin edilerek
belirlenmektedir. Bu, her bir ANOVA fonksiyonunun (elbette degiskenin) anlamliligini
yorumlamaya imkan vermektedir. Calismadaki ekonometrik analizler, Salford Systems

tarafindan gelistirilen MARS paket program kullanilarak yapilmistir.
1.9.4.4 Tahmin Sonug¢lar:1 ve Bulgular

(2) numarali modelin MARS tahmini hem butin model icin hem de analiz
kolaylig1 ve degiskenlerin krizleri agiklama performanslarinin degerlendirilmesi igin iki
alt model cercevesinde yapilmistir. Once de deginildigi gibi ana model “banka
sistemine 6zgl mikro ekonomik degiskenler”, “makro ekonomik degiskenler”, “yurtdis
etkenler ve dis soklara agiklik”, “kategorik degiskenler” olarak dort grup degiskenden
meydana gelmektedir. Bununla birlikte, sozii edilen degiskenler temin edildikleri
kaynaga dayali olarak “yurtici mikro ve makro degiskenler” ile “yurtdis1 degiskenler”
seklinde iki grupta toplanabilir. Boylece ana modele ek olarak, iki alt model halinde
analiz edilebilirler. Calismada bu yaklasimla, bir ana model ve iki alt modelin MARS

tahmini yapilmistir.

Ana model, tim agiklayict degiskenlerin birlikte yer aldigi bir yapidadir ve
denklem sabiti hari¢ 26 agiklayict degisken s6z konusudur. MARS yontemi, bu
degiskenlerin miinferiden ve birbirleri arasindaki etkilesimleri dikkate alarak bagimli
degiskeni en iyi aciklayan modeli otomatik olarak belirler. Bu baglamda, gdzlem ve
degisken sayilar1 dikkate alinarak en ylksek temel fonksiyon sayisi 80, degiskenler
arasindaki en yuksek etkilesim sayisi 3, diiglimler arasindaki minimum gozlem sayisi 2
olarak tercih edilmistir. Modelin dogruluk diizeyini artirmak igin hiz faktorii olarak 1
secilmis ve boylece optimizasyon en diisiik diizeyde tutulmustur. Modele ilave edilen
degiskenler i¢in de herhangi bir “ceza” (penalty) uygulanmamistir. Finansal krizler ve
secimler olmak uzere modelde yer alan iki kategorik aciklayic1 degisken 6zel doniisiime
tabi tutulmustur. Modeldeki aciklayict degiskenin birbirleriyle ¢esitli diizeylerde
etkilesimleri vardir. Bu etkilesimler, bilindigi gibi geleneksel regresyon modellerinde

“coklu dogrusal baglant1” (multicolinearity) gibi bazi sorunlara neden olmaktadir.
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Tablo 21
MARS Modeli Tahmin Sonuclari

Degisken Degisken Tanimi Katsayl Std.Hata tTesti pdegeri
Sabit 0702 0019 -36.703  0.000
Temel Fonksiyon 1 = max(0, iiKO - 0.752) 2674 0159 -16.768  0.000
Temel Fonksiyon 2 =max(0, 0.752 - lIKO) 2313 0044 52288  0.000
Temel Fonksiyon 5 =max(0, of - 98.822) * TF1 0292 0005 54305  0.000
Temel Fonksiyon 11 = max(0, 0.451 - iiKO ) * TF9 -0029 0007 -4294  0.000
Temel Fonksiyon 15 =max(0, - 0.065 - AK ) * TF1 14177 1.369 10.354  0.000
Temel Fonksiyon 16 =max(0, SY - 0.056) * TF15 997.666 190.525 5.236 0.000
Temel Fonksiyon 17 =max(0, 0.056 - SY ) * TF15 -1448.435 228395  -6.342 0.000
Temel Fonksiyon 18 =max(0, Dev - 0.189) * TF9 1876 0036 52.301 0.000
Temel Fonksiyon 20 =max(0, BY +0.236) * TF18 -13497 0201 -66.985  0.000
Temel Fonksiyon 21 =max(0, Tik +0.489) * TF7 0010 0000 22526 0.000
Temel Fonksiyon 24 =max(0, - 0.084 - APF) * TF10 0090 0028 -3.276 0.002

Temel Fonksiyon 25 = max(0, UPSG - 1599.033) * TF15 0010 0002 4327  0.000
Temel Fonksiyon 26 =max(0, 1599.033 - UPSG ) * TF15 0268 0005 58176  0.000

Temel Fonksiyon 29 =max(0, Dev - 0.162) * TF4 10.787 0406 26589 0.000
Temel Fonksiyon 31 =(Yat>.)* TF13; 12.396 0.858  14.455 0.000
Temel Fonksiyon 33 =max(0, Yat - 0.023) * TF31; -140.659 9640 -14.501 0.000
Temel Fonksiyon 34 =max(0, 0.023 - Yat) * TF31; -203.386  10.564 -19.252 0.000
Temel Fonksiyon 35 =max(0, {iKO - 0.451); 2.307 0070 33.185 0.000
Temel Fonksiyon 37 =max(0, Krl +0.059) * TF15; 934697 68930 13.560 0.000
Temel Fonksiyon 38 =max(0, - 0.059 - Krl ) * TF15; -209.701 8.588 -24.419 0.000
Temel Fonksiyon 40 =max(0, 30.711 - DAP ) * TF3; -0.045 0.001 -84.167 0.000
Gozlem Sayisi: 95 Ortalama Kare: 0.000359

R?: 0.998 MARS GCV: 0.002

Diiz. R?: 0.997 F Testi: 1486.242

GCVR2: 0.986 p Degeri: 0.000

MARS otomatik olarak 35 model tahmin etmis, GCV degeri en diisiikk ve GCV
R2 degeri en yiiksek olan model “en iyi model” olarak digerlerinden ayrilmistir. Bu
modelin tahmin sonuclart Tablo 21’de sunulmustur. Tiim katsayilar %1 dizeyinde
anlamlidir, R2 ve diizeltilmis R2 degerleri %99 gibi ¢ok yuksek bir orandadir. Siradan
bir regresyon modeli i¢in asir1 sayilabilecek ve bir soruna isaret edebilecek bu durum,

MARS modelleri i¢in olagandir. Bu yontemle yapilan tahminler basarili olduklarinda
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cok yliksek bir aciklayici giice erisebilmektedir. Ote yandan, GCV R2 degeri de 0.98
oranindadir ve diger iki degerle tutarl bir sekilde ylksektir. Gerek katsayilarin istatistik
anlamliliklar1 gerekse modelin ¢ok yuksek aciklayici giici en azindan 6rneklem igi
anlamda banka krizlerini basariyla tahmin edebildigini gostermektedir. Grafik 9
incelenirse, modelin banka krizleri serisini biiyiikk bir basariyla temsil ettigi

gozlenebilir.*®

0.8

0.6

0.4

0.2

-0.4

Banka Krizi MARS Tahmini

Grafik 9. Ana Model Cergevesinde Tiirkiye’de Banka Krizlerinin MARS Tahmini
Kaynak: Tunay, s.30.

Bu modelleme ve tahmin yaklasimmin en o©6nemli avantaji agiklayici
degiskenlerin modeldeki nispi 6nemlerini belirlemek mimkin olmasidir. Genelde
MARS modelinin yorumu da degiskenlerin nispi énemleri incelenerek yapilmaktadir.
Tablo 22°de ana modelde her degiskenin nispi 6nemleri en yiiksekten en diisiige dogru
siralanmigtir. Ayrica yine bu tabloda hesaplanan temel fonksiyonlarin tanimlarina da yer
verilmektedir. Banka krizleri Gzerinde sirasiyla dis kaynakli finansal krizlerin, doviz

agyk pozisyonunun, ihracatin ithalati karsilama oraninin, biyime oraninin, tiketimin

189 Tunay, s.30.
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artis oraninin, devaluasyonlarin, ulusal paranin savunma glcinin, aktif kalitesinin,
karliligin, yatirnmlarin artis oraninin, mevduatlarin artis oranmnin, sermaye yeterliliginin
ve petrol fiyatlarindaki hareketlerin 6nemli oldugu goriilmektedir. Diger degiskenlerin
de belirli 6lcude etkileri olmasina ragmen, bu etkiler ihmal edilebilecek 6lgtide kuguk
gorinmektedir. Ozellikle ilk {i¢ degiskenin modelde belirleyici bir rolleri oldugu ve
bunlarin model disinda birakilmalart halinde krizlerin 6ngoriilemeyecegi ifade

edilmelidir.

Tiirkiye’deki bankacilik krizlerinde yurtdist kaynakli kontrol edilemez
nitelikteki degiskenlerin payi ¢ok biiyliktiir. Bu baglamda, sistemik kuresel finansal
krizler, doviz agik pozisyonuyla somutlasan kur oynakliklarina ve sicak para
hareketlerine karsi kirilganhk, cari islemler dengesini yansitan ihracatin ithalati

karsilama orani1 en dnemli kriz etkenleridir.

MARS tahmini, finansal krizler, doviz agik pozisyonu arasinda onemli bir
karsilikli etkilesimin varligint gostermektedir. Temel fonksiyon 40°1n yiizey grafigi olan
Grafik 10’un A paneli bu glcli etkilesimi sergilemektedir. Finansal krizler,
devaluasyon, ihracatin ithalati karsilama orani arasinda da karsilikli etkilesim s6z
konusudur. Grafik 10’un A panelinde bu durum gozlenmektedir. Ancak bu, grafikten de

goriilebilecegi gibi ilki kadar gii¢lii bir etkilesim degildir.
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Tablo 22
Ana Modelin A¢iklayic1 Degiskenlerinin Nispi Onemi ve Temel Fonsiyonlarin

Tanimi
Agiklayici Degiskenlerin Nispi Onemleri
Degisken Modelden I_Z_)egigkenin Modelde Dogrudan yada Dolayh Olarak
Atmanin Onemi Kullanilan Temel Fonksiyonlarin Tanimlan
Maliyeti
FINKR 0.209 100.000 TF1  =max(0, IiKO - 0.752)
DAP 0.142 82.313 TF2 =max(0, 0.752 - iKO)
liKO 0.110 72.145 TF3 =(FINKR=0)*TF2
BY 0.091 65.482 TF4 =(FINKR=1)*TF2
Tuk 0.090 65.294 TFS  =max(0, of-98.822) * TF1
Tik_mis 0.090 65.294 TF7  =(Tik> )
Dev 0.074 58.977 TF9  =max(0, Tuk +3.381) * TF7
UPSG 0.068 56.460 TF10 =max(0, iiKO - 0.451) * TF9
AK 0.061 53.434 TF11 =max(0, 0.451 - iIKO ) * TF9
ot 0.060 53.055 TF13 =max(0, 0.211 - AMvd ) * TF1
Krl 0.018 28.365 TF15 =max(0, - 0.065-AK ) * TF1
Yat 0.008 17.397 TF16 =max(0, SY - 0.056) * TF15
AMvd 0.007 16.390 TF17 =max(0, 0.056 - SY ) * TF15
Yat_mis 0.007 16.390 TF18 =max(0, Dev-0.189) * TF9
SY 0.005 12.108 TF20 =max(0, BY +0.236) * TF18
APF 0.002 0.694 TF21 =max(0, Tuk +0.489) * TF7
Ory 0.002 0.000 TF24 =max(0, - 0.084 - APF)* TF10
a; 0.002 0.000 TF25 =max(0, UPSG - 1599.033) * TF15
o 0.002 0.000 TF26 =max(0, 1599.033 - UPSG) * TF15
AKrd 0.002 0.000 TF29 =max(0, Dev-0.162) * TF4
Enf 0.002 0.000 TF31 =(Yat>.)*TF13
BD 0.002 0.000 TF33 =max(0, Yat - 0.023) * TF31
Ckt 0.002 0.000 TF34 =max(0, 0.023 - Yat) * TF31
SRK 0.002 0.000 TF35 =max(0, iiKO - 0.451)
DOG 0.002 0.000 TF37 =max(0, Krl +0.059) * TF15
AYF 0.002 0.000 TF38 =max(0, - 0.059 - Krl) * TF15
SECM 0.002 0.000 TF40 =max(0, 30.711-DAP) * TF3
los 0.002 0.000

Kaynak: Tunay, s.31.
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Panel -A- Panel -B-

Temel Fonksiyon 29: Finansal Krizler, Temel Fonksiyon 40: Finansal Krizler, Déviz
Devalliasyon ve 1.I.K.O. Etkilesimi Acik Pozisyonu ve 1.I.K.O. Etkilesimi
FNKR FRNKR

Grafik 10. Ana Modelin Etkilesimli Degiskenleri

Kaynak: Tunay, s.32.

Tablo 23
Yurtici Mikro ve Makro Aciklayic1 Degiskenleri Iceren MARS Modeli Tahmin
Sonuclarn

Degigken Degisken Tanimi Katsayr Std.Hata tTesti p degeri
Sabit -0.064 0.039 -1.629 0.107
Temel Fonksiyon 1 =max(0, Enf +0.004) 11.486 1.153  9.958 0.000
Temel Fonksiyon 2 =max(0, AK +0.188) * TF1 -76.266 9892 -7.710 0.000
Temel Fonksiyon 4 =max(0, o?- 139.634) * TF1 0.032 0.005 6.194 0.000
Temel Fonksiyon 13 =max(0, 0.140 - AKrd ) * TF2 245.277 63.100  3.887 0.000
Temel Fonksiyon 14 =max(0, AKrd - 0.100) * TF1 -120.827 22950 -5.265 0.000
Temel Fonksiyon 15 =max(0, 0.100 - AKrd ) * TF1 -1565.704 21975 -7.086 0.000
Temel Fonksiyon 17 =max(0, 0.087 - o) * TF15 -1847.155 324738 -5.688 0.000
Temel Fonksiyon 18 =max(0, BD + 347.787) * TF2 0.098 0.019 5111 0.000
Temel Fonksiyon 22 =max(0, AKrd - 0.124) * TF2 714.362 124807 5724 0.000
Temel Fonksiyon 24 =max(0, AKrd - 0.048) * TF5 -0.216 0.068 -3.164 0.002
Temel Fonksiyon 25 =max(0, 0.048 - AKrd ) * TF5 6.403 0775 8264 0.000
Temel Fonksiyon 32 =max(0, SY - 0.037) * TF28 114330.434 23038.638  4.776 0.000
GozlemSayisi: 95 Ortalama Kare : 0.037

R?: 0.730 MARS GCV : 0.072

Diiz. R?: 0.691 F Testi : 18.509

GCVR?: 0.400 p Degeri : 0.000
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Ikinci planda; ekonomik biiyiime, tiiketim artis oram gibi dongilye onci
gostergelerle, devaliiasyon ve ulusal paranin savunma giicli gibi degiskenler dikkati
cekmektedir. Aktif kalitesi, faiz orani riski, karlilik, mevduatlarin artis hiz1 ve sermaye
yeterliligi gibi mikro degiskenlerin nispi 6nemleri olduk¢a diisuktur. Hatta bircok mikro
ve makro degisken Onemsiz gorinmektedir. Son donemde artan makro ekonomik
istikrar, yaprlan siki sermaye piyasasi diizenlemelerine dayali olarak ulusal banka
sisteminin  saglamliginin artmasi s6z konusu degiskenlerin Oneminin  disiik

goriinmesine yol agmis olabilir.

Ana modelde, nispi dnemi yiiksek degiskenlerin buylk bolimu dis kaynaklidir.
Alt modeller de bu tespiti ve yukarida yaptigimiz degerlendirmeleri desteklemektedir.
Yurtici  ve yurtdist degiskenler ayri modellerde toplandiginda, modellerin
performanslarinin buyik farkliliklar gosterdigi gozlenmektedir. Yurtici mikro ve makro
degiskenleri kapsayan ilk alt modelin tahmin sonuclari Tablo 23’de ve yurtdis
degiskenleri kapsayan ikinci alt modelin tahmin sonuclar: da Tablo 25’de sunulmustur.

Yurti¢i degiskenler banka krizlerini yaklasik %70°lik R2 ve diizeltilmis R2
degeriyle ve %40’lik GCV R2 ile agiklamaktadir. Oysa yurtdis1 kaynakli degiskenlerle
banka krizleri yaklasik %97°lik R2 ve diizeltilmis R2 degeriyle ve %82’lik GCV R2’si
ile agiklanmaktadir. Her iki alt modelin katsayilarinin istatistik anlamliliklar1 oldukga
yiksek olmasina karsin, dis degiskenleri iceren model krizleri agiklamakta ¢ok daha

basarilidir. Bu genel modeldeki degiskenlerin nispi 6nemleriyle de ortiismektedir.
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Tablo 24
Yurtici Mikro ve Makro Aciklayici Degiskenlerin Nispi Onemleri ve Temel
Fonksiyonlarin Tanim

Aciklayici Degiskenlerin Nispi Onemleri

Degisken Modelden Degigkenin Modelde Dogrudan yada Dolayh Olarak
Atmanin Onemi Kullanilan Temel Fonksiyonlarin Tamimlan
Maliyeti

Enf 0.119 100.000 TF1  =max(0, Enf+0.004)

AK 0.118 98.506 TF2 =max(0, AK +0.188) * TF1

o7 0.116 96.464 TF4  =max(0, of-139.634) * TF1

AKrd 0.110 90.078 TF5 =max(0, 139.634- )*TF1

o’ 0.093 66.712 TF13 =max(0, 0.140 - AKrd ) * TF2

BD 0.088 57.993 TF14 =max(0, AKrd - 0.100) * TF1

Krl 0.085 52.765 TF15 =max(0, 0.100 - AKrd ) * TF1

SY 0.085 52.765 TF17 =max(0,0.087 - )*TF15

AMvd 0.085 52.765 TF18 =max(0, BD +347.787) * TF2

L, 0.072 0.000 TF22 =max(0, AKrd - 0.124) * TF2

o? 0.072 0.000 TF24 =max(0, AKrd - 0.048) * TF5

BY 0.072 0.000 TF25 =max(0,0.048 - AKrd ) * TF5

Ckt 0.072 0.000 TF26 =max(0, AMvd -0.031)

ATk 0.072 0.000 TF28 =max(0, AKrd +0.004) * TF26

AYat 0.072 0.000 TF32 =max(0, SY-0.037) * TF28

SECM 0.072 0.000

Tik_mis 0.072 0.000

Yat_mis 0.072 0.000

Kaynak: Tunay, s.33.

Eger alt modeller ayr1 ayr1 incelenirse, yurtici ve yurtdist degiskenlerin kriz
uzerindeki 6nem diizeyleri de gozlenebilir. Bu baglamda, Tablo 24°de yurti¢i mikro ve
makro degiskenlerin nispi énemleri sunulmustur. Enflasyonun, aktif kalitesinin, faiz
orant riskinin, kredilerin artis orani, piyasa riski, bltce dengesi, karlilik, sermaye
yeterliligi ve mevduatlarin artis oram sirasiyla 6nemli degiskenlerdir. Bunlardan;
enflasyon, aktif kalitesi, faiz orani riski ve kredilerin artis orani agiklama gugleri

acisindan digerlerinden daha Gstundur.
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Tablo 25
Yurtdisi Aciklayic1 Degiskenleri iceren MARS Modelinin Tahmini Sonuclar

Degisken Degisken Tanimi Katsayi Std.Hata tTesti pdegeri
Sabit -0.034 0.011  -3.251 0.002
Temel Fonksiyon 1 = max(0, iiKO - 0.752) 11.232 1.011  11.110 0.000
Temel Fonksiyon 2 = max(0, 0.752 - [iKO) 12.794 1.062 12.049 0.000
Temel Fonksiyon 3 = ( FINKR=0) * TF2 -12.754 1.059 -12.038 0.000
Temel Fonksiyon 5 = max(0, APF +0.073) * TF1 -66.411 3689 -18.002 0.000
Temel Fonksiyon 9 = max(0, APF - 0.140) * TF1 55.445 4820 11.504 0.000
Temel Fonksiyon 11 = max(0, Dev-0.124) * TF10 -925.688 77.898 -11.883 0.000
Temel Fonksiyon 12 = max(0, 0.124 - Dev ) * TF10 -307.887 34445 -8939 0.000
Temel Fonksiyon 15 = max(0, Dev - 0.159) * TF5 -251.275 25199 -9.972 0.000
Temel Fonksiyon 17 = max(0, Dev +0.009) * BF1; 84.587 4872 17.363 0.000
Temel Fonksiyon 18 = max(0, - 0.009 - Dev ) * TF1 59.691 8346 7.152 0.000
Temel Fonksiyon 19 = max(0, APF + 0.010) * TF4 37.842 5636 6715 0.000
Temel Fonksiyon 20 = max(0, - 0.010 - APF ) * TF4 -43.852 3801 -11537 0.000
Temel Fonksiyon 21 = max(0, oZ, - 0.026) * TF4 8.253 2330 3542 0.001
Temel Fonksiyon 22 = max(0, 0.026 - o, ) * TF4 102.970 19.345 5323 0.000
Temel Fonksiyon 23 = max(0, APF + 0.206) * TF4 -138.492 11.204 -12.361 0.000
Temel Fonksiyon 25 = max(0, APF +0.152) * TF4 100.584 9511 10575 0.000
Temel Fonksiyon 27 = max(0, DAP - 799.780) * TF17 -0.101 0.007 -14.588 0.000
Temel Fonksiyon 28 = max(0, 799.780 - DAP ) * TF17 -0.094 0.006 -15.545 0.000
Temel Fonksiyon 30 = max(0, - 0.036 - AYF ) * TF4 10.204 1431 7132 0.000
Temel Fonksiyon 31 = max(0, SRK - 9.400) * TF7 0.174 0.016 10.876 0.000
Temel Fonksiyon 32 = max(0, 9.400 - SRK ) * TF7 0.766 0.044 17.314 0.000
Temel Fonksiyon 33 = max(0, AYF - .207424E-09) * TF1 32.641 3293 9914 0.000
GozlemSayisi: 95 Ortalama Kare : 0.004

R?: 0.977 MARS GCV : 0.022

Duz.R?: 0.969 F Testi : 136.236

GCVR?: 0.821 p Degeri : 0.000

Kaynak: Tunay, s.34.
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Tablo 26’da da yurtdis1 degiskenlerin ilgili alt modeldeki nispi 6nemleri
sunulmustur. Ulusal paranin savunma giici ve dis 6deme gilici disindaki tiim
degiskenler az ya da ¢ok banka krizlerini agiklamakta 6nemli goriinmektedir. Yabanci
faiz hareketleri digindaki timuntin nispi 6énemi bir hayli yuksektir. Sistemik finansal
krizler, ihracatin ithalati karsilama orani1 ve petrol fiyati hareketleri, sermaye kagisi,

devaluasyon belirgin 6l¢iide énemlidir.

MARS dis degiskenleri kapsayan modelde dort karsilikli etkilesim
belirlemistir. Bunlar Grafik 11°de goriilmektedir. ilki Grafik 11°in A panelinde sunulan
finansal krizlerle ihracatin ithalati karsilama orani arasinda pozitif etkilesimdir, ikincisi
ayni grafigin B panelinde goriilen finansal krizlerle ithalatin ihracati kargilama orani ve
dis kaynakli piyasa riski (petrol fiyatlaridaki oynaklik) arasindadir. Uglinciisti finansal
krizler, Grafik 11’in C panelinde gorllen petrol fiyat hareketleri ve ihracatin ithalati

karsiama orani arasindaki karsilikli etkilesimdir.

Bu etkilesim digerlerinden 6nemli oranda gucludir. Zaten bu nispi 6nem
siralamastyla da ortiismektedir. DoOrdinct etkilesim, yine Grafik 11’in D panelinde
finansal krizler, yurtdis1 faiz hareketleri ve ihracatin ithalati karsilama orani arasindadir.
Ozellikle B ve C panellerinde sunulan etkilesimlerin; yani “finansal krizlerle ithalatin
ihracati karsilama oran1 ve dis kaynakli piyasa riski” ve “finansal krizler, petrol fiyat
hareketleri ve ihracatin ithalati karsilama orani” etkilesimlerinin daha giiclii oldugu

g6zlenmektedir.
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Tablo 26
Yurtdisi Aciklayic1 Degiskenlerin Nispi Onemleri ve Temel Fonksiyonlarin Tanim

Agiklayici Degiskenlerin Nispi Onemleri

Degisken Modelden Degigkenin Modelde Dogrudan yada Dolayli Olarak
Atmanin Onemi Kullanilan Temel Fonksiyonlarin Tanimlan
Maliyeti

FINKR 0.117 100.000 TF1 = max(0, [IKO - 0.752)

lIKO 0.115 99.247 TF2 =max(0,0.752 - iiKO)

APF 0.093 86.659 TF3 =(FINKR=0)*TF2

SRK 0.092 85.761 TF4 =(FINKR=1)*TF2

Dev 0.090 84.915 TFS  =max(0, APF +0.073) * TF1

DAP 0.076 75.676 TF7  =max(0, Dev-0.170)

AYF 0.049 53.316 TF9  =max(0, APF - 0.140) * TF1

Oy 0.023 9.477 TF10 =max(0, 0.140 - APF ) * TF1

DOG 0.022 0.000 TF11 =max(0, Dev-0.124) * TF10

UPSG 0.022 0.000 TF12 =max(0, 0.124 - Dev) * TF10

TF15 =max(0, Dev-0.159) * TF5
TF17 = max(0, Dev + 0.009) * TF1
TF18 = max(0,-0.009 - Dev ) * TF1
TF19 =max(0, APF +0.010) * TF4
TF20 =max(0,-0.010 - APF) * TF4
TF21 =max(0, o7, - 0.026) * TF4
TF22 =max(0,0.026 - o3, ) * TF4
TF23 = max(0, APF +0.206) * TF4
TF25 = max(0, APF +0.152) * TF4
TF27 =max(0, DAP - 799.780) * TF17
TF28 =max(0, 799.780 - DAP ) * TF17
TF30 =max(0,-0.036 - AYF ) *TF4
TF31 =max(0, SRK - 9.400) * TF7
TF32 =max(0,9.400 - SRK)* TF/
TF33 = max(0, AYF - .207424E-09) * TF1

Kaynak: Tunay, s.35.
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Panel -A- Panel -B-
Temel Fonksiyon 3: Finansal Krizler ve Temel Fonksiyon 22: Finansal Krizler, Dis Piyasa
I.1.K.O. Etkilesimi Riski (Petrol) ve 1.1.K.O. Etkilesimi
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Panel -C- Panel -D-
Temel Fonksiyon 25: Finansal Krizler, Petrol ~ Temel Fonksiyon 30: Finansal Krizler, Yurtdisi
Fiyat Hareketleri ve i.1.K.O. Etkilesimi Faiz Hareketleri ve i.I.K.O. Etkilesimi

FINWR R

Grafik 11 Yurtdis1 Degiskenleri igeren Modelin Etkilesimli Degiskenleri
Kaynak: Tunay,s.36.

1980 sonrast donemde, Tiirkiye’de bazi kaynaklara gore {li¢ bazilarina gore de
dort bankacilik krizi meydana gelmistir. Yine ayni kaynaklara gore, bunlarin bir bolimu
kiresel sistemik krizlerle baglantili bir b6lima ise i¢ ekonomik ve finansal dinamiklerin
bir sonucudur. Kokeni ne olursa olsun 30 yillik bir siirecte dort bankacilik krizinin
yasanmis olmasi diinyada ayni deneyimi yasamis llkeler arasinda Tiirkiye’yi {ist
siralara gikartmakta ve Ulke ekonomisinin kirilganligi agisindan ciddi bir risk

potansiyeline isaret etmektedir.
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MARS yonteminin en o6nemli avantaji geleneksel modellerde oldugu gibi
aciklayici degiskenlerin sadece minferit etkilerini dikkate almakla kalmayip, bunlarin
karsilikl1 etkilesimlerini hesaplayarak ilave bir degisken olarak modele dahil etmesidir.
Yontemin 6nemli bir Gstinligi de, modeldeki agiklayict degiskenlerin nispi Gnemlerini
belirlemeye imkan vermesi ve arastirmaciyt da uygun degiskenler konusunda
bilgilendirmesidir. Veri seti olarak da 1986:1-2009:111 donemini kapsayan ii¢ aylik
veriler (95 gozlem) kullanilmistir. Biri ana diger ikisi ise alt model olmak (izere ¢
MARS modeli olusturulmus ve tahmin edilmistir. Bu modellerde bagimli degisken olan
banka krizleri logit ve probit modellerde oldugu gibi “ikili” bir yapidadir. Agiklayict
degiskenler seti ise, buyuk oranda nicel degiskenlerden olusmakla birlikte kuresel
finansal krizler ve secimler gibi iki nitel (kategorik) degiskeni de kapsamaktadir.

Tahmin sonuglar1 son derece basarilidir.

Bir erken uyar1 modeli olarak kullanilmasi hedeflenen ana model, ele alinan
donemde meydana gelen banka krizlerini biiyiikk bir basariyla tahmin etmistir. Elde
edilen bulgular, basta dis kaynakli finansal krizler olmak {izere doviz agik pozisyonu,
ithalatin ihracat1 kargilama orani gibi yurtdisi ekonomik iligkileri yansitan gostergelerin
minferit ve misterek agiklayici gii¢lerinin digerlerinden fazla oldugunu ortaya
koymustur. Kuskusuz sermaye yeterliligi, faiz riski gibi bazi yurti¢i degiskenlerin de
modelde 6nemli yerleri vardir. Ancak bunlar dig kaynakli degiskenlerden 6nemli 6lglide
azdir. Bu durum, alinan Onlemlerle banka sisteminin finansal yapisinin 1999 yili
sonrasinda giderek giliclenmesinden kaynaklaniyor olabilir. Bilindigi gibi; sistemde yer
alan mali biinyesi zayif bankalarin ayiklanmasi, yiiksek sermaye yeterliligi kosullar
uygulanmasi gibi mikro 6nlemler ve fiyat istikrarinin saglanmasi, mali disiplin gibi
makro dnlemler yurtici kaynakli kirtlganliklar: 6nemli oranda azaltmigtir. Buna karsilik,
yurtdist kaynakli kirilganliklara karsi alinabilecek tedbirler daha az ve smrli gugte
olabilmektedir.

Ana model yurti¢i ve yurtdist agiklayici degiskenler bakimindan iki alt modele
bolinmistur. Bundan amaglanan, krizin 6ngoriilmesi olmayip hangi i¢ ya da dis
kaynakli degiskenlerin krizler iizerinde digerlerinden 6nemli oldugunun belirlenmesidir.
Genel olarak, ana modelin bulgulariyla ortiistir nitelikte, yurti¢i degiskenleri kapsayan

alt modelin krizleri acgiklama giicii yurtdisi1 degiskenleri iceren alt modelinin 6nemli
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oranda gerisinde kalmistir. Yurtigi degiskenleri iceren alt model incelendiginde;
sirasiyla enflasyonun, aktif kalitesinin, faiz riskinin ve kredilerin biiyiime oraninin
banka krizlerini agiklayan en 6nemli degiskenler olduklar1 gézlenmistir. Ote yandan,
piyasa riski, butce dengesi, karlilik, sermaye yeterliligi ve mevduatlarin artis orani gibi
degiskenler de krizler istiinde etkili bulunmus, fakat bunlarin nispi etkilerinin diisiik

oldugu goriilmistir.

Yurtdist degiskenleri igeren alt model incelendiginde ise; sirasiyla dis finansal
krizlerin, ihracatin ithalati Karsilama orani, petrol fiyatlarindaki degismelerin ve
sermaye kagisinin 6nemli kriz etkenleri oldugu belirlenmistir. Kur hareketleriyle viicut
bulan ortik devaliiasyon, doviz agik pozisyonu, yurtdist faiz hareketleri ve petrol
fiyatlarina bagli olarak hesaplanan dis kaynakli piyasa riski de kriz etkeni olmakla
birlikte, bu etkiler nispeten diisliktir. Elde edilen bulgular birlikte degerlendirildiginde;
TBS’nin kirtllganliginin ve kriz olusma potansiyelinin blyuk oranda yurtdisi kaynakli
degiskenlerden ileri geldigi agik¢a gortlmektedir. Bununla birlikte, yurtici mikro ve

makro degiskenlerin bu anlamda tiimden 6nemsiz oldugu da séylenemez.

Ancak ozellikle son on yillik donemde makro ekonomik istikrarin saglanmasi
ve banka sisteminin saglamliginin artmig olmasi, yurtici etkenlerin nispi tesirlerini ve
kriz potansiyellerini diisiirmistiir. Bir yandan nispeten daha kontrol edilebilir yapidaki
yurtici degikenlerin istikrarinin siirdiiriilmesi, diger yandan dis kaynakli soklarin neden
olabilecegii kirillganliklara karsi etkin 6nlemler alinmasi gelecekte olusabilecek krizleri

onleyebilir. '

170 Tynay, 5.37-39.
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IKiINCi BOLUM
2007-2008 ABD MORTGAGE ve SONRASINDAKI KURESEL KRiZ

Son yirmi yilda finansal piyasalar cok biyik degisim gegirmistir. Teknolojinin
ilerlemesiyle birlikte bilgiye daha kolay ve ucuz ulasilabilmesi, bilginin daha etkin
kullanilabilmesini saglamis, sayisal tekniklerle birlikte risk ve getiri beklentilerine gore
birgok finansal {irlin gelistirilmistir. Ayrica, finansal friinlerdeki ¢esitlilik; risk
tercihlerinin genislemesine, katilimeci sayisinin artmasina ve piyasalarin blylmesine
neden olmustur. Ozellikle banka odakli finansal piyasalardan piyasa odakli finansal
piyasalara gecis yapisal anlamda finans sektorini degisime ugratmistir. Her bilginin
dikkatle ele alindigi, 24 saat stirekli isleyen ve cografi sinirlari olmayan, odaginda ise
ABD piyasalarinin oldugu bir piyasalar sistemi ortaya ¢ikmistir. ABD’de yasanan bir
sikint1 KUresel sistem icerisindeki tiim piyasalara yansimakta, belli bir tlkeye has olayimn
etkisi aynen yasanilan krizde oldugu gibi, disiiniildiginden ¢ok daha bilyik

olabilmektedir.

ABD’de 2007 yilinda yasanan finansal dalgalanma biiyiikk ve gelismis bir
ekonominin bankacilik sistemini geg¢miste emsali olmayan bir sekilde sikintiya
sirliklemis, basta denetleyici ve dizenleyici kurumlar olmak (izere herkesi nerede hata
yapildigr konusunda diisiinmeye sevk etmistir. Subprime mortgage kredilerinde geri
O0demelerde yasanan sorunlarla ortaya ¢ikan finansal dalgalanma, cok hassas dengeler
uzerine kurulu ve birbiriyle iligkili ABD piyasalarinda blyik etki yaratmistir.
Mortgage, konut sahibi olmak isteyenlerin uzun vadeli ve disiik faiz oranlari ile konut
sahibi olmasin1 amagclayan bir sistemdir. Mortgage sisteminde, gayrimenkuliine ipotek
konulmak suretiyle borclanan taraf borcunu 6nceden belirlenen vadelerde 6demeyi
taahhit etmektedir. Borclu borcunu belirlenen vadelerde 6demez ise, kredi veren taraf
ipotek konulan gayrimenkulli satma ve alacagini bu tutardan tahsil etme hakkina sahip

olmaktadir.t™

1 Kamil Ates, “Amerika Birlesik Devletlerinde Mortgage Uygulamasinda Vergi”, Vergi Diinyasi1 Dergisi, Say1:
285, May1s 2005, $s.50-53.
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Mortgage kredilerine dayali menkul kiymetler ile kredi tlrev Grlnlerinin
risklerinin yanlis 6l¢tilmesi, kimi zamanda finansal mihendislik teknikleri kullanilarak
Olctlemez hale getirilmesi akabinde denetleyici yapinin eksiklikleri finansal kurumlari
etkilemis ve mortgage kredi krizi olarak adlandirilan durum kuresel bir likidite krizine
dontigmusgtiir. 2008 yilimin ikinci yarisinda kiiresel boyuta ulasan krizin temelini
ABD’de mortgage piyasasinda yasanan sorunlar olusturmaktadir. ABD’de ortaya ¢ikan
ve tiim diinyay1r olumsuz etkileyen emlak sektoriine iliskin sorunlarin temeli, bes yil
once bazi finansal kuruluslarin kredibilitesi zayif olan kisilere de mortgage kredisi

vermeye baslamasi ile atilmig ve finansal kesim iizerine biiyiik bir risk almistir.'"

Tablo 27
Mortgage Kredi Krizinin Likidite Krizine Doniismesi Siireci
2007 Temmuz 2007 Agustos 2007 Eylul | 2007 Sonrasi
Subprime/Kredi Krizi Likidite Krizi Kredi ve Likidite Krizi Devam Ediyor

o Piyasalar subprime e {lk kredi sorunlari | e Likidite agig1 devam etti. | o Yiiksek dénem
kredi 6demelerinin sonuglarmi e Bankalar hala kisa vadeli faizleri.
yapilmasiyla soka gostermeye basladi. borclanmaya devam etti | e Spekiilatif davraniglar
girdi. e Risk istah1 azald. ve donem faizlerini Kredi kullananlar1

e Subprime kredilerine e Yatirimcilar  varliga yukseltti. olumsuz etkiledi.
dayali finansal {irtinler dayali finansman | e Yeni Kredi kullanicilart | e Tiiketiciden kaynakl
tekrar degerlendirildi. bonosu almakta i¢in kosullar riskler azaldu.

o Yiuksek profili olan isteksiz davrandi. sikilagtirildi. o Merkez bankasi
yatirimeilar zarar o Kisa vadeli |  Avrupa Merkez Bankasi, yardimlarini tahmin
kaydetti. finansman  talepleri FED ve BOE gecikmeli etmek kolaylagti.

e Yatirimcilar riskten olustu. olarak  acil likidite
kaginmaya basladi. e Bankalar talepleri sagladi.

o Kredi riskleri yeniden karsilamak igin nakit | ¢ FED faizleri % 0.5 puan
fiyatlandi. tutmaya basladi. indirdi.

e Yatirimcilar nakit e3 aylhk LIBOR
varliklarim satti. oranlar yiikseldi.

e Borglanma
maliyetleri etkilendi.

Kaynak: ABD Mortgage Krizi, BDDK Calisma Tebligi, Say1:3, 2008, s.1.

Bankalar daha fazla kredi verebilmek icin, bu riskli gruba verilen kredilerden
dogan alacaklarin1 teminat gostererek, emlak tahvilleri ¢ikarip bunlar1 piyasadaki
benzerlerine gore daha yiiksek faizle (riski buyik oldugu icin), agirlikli olarak riskli

yatirimlardan yliksek karlar elde etmeyi hedefleyen hedge fonlara satmiglardir.*"

172 Esilmez, 5.66.
17 Josef Ackerman, “The Subprime Crisis and its Consequences”, Journal of Financial Stability , 2008, ss.329 337.
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Ayrica ipotekli gayrimenkuller iizerinden, emlak fiyatlarinin artan kismina yeni
ipotekler yapilarak, yeni kredilerin alinmasi reel karsiligi olmayan kredi hacmini
artirmistir. Bu kredilerin degisken faizli krediler olmasi da mali piyasalar1 zor duruma

sokmustur.

Diger onemli bir husus, kredi alanlara kredi kullanimina iliskin masraflar ve
diger tiim detaylar hakkinda yazili bir bilgilendirme yapilmamasi sonucu ortaya ¢ikan
asimetrik enformasyon, konut satin almanin bir yatirim araci olarak algilanmasina
(konut edinme amaci yerine konut spekiilatorliiguiniin ge¢mesi) ve kredi ddemelerinde
beklenmedik sorunlarin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Verilen kredileri tahsil edemeyen
bankalar kaynak sikintisi igine girmisler ve finansal piyasalarda olusan givensizlik
sonucu bankalarin birbirlerine bor¢ verme konusunda c¢ekingen davranmalari, likidite

sorununu dogurarak mali sistemin durmasma yol agmugtir.*™

Problemlerin ¢ikis noktasi olarak dinya ekonomisinde diisiikk enflasyon,
yuksek blylmenin (great moderation) kalici olduguna ortak inanis, ABD’de sorun
olursa gelismekte olan {ilkelerin devreye girecegi yoniindeki beklenti (Ayrigsma:de-
coupling), 1998 ve 2001°de oldugu gibi para politikalarinin etkin ¢alisacagi inanct, asiri
iyimser beklentilerin ve risk istahinin denetim ve diizenleme otoritelerince

dizginlenememesi hususlarini siralamak miimkiindiir.”

ABD ekonomisinin 2008 yilinin ilk iki ¢eyreginde biiylimesi, finans krizinin
ekonomik durgunluga yol agmadan atlatilacagi yanilgisina yol agmistir. Akabinde
ayrisma “decoupling” terorisi gelistirilmis olup ABD yavaslasa bile Asya’nin 6zellikle
Cin gibi Glkelerin bundan fazla etkilenmeyecegi ileri siirtilmistiir. Kiresel buyime

balonuyla petrol 147 dolar1 gérmiistiir.*"®

Ulkenin biiyiik bir béliimiideki konut fiyatlarinin asir1 dereceede sismesi ve
borsanin diismesinin tetikledigi ekonomik problemler durgunluga sebebiyet vermistir.
2008 Eyliil ve Ekim aylarindaki dorsa diisiislerini takiben mortgage kredi krizinin artik

bir finansal krize doniistiigii netlesmistir. Bankacilik sektorii, konut piyasasi ve issizlik

74 Faruk Demir ve Digerleri, “ABD Mortgage Krizi”, BDDK Calisma Tebligi, Say1:3, Agustos 2008. ss.4-8.
5 Burak Saltoglu, “Kredi Riski: Nedenleri ve Tiirkiye Ekonomisi”, TBB Egitim Notu, Kasim 2009, s.5.
7% Senmez, 5.19.
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son derece olumsuz tepkiler vermeye baslamistir. Issizlik oran1 2009 Eyliil ayinda %
10.1°e ulasmistir. Hanehalkinin % 40’1 igssizlik, evlerinin degerinin diismesi, mortgage
kredi geri O0demelerinde karsilastiklart problemlerden otiirii olumsuzluklarla karsi
karsiya kalmiglardir. Bu kesimin % 35’lik bir boliimii ise emeklilik tasarruflarin

tiiketmek durumunda kalmustir.*’’

2007 yili ortalarindan itibaren tiim agiklig1 ile kendini hissettiren kiresel kriz
Agustos ayinda yasanan Rusya-Giircistan savast ile birlikte yeniden ¢ift kutuplu diinya
sOylemleri ile arkasina almis oldugu siyasi baski ile beraber Ekim ayinda tam anlamu ile
diinya glindemine oturmustur. Ekim 2008’de ABD’den baslayan krizin diger tilkeleri de
icine alarak derinlesme yolunda ilerlemistir. Kurtarma planinin Ekim basinda Senato’da
ve Temsilciler Meclisi’nde iki kez onaylanmasi, tedbirlerin gecikmesine ve ideolojik
tartismalara yol a¢mistir. Cumbhuriyetciler devletin paymin artisinin liberalizme ve
ABD’nin temel ilkelerine ters diisecegini savunmustur. Demokratlar ise, kurumlarin ve
hissedarlarin degil, alt gelir gruplarinin menfaatlerinin 6n plana ¢ikmasi gerektigini
savunmuslardir. Neticede her iki bagkan adayinin da tedbirleri savunmasi ile ABD 850

milyar dolarlik paketi kabul etmistir.

Krizin, ekonomilerdeki doniisim donemlerinde ortaya cikti§i gdz Oniine
alindiginda, tedbirlerin geciktigi, mali disiplini ve diizenlemeleri saglayacak yasalarin
zamaninda ¢ikmadig tiirev Uriinler ile yatirnm bankalarinin denetlemelerinin yetersiz
kaldig1 goriilmiistiir. Denetleme ve diizenlemelerin ise, gelisen tlirev piyasalar1 ve
ozellikle sigorta islemlerinin CDS hacimlerine gére uyumlastiriimadig tespit edilmistir.
ABD bu kriz neticesinde yatirnm bankalarindan Lehman Brothers’in haksiz rekabeti
Oonlemek amaciyla kapanmasima miisaade ederken, Merill Lynch Bank of America
tarafindan satin alinmig, Goldman Sachs ile Morgan Stanley mevduat bankasina
dontismiistiir. Boylece finansal aracglarin daha rahat kontrol edilebilecegi diisiiniilmiis ve
1933’te yatirim bankalarin1 mevduat bankaciligindan ayiran Glass Seagull Act’in islevi
simdilik ortadan kalkmistir. 1977 yilinda ¢ikarilan kanun ile alt gelir gruplarina pesinat

olmaksizin mortgage kredisi verilmesi tasarisi ile subprime kredilerin baglangic

17 Michael D. Hurd and Susann Rohwedder, “Effects of The Financial Crisis and Great Recession on American
Households”, National Bureau of Economic Research (NBER) Working Paper Series, Working Paper:
16406, September 2010, s.21, http://www.nber.org/papers/w16407 (Erisim Tar: 05.05.2011)
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saglanmistir. Sekiritizasyon ve sigorta islemlerinin - CDS - yarattigi finansal sistem
140 trilyon dolara ulagsmistir. Bu diinyanin 6lciilebilen GSMH’sinin yaklagik 65 trilyon
dolar oldugu disiiniildiigiinde, 2 katindan daha fazla bir sanal finansal sistem
olustugunu gérmekteyiz. Diinya ekonomisinde ABD’nin ekonomisi 15 trilyon dolarlik
bir karsiliga tekabiil etmekteyken, sanal finans diinyasinin ¢ok biyuk bir bolimu dolarla

islem gerceklestirmektedir.
2.1 ABD Mortgage Piyasasimn isleyisi ve Zayifliklar

2007-2008 kuresel finansal dalgalanmanin kaynagi ABD mortgage krizidir.
Piyasa yapisi ve denetim eksiklikleri ile izlenen politikalar sonucu ortaya ¢ikan sorunlar
tahmin edilemeyen olumsuzluklara neden olmustur. Mortgage piyasasi, mortgage
kredisinin dizenlendigi birincil piyasalar ile bu kredilere dayali menkul kiymetlerin
almip satildig: ikincil piyasalardan olugmaktadir. Bu piyasanin, bireysel yatirimcidan
kurumsal yatirimciya, yatirim bankalarindan serbest fonlara kadar ¢ok ¢esitli katilimcisi

bulunmaktadir.

Borclu Kredi MK MK Uriinlerini Yatinmcilar
Verenler ihrac Edenler Sunanlar

Mortgage Biiytik Ticari &

Kredisi Yatirim Bankalan
Mortgage Yatirim

.
sti . [| . Bankalan
( MK e
Orind

Urtinleri

Kurumsal
Yatinmalar

Hedge Fonlar

Finansal

Geri
Odeme

Kurumlar

Finansal
Kurumlar

Kredi Rayting
Kuruluglan

Varliga Dayal
Kiymetlestirilmis Finansman

Urtinler Bonosu

Sekil 8: Mortgage Piyasasinin Isleyisi

Kaynak: BDDK Calisma Tebligi-Financial Services Authority (FSA)-ingiltere Finansal Hizmetler
Kurumu

199



2.1.1 Kredi Veren-Borglanan iliskisi

Mortgage piyasasinda sire¢, yatirimcinin gayrimenkul almak amaciyla
mortgage kredisi veren finansal kuruma basvuru yapmasi ve bunun uzerine kredi veren
tarafindan ekspertiz bedelinin tespiti ile kredi bagvuru sahibinin 6deme Kkabiliyetinin
dogru bir sekilde olgiilmesiyle baglamaktadir. Mortgage sisteminin temelini, bu islem
sonunda dizenlenen ipotege dayali kredi sozlesmeleri olusturmaktadir. Bu
sOzlesmelerin hazirlanmasi asamasinda yasanacak sorunlar sistemin isleyisinde
aksakliklara neden olmaktadir. Kredi verenlerin kredi talebinde bulunanlarin gegmisini
inceledikleri gibi kredi talebinde bulunanlarin da kredi verenlerin gegmisini dikkate
almalar1 gereklidir. Kredi verenler faiz oranlar1 hakkinda bilgilendirme yaparken, kredi
kullanimina iligkin tcret ve masraflar hakkinda acgiklayici yeterli bilgilendirme

yapmamistir.

ABD mortgage piyasasinda oOzellikle subprime ve degisken faiz oranl
mortgage kredilerinin nakit akislarinin bozulmasi, bu piyasayla iligkili menkul kiymet
piyasalarini da etkilemistir. Subprime kredilerin 6zl geregi riskli krediler grubunda yer
almasina ragmen bu riskler yokmus gibi bu tiir kredilerin kullandirilmasiyla sistem
sorun c¢ikarmaya baglamistir. Riski yiiksek kisilere daha yliksek faiz oranlarn ile
mortgage kredisi kullandirilmis, faiz oranlarmin yikselmesi ile faiz yiki artmis
neticede faiz ve anapara odemelerinde aksakliklar bas gostermistir.Subprime mortgage
kredileriyle baslayan kredi krizinin biiyiliyerek diger kredi tiirlerinide etkisi altina
almasi, mortgage piyasasinin tamaminin etkilenmesine neden olmustur. Konut
fiyatlarindaki balon artiglar piyasada asimetrik bilgiye neden olmus, kredi
kullanicilariin yanlig yonlendirilmesine yol agmis ve konut satin almanin bir yatirim
araci olarak algilanmasina neden olmustur. Oysa ki ABD Hiikiimetinin amaci, diisiik
gelirli aileler ile azinliklara konut edinme kolayliklari sunmakti. ABD Hukumetinin
yogun destegi nedeniyle diisiik gelirli gruplar konut alim satimi yoluyla kar elde etme
beklentisine girmistir. Ancak, piyasada dengelerin bozulmasiyla kullandirilan krediler

karsiliginda teminat olarak gosterilen konutlarin degeri diismdistur.
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Mortgage kredilerindeki 2005 yili ortalarindan 2007 yili ortalarina kadar devam
eden surekli biyime, kredi verenlerin piyasada degisik seviyelerde kredi riski
yaratmalarina neden olmustur. Bu riskler arasinda, kredi kullananin gelir belgelerindeki
eksiklikler, cok ylksek bor¢c deger rasyolari ve anapara ile faiz odemelerinin
gecikmesine sebep olabilecek geleneksel olmayan geri ddeme planlar yer almaktadir.
Degisik risklerin bulundugu bu ortamda yatirimcilar kredi riski ile ilgili sikintilar
yasamistir. Bu durum menkul kiymet ihra¢ edenlerin ihraglarini surdirmeleri igin

gerekli tesvikleri azaltmlstlr.l78

2.1.2 Sekdritizasyon

Birincil piyasa driint olan mortgage kredilerinin ikincil piyasada islem
gOrmesine aracilik eden menkul kiymetlestirme sureci, gayrimenkul (zerine ipotek
konulduktan sonra banka tarafindan gayrimenkul bedeli karsiliginda menkul kiymet
ihrag edilmesi (Uzerine kuruludur. Banka tarafindan kullandirilan krediler araci
kurumlara ya da dogrudan olmak iizere yatirim amacl yerli/yabanci yatirimcilara uzun
vadeli olarak satilmaktadir. Bu menkul kiymetler sistemin nasil yapilandirildigina bagh
olarak ya dogrudan yatirimciya uzun vadeli olarak satilmakta ya da yatirimci ile banka
arasinda kurulacak bir mortgage finansman kurumuna satilarak nakde c¢evrilmektedir.
Bu sekilde gayrimenkuller, menkul hale getirilerek menkul kiymet ihraci ve dolagimi

kolaylagtirilmaktadir.

2008 kiresel finansal krizinin diger finansal krizlerden en biiyiik farkini
mortgage kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi ve bu Grtnlerin bir havuz igerisinde

toplanarak ticaretinin yapilmasidir.*"

ABD’de likiditenin bol oldugu dénemde (2000-2006) menkul kiymetlestirme
sayesinde bireyler normalden fazla kredi kullanmiglardir. Risk paylasimi, yiiksek getiri
istah1i, bankalarin yasal sermaye yiikiimliiliklerini yerine getirmelerinde kolaylik
saglamasi, risk tasimadan ya da daha fazla mevduata ihtiya¢ duymadan bankalarin yeni

kredileri  finanse etmelerinin saglanmasi menkul kiymetlestirmeyi 6zendiren

178 Faruk Demir ve Digerleri, ss. 5-6.
1% Gregory F. Udell, “Wall Street, Main Street and a Credit Crunch: Thoughts on The Current Financial Crisis”,
Business Horizons, 52, 2009, ss.117-125.
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hususlardir.  Menkul  kiymetlestirmenin  krizin  sebeplerinden  birisi  olarak

degerlendirilmesinin ana sebebi bu sayede riskin bir kurumdan digerine aktarilmasinin
kolaylasmasidir. Ornegin mortgage kredisi veren bir banka kredilerin geri édemelerini

menkul kiymetlestirerek kismen veya tamamen bir yatirim bankasina veya bir mortgage

kurulusuna satmaktadir.**°

Tablo 28
ABD Mortgage Krizinin Surecleri
2007 Yih Gelismeleri 2008 Yih Gelismeleri 2009 Yih Gelismeleri
Temmuz-Aralik: Ocak-Agustos: Subat:
¢ Piyasalarda subprime kredi e ABD’de yerel Bankalar ve | ¢ ABD Bagkani, 9 milyon
O6demelerinde sorunlar yasanmaya mortgage  sirketleri  zor mortgage sahibini
devam etti ve ilk kredi sorunlari duruma distii ve bir kismi kurtaracak 75 milyar

sonuglarini gostermeye basladi.

e Subprime  kredilerine  dayali
finansal uranler tekrar
degerlendirilmeye bagland1  ve
kredi risklerinde yeniden
fiyatlama yapildu.

e Yatirimcilar riskten kagarken risk
istah1 azaldi.

o Kredi faizleri yikselirken,
mevduat faizleri de yukseldi ve
bankalar kisa vadeli borglanma
yoluna gittiler.

iflas etti.

Evlal:
e _ehman Brothers iflas etti.

¢ Fannie Mae ve Freddie Mac
gibi iinlii mortgage sirketleri
Amerikan Hukumeti
denetimine gecti.

Ekim:
e Citibank ve AIG iflastan

ABD Hukimetinin finansal
destegi ile kurtuldu.

USD’lik plan agiklad.
o Issizlik artmaya devam etti.

e ABD’de yerel Bankalar
batmaya devam etti.

Mayis-Agustos:

e Tiirk Merkez Bankasi faiz
indirimine basladi.

e Faiz indirimi ile birlikte
piyasada satin alma talebi
canland. (Ozellikle
konutta)

EvlUl-Arahk:

o Tiirk Bankalar1 reel sektor
kredilerini tekrar vermeye
bagladi.

Mortgage ipoteklerine dayali menkul kiymetlestirme sirecinde otoriteler,

duzenlemelerde ve denetim kurallarinda, derecelere atfettikleri 6nemin, yatirimcilarin
riskler hakkinda bagimsiz karar vermeleri ve kendilerine diisen gerekli 6zeni

gostermeleri hedefleriyle uyumlu olup olmadigini kontrol etmelidir. Otoriteler, piyasa

180 Hadiye Aslan, “Ipotekli Konut Finansman Sisteminde Kriz”, BDDK 8. Kurulus Y1l Déniimii Konferans Notu,
Istanbul: 29 Agustos 2008, s.11.
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veya ticari sirketlere dair risk endiselerini agiklamakta fakat bunlara karsi pozisyon

almakta her zaman basarili olamamaktadir.
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Sekil 9: Mortgage Ipoteklerine Dayali Menkul Kiymetlestirme Siirecinin Isleyisi
Kaynak: BOJ

ABD, mortgage kredilerini menkul kiymetlestirerek finansal sistemi tabana
yaymis ve buradan elde edilen fonlarla birincil piyasada konut kredilerinin finansmanini
ve slrekliligini saglamigtir. Ancak, Ozellikle denetim eksikligi nedeniyle konut
kredilerinin kullanim amaci1 konut edinme yerine konut spekilatorliigiine doniismiis ve
sistem aksamaya baslamistir. Bu amagla konut alanlarin genel ekonomik goériiniime
bagli sebeplerle temerriide diismesi, kredi 0demelerinin kesilmesine, ardindan bu
kredilere dayali menkul kiymetlere iliskin 6demelerin durmasina sebep olmustur.
Sistemin temelinde sorunlar olmasina ragmen bu kredilere dayali menkul kiymet

ithraclarinin devam etmesi menkul kiymet ihrag standartlarinin kalitesini diistirmiistiir.

Mortgage kredi sistemi igerisinde aract kuruluslarin hem kredi verme hem de
bu kredileri menkul kiymete c¢evirme roll vardir. Aracit kuruluslarin menkul

kiymetlestirme yoluyla faiz riskini transfer ederken yuksek aracilik ve komisyon geliri
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elde etmeleri bu kuruluslarin yeni menkul kiymetlestirme istahlarini artirmistir. Buna ek
olarak finansal kuruluslarin kalitesiz kredi vermeleri Sistemin hizli ve dengesiz bir
sekilde biylmesine neden olmustur. Global finansal piyasalardaki menkul kiymet
piyasasinin dinyadaki hacmine bakildiginda mortgage kredilerinin yarattigi domino
etkisi gortlmektedir. 2007 yili itibartyla menkul kiymet piyasa hacmi 149,1 trilyon
dolardir. Varliga dayali menkul Kiymet piyasasinin %60,8’sini olusturan konuta dayali
menkul kiymetlerin %89,2’si ABD’de ihrac edilmektedir. Bireysel mortgage kredilerine
dayali menkul kiymetler piyasasinda ABD’nin piyasa lideri olmasi nedeniyle yasadigi

tim dalgalanmalar global piyasalar1 aninda etkilemektedir.
2.1.3 Kredi Derecelendirme Kuruluslar

Mortgage piyasalarinda driinlerin  fiyatlamasi konusunda en biiyiik
sorumluluk kredi derecelendirme kuruluslarina aittir. Kredi piyasalarindan menkul
kiymet piyasalarina kadar fiyatlama konusunun temelinde bu kuruluslarin verdikleri
kredi notlar1 yer almaktadir. Kredi notlari, risk-getiri diizeyinin belirlenmesinde tim
finansal aktorler icin referans noktasidir. ABD’de derecelendirme kuruluslarinin tiriin
yerine kurumsal bazda derecelendirme yaptiklari goriilmektedir. Menkul kiymetlestirme
havuzunu olusturan trtinler yerine bu Uriinleri ihrac eden kurumlarin derecelendirilmesi
risklerin sakli kalmasina, ihrag edilen menkul kiymetin gergek risklilik diizeyinin ortaya
konulamamasina neden olmustur. Derecelendirme kurumlar1 asimetrik bilgiyi
engellemek i¢in sistemde yer almaktadir. Bununla birlikte derecelendirme kuruluslar
diger kurumlara gore daha karlidir, daha yiiksek fiyat/kazan¢ oranina sahiptir ve ¢ikar
catismalarin1 daha 1yi ¢oziimlemektedir. Derecelendirme kuruluslarinin gelirlerini tahvil
ithrac eden kurumlardan saglamalar1 ve hizmetleri karsiliginda yiiksek iicretler almalari,

verdikleri hizmet kalitesinin sorgulanmasina neden olmaktadir.

S6z konusu bu kuruluglarin gelirlerini tahvil ihra¢ eden kurumlardan
saglamalart ve hizmetleri karsihiginda ylksek Ucret almalari, sunulan hizmetin
kalitesinin sorgulanmasina neden olmaktadir. Bu kuruluslar, menkul kiymetlestirme
islemlerinde ve yapilandirilmis {riinlerin  kullanimindaki hacmin artmasiyla ciddi

oranda gelir elde etme firsati yakalamislardir. Ilgili menkul kiymetlerin sorunsuz
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krediler gibi derecelendirilmesi yatirimcilarin talebini artirmis ve risklerin yayilmasina

sebebiyet vermistir. 8

Kredi derecelendirme kuruluslari, piyasada meydana gelen degisikliklere
ragmen, kullandiklar1 metodolojileri ya da varsayimlarimi degistirmekte yavas
kalmaktadir. Ayrica varsayimlarina iliskin agiklamalarinin yetersiz kalmasi da elestiriye
konu olan bir diger husustur. Menfaat iligkilerinin ya da ¢ikar ¢atismalarinin giiven
bozmamasi icin derecelendirme seffafliginin artirilmasi, bu amagla bu kuruluslar
tarafindan alinan ticretlere, ihrag edilen tahvillerin risklilik diizeyine ve diger ayrintilara

iligkin bilgilerin agiklanmas1 yerinde olacaktir.
2.1.4 Diizenleyici ve Idari Yap1 Ozellikleri

ABD finans piyasalarinda son yillarda kredilerin esnek sartlarda verilmesi,
mortgage krizini tetikleyen unsurlardan biri olmustur. Hem diizenleyicilerin hem de risk
yOneticilerinin bu uygulamalar1 gérmezlikten gelmeleri sistem i¢inde sorunlarin domino
etkisi yaratmasina neden olmustur. Subprime mortgage kredi ihrac standartlarinin
diismesi, kredi bor¢lularinin temerriide diisme olasiliginin artisinin nedenleri arasinda
yer almaktadir. Temerrit miktarmin artis1 subprime mortgage kredilerinin bulundugu
portfdylerin degerini diisiirmiistiir.*®

ABD finans piyasalarinda otorite yapisinin dagmik olmasi ve her diizenleyici
ve denetleyici otoritenin kendine has duzenleme ve uygulamay: gelistirmesi hukuki
yapmin karmagiklagsmasina neden olmustur. Ayrica, uygulamada olan diizenlemelerin
yerel ve merkezi diizenleme olarak ayrilmasi hukuki yapiyr daha da kompleks bir hale
getirmistir. Ornegin New Jersey, Utah, Colorado ve Oklahoma eyaletlerinde mortgage
dolandiriciligina iliskin farkli kanunlarin uygulandigi goriilmektedir. Bu kanunlar
incelendiginde farkli hiikiimler igerdigi gorilmektedir. Georgia, New Jersey ve
Oklahoma eyaletlerinde iki ya da daha fazla konut icin mortgage borglanma suresince
bir ya da daha fazla yanlis beyanda bulunanlar, Colorado eyaletinde kredi kullananlarin

en az iki kere konut mortgage kredi taahhidini yerine getirmeyenler hileli islem

8! International Organization of Securities Commissions (IOSCO), “The Role Of Credit Rating Agencies
Instructured Finance Markets” Final Report, May 2008,
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD270.pdf., (Erisim Tarihi: 15.11.2009), ss.7-9.

182 Crouhy Michel, Turnbull Stuart M. , The Subprime Credit Crisis of 07, March 05, 2008.
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yapmis sayilirken Utah eyaletinde hileli islem yerine kanuna aykiri iglem tanimlamasi
kullanilmis ve en az 3 kere taahhitlerin yerine getirilmemesi durumu kanuna aykiri

islem olarak tanlmlanmlstlr.183

Diger taraftan, ekonominin etkin ¢alismasinda 6nemli bir role sahip olan bu
piyasalarin, asir1 bliylimesi ve halen de biliylimeye devam etmesi bunlarin denetim
otoritelerinin kontrolii disinda kalmalarina yol agabilmekte, bu da finansal ve ekonomik
sorunlar1 biiytitmektedir. Birincil ve ikincil piyasalar igerisinde islem gdren yatirimei ve
yatirim araci sayisinin giiniimiiz finans diinyasinin ihtiyacina gore artmasi, beraberinde
Teminatlandirilmis Bor¢ Yiikiimliilikleri (CDO), Kredi Temerriit Swaplar1 (CDS),
Kredi Iligkili Borg Senetleri (CLN), Toplam Getiri Swaplari (TRS) gibi farkl1 iiriinlerin,
anlayislarin ve kurumlarin ortaya ¢ikmasimna neden olmustur. ABD finansal sistemi
icinde, cok cesitli finansal kurum ve bu yapiya bagli olarak cok sayida otorite yer
almaktadir. FED ve FED’e bagli 12 eyalet merkez bankasi oldugu dikkate alindiginda
oldukca blylk bir sistem oldugu ve bu derece buytk bir sistemin ise kontrol altinda

tutulmasinin gii¢lestigini gdrmek mimkuindur.

Benzeri krizlerin sebebiyet verebilecegi operasyonel risklerden kaginmak ve
piyasalarda glveni tekrar tesis edebilmek icin aktiflerin denetimi metodolojisi
onerilmektedir. Orneklem sistematigine dayali basta kredi denetimi olmak {izere
kurgulanacak bir sistem. Orneklem modeliyle gerceklestirilecek olan denetimlere dair elde
edilecek bulgularin raporlama sablonlar1 da standart olmalidir. Denetimlere dair bulgular
yatinmcilar, kredi verenler, diizenleyici otoriteler tarafindan kullanilacak sekilde
hazirlanmali ve sunulmalidir. Bu tip ¢alismalarin kredi derecelendirme kuruluslari igin de
ayr1 bir onem tasidig1 asikardir. Kendi ¢alismalar ile ortaya ¢ikan denetim sonuglarinin
karsilastirilmasi ve olasi operasyonel hatalarin 6niine gecilmesi itibar riskini de Onlemis

olacaktir.8

'8 Demir ve Digerleri, s.20.
184 Douglas Robertson, “So That’s Operational Risk”, OCC Economics Working Paper 2011-1, March
2011, .s 34.
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2.2 ABD Mortgage Krizinin Gelisim Siireci

Yasanan kriz her ne kadar baslangicinda bir mortgage krizi olarak ortaya
¢ikmis olsa da takip eden siirecte bir likidite krizine doniismiistiir. Global kriz, dnce
Merkez’in beyni ABD’de finansal alanda basladi, giderek diger Merkez iilkelerinin
finansina sigradi. Merkezle sinirlt kalacagi sanilirken kisa siirede ¢evre bagimli tilkeleri

reel sektorden Vurmusur.185

Bu noktada vurgulanmasi gereken onemli bir husus ise mevcut kiiresel finans
diizeninde ABD asir1 tiiketerek, biiyiik cari islemler agig1 vermektedir. Cari islemler
fazlas1 veren Asya iilkeleri de ABD’ye yaptiklari dis ticaret fazlasi nedeniyle artan dolar
rezervlerini ABD tahvillerinde degerlendirmeleri neticesinde, hem Amerika’nin cari
islemler agigin1 finanse etmekte, hem de Ulkede tahvil faizlerinin olmasi1 gerekenden
diisiik bir seviyede olmasina yol agarak, ABD tiketicisini finanse etmektedirler. Ancak
yabancit merkez bankalari dolarda ani bir diististen {ilkede faiz oranlarmin artmasi
riskine maruz kalmaktadirlar. Tim bu etmenlerde krizin gelisiminde 6nemli rol

Oynamaktadlr.186

2000 yilmin sonlarinda diinya ekonomilerinde yavaslama belirtilerinin ortaya
cikmasi ile birlikte, basta ABD olmak lizere Avrupa ve Japonya merkez bankalari,
uyguladiklar1 para politikalarinda onemli bir gevsemeye giderek faiz oranlarini
disurduler. Bu donemde izlenen gevsek para politikalari, bir yandan varlik fiyatlarinda
sisme yaratirken, diger yandan bankalarin kisa vadeli ve diisik faizle borglanarak, basta
konut kredisi olmak {izere uzun vadeli kredi plasmani yapmalarim tesvik etti. Ornegin,
ABD ve Avrupa Birligi’nde kredi artis orani1 hizla artarak uzun slre reel bazda cift
haneli seviyelerde seyretti. Gelismekte olan Ulkelerde kredi hacmindeki genisleme ise
daha belirgindi. Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri ile Baltik tlkelerinde 6zel sektore verilen
kredi hacmi artis orami reel olarak ortalama ylizde 40’lara ulasti. Bankalarin, konut
kredilerine olan talebi artirmak amaciyla kredi cesitlendirmesine gitmesi ve kredi
kosullarin1 esneklestirmesi de Ozellikle geri 6deme olasiligi diisik olan tuketicilerin

kredi kullanim oraninin hizla artmasina neden oldu.

185 Spnmez, 5.30.
18 Barbaros Yalciner, “Kiiresel Ekonomideki Dengesizlikler”, Sermaye Piyasas: Kurulu Arastirma
Raporu, 28.02.2007, s.21.
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Bu donemde genisleyen global likidite arzi ile birlikte uzun donemli faizlerin
dusiik seviyelerde seyretmesi, yiiksek getiri sunan riskli varliklara olan talebi artirdi. Bu
tip varliklardan biri de yiksek riskli ipotege dayali konut kredileriydi. Bu varliklar,
menkul kiymet haline getirilip tekrar pazarlanarak global finans sistemi i¢inde yaygin
olarak islem goérmeye basladi. Tiirev triinlerin islem hacmi hizla artarak astronomik
seviyelere ulasti. Ancak, bu tiir menkul kiymetlerin likit bir ikincil piyasaya sahip
olmamasi1 ve yeterince denetlenememesi, risklerin dogru olarak fiyatlanmasini
engelledi. Finans sektoriinde denetim, diizenleme ve bilgilendirme faaliyetleri ile 6zel
sektdrlin risk yonetiminin, is diinyasindaki hizli degisimin gerisinde kalmasi da, asir
risk alma, vade uyumsuzluklar1 ve varlik fiyatlar1 enflasyonu gibi sorunlara zemin

hazirladi.*®’

2004 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren Amerikan Merkez Bankasi,
enflasyonist baskilart kontrol altina almak amaciyla faiz artirimlarina bagladi. Konut
talebi 2005 yili ortalarindan baslayarak yavasladi ve konut fiyatlarindaki artig yerini
durgunluga birakti. Bu donemde basta degisken faizli konut kredileri olmak tzere tim
konut kredilerinde Odeme zorluklari ortaya ¢ikti. Konut fiyatlarindaki yiikselis
egiliminin tersine donmesi de miisterilerin konutlarini satarak kredi borglarini kapatma
imkani simirladi. 2006 yilindan itibaren konut kredilerinde ortaya c¢ikan odeme
zorluklari, kredi donuslerine bagl olarak ihra¢ edilen menkul kiymetlerde fiyatlandirma
giicligiine yol acti. Yatirnmcilar, giiven kaybi nedeniyle varliga dayali menkul
kiymetlere ve ticari kagitlara olan taleplerini azalttilar ve daha az riskli olan hazine
kagitlarina yoneldiler. Finansal kuruluslar, kisa vadeli likidite ihtiyaglarimi karsilamak
icin sahip olduklar1 varliga dayali menkul kiymetleri teminat gostermek konusunda
problemler yasamaya basladilar. Piyasalarda onceleri likidite sikisikligi olarak ortaya
¢ikan problemler, bir siire sonra finansal kuruluslarin bilangolarinda yiiksek miktarda

zarar yazmalari ile birlikte bu kuruluslar iflas tehlikesi ile kars1 karsiya getirdi.

Subprime konut kredileri piyasasinda baslayan sorunun, zamanla konut kredisi
piyasasmin diger bolumlerine ve diger finans piyasalarina da yayildigini ve finansal

istikrar1 tehdit eden bir boyuta ulastigini goriiyoruz. Piyasalarda yasanan given

187 Durmus Yilmaz, “Kiiresel Mali Kriz ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri: Nasil Basladi, Hangi Asamadayiz ?,

TCMB, Ankara, 27.12.2008, s.1.
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kaybmin etkisiyle, finans kuruluslarinin pozisyonlarini kapatarak nakde donmeye
calismalar1 kredi kosullarinda sert bir sikilasma yasanmasina neden olmaktadir. Eyliil
ay1 igerisinde ABD’nin 6nde gelen yatirim bankalarindan Lehman Brothers’in iflas
basvurusunda bulunmasi, biliylikliigl ne olursa olsun her finans kurulusunun iflasin
esigine gelebilecegini ve hatta iflas edebilecegini gostermistir. Bunun neticesinde
piyasalardaki gerginlik tirmanmuis, risk algilamalarindaki bozulmanin etkisiyle finans
kuruluslar1 birbirlerine bor¢ vermede isteksiz davranma egilimine girmis ve daha
yiksek risk primi talep etmeye baslamislardir. Karmasik menkul kiymetlerin ihraci
durma noktasina gelmis ve 0zel sektor tahvil piyasasinda risk primi énemli 6lcide

yiikselmistir.

ABD’de 2007 yazinda meydana gelen finansal piyasalardaki sorunlar Eylil
2008’de kiiresel bir krize doniigmiistiir. Kredi piyasalarinda islemler durmus, borsalar
¢okmiis ve bir ¢ok firmanin 6deme giigliigline diismesi tiim uluslararasi finans
piyasalarini tehdit eder hale gelmistir. Finansal kriz gelismis iilkelerde baslamis olmakla
birlikte Kasim 2008 ortalarindan itibaren gelismekte olan ilkeleri de etkilemeye
baslamistir. Bir ¢ok gelismekte olan iilke borsalarinda ciddi deger kayiplar1 olmus, tilke
paralar1 deger yitirmis, iilke tahvilleri ve ticari bonolarda risk primleri artmis, aym
zamanda bu iilkelere olan yabanci sermaye akimlari ve banka borglanmalari 6nemli
oranda diigmiistiir. Uluslararas1 piyasalarda yasanan gelismeler karsisinda finansal
sisteme olan giiveninin tekrar artirilmasi icin ABD ve Avrupa’da merkez bankalar1 ve
hiikkiimetleri tarafindan ¢ok sayida onlem alinmis ve trilyon dolarlari bulan kurtarma

paketleri aciklanmigtir.'®®

Derecelendirme firmalarmin iirtin alan1 degil satani notlamasi, sistemik risk
olasiligmmin dikkate alinmamasi, ABD hazinesinin duyulan kaygilara gereken onemi
vermemesi ve dilizenleme eksiklikleri de krizin olusum ve yayilliminda rol sahibi

olmustur.189

188 pelin Ataman Dénmez, “Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alman Onlemler Kronolojisi”, Bankacilar Dergisi,

Say1:68, 2009, s.85.
189 Burak Saltoglu, “ Kredi Krizi:Nedenleri ve Tiirkiye Ekonomisi”, TBB Egitimi, 8.11.2009, s.39.
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Faizlerin disiik oldugu donemlerde artan risk istahiyla kisilerin kredi
gec¢miglerine  bakilmadan verilen subprime mortgage kredilerinde, faizlerin
yukselmesiyle birlikte temerritler ve icra yoluyla satislar artmaya baslamis ve bu durum
karmasik tlrev araglarla finansal sisteme yayilarak dalgalanmaya neden olmustur. 2007
yilinin ikinci Geyreginden sonra krize doniisen bu siiregte mortgage kredilerinin geri
odemelerinde yasanan aksakliklar sistemin tamamimi olumsuz etkilemistir.!®® So6z
konusu bu durum yapilandirilmis tiim finansal varliklar tizerinde negatif etki

olusturmustur.

Yapilandirilmis finansal araglar, mevcut bir finansal arag ile karsilanamayan
fonlama, likidite, risk transferi gibi ihtiyaclarin karsilanmasi i¢in duruma o6zel olarak
standart finansal araclarin risk unsurlari, getirileri ya da nakit akimlarin1 degistirerek
yapilandirilan ve oOzellestirilen yeni araclardir. Bu araglar ozellestirilerek ortaya
konmakla birlikte, daha sonra bunlarin standardize edilmesi de s6z konusu
olabilmektedir. Bu tiir yeni finansal araglarin olusturulmasi alani “Yapilandirilmig
Finans (structured finance)” olarak bilinmektedir. Yapilandirilmis finans alani, hem
finansal araglardan hem de finansal araglar iizerinde yapilandirma, ozellestirme ve
sonrasinda standartlastirma islemlerinden olusur. Yapilandirilmig finans konusunda,
Bank for International Settlements (BIS) tarafindan yayimlanan tanimda bu tiir finansal

araglarin su islem ve ozellikleri vurgulanmistir:

e Varliklarin, sentetik veya nakit bazli olarak bir havuzda toplanmasi,
e Bu varliklarin toplandigi havuzda yer alan varliklarin teminat oldugu
yiikiimliiliiklerin boliimlere ayrilmasi,

e Bu varliklarin kredi risklerinin ayrigtirilmasi.

Tiirev araglar kavrami, yapilandirilmis finansal araglar kavraminin altinda kalir
ve yapilandirilmis finansal araclar veya yapilandirilmis finans, tiirev arag kavrami
altinda bir alt kavram degildir. Yapilandirilmis finans alanindaki araglar1 ve islemler

< 191
asagida siralanmistir: ’

1% 1 MF (2008), World Economic Outlook, Washington, November 2008, s.1.
191 Ethem Sancak, “ ABD Merkezli Kiiresel Krizin Sorumlusu Finansal Araglar m1?”, Active, Sayr: 58, Mart-Nisan
2009, s.40.
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e Varliga dayali menkul kiymetler,

e Ev ipotekli menkul kiymetler,

e Ticari gayrimenkul ipotekli menkul kiymetler,

e Teminath borg yiikiimliiliikleri,

e Kiredi tiirev araglari,

e Bazi tiirev araglar ve bu araglara dayali islemler,

e Bazi Islami finans araglar1 ve bu araglara dayali islemler,

e Ozel amach arac olusturulmak iizere yapilan islemler.

Yapilandirilmis  mortgage Urdinlerinin - karmasikligi, asimetrik bilginin etkilerini

siddetlendirmis ve mevcut krizin yayilmasinda etkili bir faktér olmustur.®?
2.3 Mortgage Krizinin Sonuclari

ABD mortgage piyasalarinda 2006 yilinda baglayan dalgalanma, 2007 yilindan
itibaren oncelikle kredi krizine ve akabinde likidite krizine dontiserek global finansal
sistemi etkisi altina almigtir. Bu suregte finansal piyasalar, kredi piyasalarinda ortaya
cikan dalgalanmanin menkul kiymetlestirme ile nasil bir tehlike haline donistigiini
Ogrenirken, Bearns & Stearns gibi bircok biiyiikk finans kurulusu ardi ardina zarar

aciklamak zorunda kalmistir.

ABD mortgage krizinde, bor¢lulardan, kredi veren kuruluslara, menkul kiymet
ihrac edenlerden kredi derecelendirme ve yatirimcilara kadar tim mortgage piyasasi
taraflarinin sorumlu oldugu gérilmektedir. Ozellikle sorunlu kredilerin bilyiik kismini
olusturan subprime mortgage kredilerinin hiikiimet tarafindan desteklenmesi ve batik
kredilerin hiklmet politikalar1 geregi fonlanmasi, degerleme ve olgimi zor olan bir
sistemin olusmasina neden olmustur. Monoline, ozel amacl kurumlar ve serbest fonlar
gibi yeni finansal kurumlarin sistem icindeki paylarimin artmasi ve bu kurumlarin
karmasik yapidaki CDS, CDO gibi kredi tlrev urunlerini kullanmalari, ABD’de
baslayan sorunlarin diger iilke piyasalarinda domino etkisi yaratmasina neden olmustur.

Bununla birlikte finansal piyasalar1 denetleme ve diizenleme yetkisine sahip olan

%2 D, Furceri and A. Mourougane, "Financial Crises: Past Lessons and Policy Implications”, OECD Economics
Department Working Papers, No. 668, 2009, ss.13-14.
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kurumlarin yetki alanlarinin ¢akismasi, sorunlarin tespitinin gecikmesine neden olmus,

yasal diizenlemelerin farklilig1 eyalet ve merkezi bazda bosluklar olusturmustur.

ABD mortgage krizinin gelisim sureci tarihsel verilerle ele alindiginda, siyasi
ve politik kararlardaki degiskenligin uzun vadede finansal piyasalar1 nasil etkiledigi
gorilmektedir. Hukumet secimleriyle birlikte FED yonetiminin degismesi, para ve
ekonomi politikalar1 arasindaki alisilagelmis uyumu (ya da yapay uyumu) bozmustur.
Mortgage kredilerinin sorunlu hale donlismesiyle kredi krizi olarak piyasalara yansiyan
bu durum, mortgage kredilerine dayali ikincil piyasalardaki derinlik nedeniyle
Odemelerin yapilamamasi ve sirket zararlarinin fonlanabilmesi amaciyla 2007 yilinin
Ugucu ceyreginden sonra likidite krizine doniismistiir. Likidite krizine dontigim ise
piyasalarda ani panik alim satimlarina neden olmus ve basta emtia piyasalari olmak

Uzere diger piyasalari olumsuz etkilemistir.

ABD mortgage krizi sonrasinda, kredi derecelendirme kuruluslarinin mortgage
krizine geg¢ tepki vermesi yonunde olusan kaygilar bu kuruluslarin Avrupa Komisyonu
tarafindan da incelemeye alinmasina neden olmustur. Bircok Avrupa iilkesi de,
derecelendirme kuruluglarinin, ABD subprime mortgage kredilerine dayali menkul
kiymetlere yatirim yapmanin riskleri konusunda yatirimcilari uyarmakta yeterince hizl
davranmadiklart goriisiini savunmaktadir. ABD mortgage krizi sonrasinda finansal
sistemde alinmasi gereken Onlenmeler arasinda; mal varligina iligkin Kkredi riski
bilgisinin iletilmesinde yasanan sorunlarin asilmasi, finansal kurumlar ve yatirimcilar
tarafindan risk yonetiminin yapilmasi, kredi derecelendirme kuruluslarinin gézden
gecirilmesi, rating metodolojisi, ratinglerin kullanimi1 ve denetleme yapisinin gézden
gecirilmesi, birincil ve ikincil piyasa araglar1 arasindaki muhasebenin konsolidasyonun
saglanmasi, menkul kiymetlestirilmis Urlnlerin degerlemesi ve muhasebesiyle ilgili
sorunlarin uluslararas1 ortamlarda tartisilmasi, menkul kiymetlestirilmis Urinlerin
ipotekli varliklara doniisiiniin izlenebilirliginin saglanmasi, menkul kiymetlestirme
islemlerinin yeterli verilerle desteklenen istatistiksel yontemlerle yapilmasi, denetleyici
otoritelerin piyasalar1 ve finansal kurumlari izleme yontemlerini gelistirmesi,
denetleyici otoriteler arasindaki uluslararasi isbirliginin saglamlastirilmas:  yer

almaktadir.

212



Insaat sektdrii basta olmak iizere birgok sektdrii yakindan ilgilendirmesi
nedeniyle ekonomi agisindan ayri bir onemi olan mortgage piyasalarinda yasanan
sorunlarin Oniine gegilebilmesi i¢in; ger¢egi yansitmayan degerleme yontemleri ortadan
kaldirilmali, mortgage komisyonculari ve ekspertizler tarafindan artirilan komisyon
primleri takip edilmeli, kredi basvurularinda yapilan degisiklikler otoriteler tarafindan
izlenmeli, sahte kredi dokumantasyonlar1 engellenmeli ve refinansman amaciyla alinan
krediler ile yatirimcilarin garanti edilmis kisa vadeli yeniden satin alma yatirimlarinin,

finansal kurumlar tarafindan yanlis fonlanmasimin dniine gecilmelidir.'%®
2.4 Mortgage Krizinin Kiiresel Finans Krizine Doniigsmesi

2007 yilinin ikinci yarisinda ABD subprime konut piyasasinda baslayan
sorunlar, zamanla tiim diinyaya yayilarak hem finansal istikrari, hem de ekonomik
istikrar1 tehdit eder boyutlara ulasmistir. Krizin bu derece yayilmasinin ve diinya
ekonomileri tizerinde bu oOl¢iide yikici bir etkide bulunmasinin iki temel nedeni
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, 80’li yillardan bu yana hizlanarak devam eden ve
ozellikle 2000°1i yillarda en tist noktasina ulasan kiresellesme olgusudur. Kiresellesme
ile birlikte diinya ekonomileri ve finans sistemleri birbirlerine yiksek oranda entegre
olmuslardir. Bu entegrasyonun dogal bir sonucu, ekonomilerin devresel hareketlerin
gittkce artan 6lctide ortak ozellikler tasimasidir. Ikinci etken ise bu krizin bir finansal
kriz olmas1 ve bir ¢ok gelismis Ulke piyasalarinda ayni anda ortaya ¢ikmasidir. Yapilan
ampirik caligmalar, finansal krizlerin, diger kriz tiirlerine gore, daha siddetli ve uzun
stireli oldugunu ve bu tir krizlerden ¢ikiglarin daha yavas ve kademeli gerceklestigini
gOstermektedir.  Finansal kuruluslarin  bilangolarinda  biiyiikk  yer tutan ve
fiyatlanamayacak Olglide karmasik tiirev trlinlerinin varligr ortaya ¢ikan zararin

boyutunu daha da artirmaktadir.

Konut sahiplerinin ipotekli konut kredilerini 6deyememeleri, zayif risk
yonetim uygulamalari, derecelendirme kuruluslarinin ipotekli konut finansmanina
iliskin menkul kiymetler hakkinda yanlis derecelendirme yapmalari, yiiksek kisisel ve

kurumsal borg seviyeleri, para politikasi uygulamalari, uluslararasi ticarette yasanan

198 Demir ve Digerleri, ss.98-99.
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dengesizlikler ve dizenlemelerdeki sorunlardan kaynaklanan eksiklikler uluslararasi

piyasalarda yasanan gelismelerin en 6nemli nedenlerini olusturmaktadir.

G-20 Finansal Piyasalar ve Diinya Ekonomisi Konferans1 Deklarasyonunda bu
gelismelerin nedeni olarak sunlar belirtilmistir: yUksek gucli biyume, sermaye
akimlarmin artmasi ve finansal istikrarin siirdiigi bir ortamda piyasa katilimcilar
riskleri yeteri oranda degerlendirmeden daha fazla getiri elde etmek istemisler ve
tilkketiciler hakkinda gerekli incelemeleri yapmamislardir. Ayni1 zamanda zayif sermaye
standartlari, saglam olmayan risk yonetim uygulamalari, karmasik ve seffaf olmayan
finansal {irlinlerin artmaya baglamasi ve sonucunda asir1 kaldirag oranlari sistemde

kirilganliklar yaratmistir. 194

J.E.Stiglitz, kiiresel krizin sebeplerini sOyle Ozetlemektedir: “Krizin temel
sebebi, biiyiik 6l¢iide iyi diizenlenmis fakat yanlis yonlendirilmis sinirsiz tesviklerin
sonucu olarak bankalarin davranislaridir. Tam enformasyon, tam rekabet ve mitkemmel
piyasalar gibi gercek¢i olmayan ekonomik modellere dayanan muhafazakar ideoloji
(klasik yaklasim), gevsek kamu diizenlemelerini cesaretlendirdi ve finans sektorii
tarafindan se¢im kampanyasina yapilan mali katkilar da siyasi slirecin gevsek
diizenlemeler yapmasma yardimci oldu. Bankalar riskleri yanlis degerlendirdiler,
vahsice asir1 kaldiragh fon sagladilar ve ileriyi géremeyen iist diizey yoneticilerine ciddi
tutarda paralar ddediler. Gevsek finansal diizenlemeler de, ekonominin tamamini riske
sokarak, yaptiklarinin yanlarma kar kalmasma izin verdi. Mortgage komisyonculari
sirketlerin degerlendirmesini ihmal ettiler clinkii ipotekleri, varlia dayali menkul
kiymetlestirilmis ve baskalarina satilmis oldugundan temerriide diisme riski
tagimayacaktilar. Suclanacak basklar1 da var. Subprime menkul kiymetleri yiiksek
giivenlikli olarak degerlendiren derecelendirme kuruluslari, faizleri diisiiren FED, Irak
savaslt ve zenginler i¢in vergi indirimleri ile diisiikk faizi gerekli hale getiren Bush
yonetimi. Bununla birlikte diisiik faiz oranlar1 ekonomi i¢in avantaj olabilir, diisiik faiz

oranlarimi ekonomik krize doniistiiren finansal kurumlardi.**®

19% Erdonmez, s.85.
195 E J. Stiglitz,
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Uluslararas1 piyasalarda meydana gelismeleri iki siirecte degerlendirmek
mimkunddr. Birinci siire¢ Temmuz 2007’de baslayan ve 15 Eyliil 2008’¢ kadar finansal
piyasalarda yasanan c¢alkantilar donemidir. Amerika’da 2006’ya girerken ev
fiyatlarindaki yiikselis ve diisikk faiz oranlar ipotek kredilerinin 6nemli Olcilide
artmasima yol agmuis, tiiketiciler gelirlerine gore biiyilk oranda harcama egilimi igine
girmiglerdir. Nitekim Amerika’da hanehalklarinin kredi piyasalarindan ve finansal
olmayan kuruluslardan bor¢lanmalarmin GSYIH’e oram1 1994-2007 yillar1 arasinda %
118’den % 173’e yiikselmistir. Hanehalklarinin kredi bor¢lart 2000 yilindan itibaren
adeta sigrama yapmis ve 2000-2007 yillar1 arasinda harcanabilir kisisel gelirin %
98’inden % 136’smna yiikselmistir. Ayn1 donemde bu oran Ingiltere’de % 120°den %
180’e, euro bolgesinde ise % 71°den % 91°e cikmustir. Ingiltere’de ev fiyatlarmin
benzeri goriilmemis derecede artmasi ise bir cok gelismekte olan {iilkede benzer
patlamalarin olmasma yol agmistir. Bu durum 2006’nin son ¢eyreginde ise tersine
donmeye basglamis, ev fiyatlarindaki ilimli disiisiin yani sira satilmayan ev stoku
1993°’den bu yana en yiiksek seviyesine ulagsmistir. Aynt donemde ev insaat1 % 18

azalmstir.

Ilk asamada bankalar ve ipotek finansman kurumlar1 konut kredilerini itibarli
ve Odeme gucil yliksek misteri gruplarina vermislerdir. Zaman icerisinde bu kesimin
konut kredisi taleplerinin dlismesi onlar1 daha riskli olarak addedilen 6deme giicii kisith
bir kesime yoneltmistir. Bu mekanizma ile verilen subprime mortgage kredileri daha

once konut sahibi olmas1 miimkiin olmayan pek ¢ok kisiyi ev sahibi yapmls‘ur.196

Bankacilik sektoriinde yasanan bu olumsuz gelismeler finansal sistemde
konsolidasyonlara yol agtigi gibi ABD’de yatinm bankaciligi modelinin de sonu
olmustur. Avrupa bankacilik sistemi de Ekim 2008’den itibaren krizden ciddi sekilde
etkilenmeye baglamis, biiyiikk bir takim uluslararast Avrupa bankalarinin hiikiimetler
tarafindan kurtarilmas1 gerekmistir. Avrupa’da bu siire¢ esasinda Ingiltere’de Northern
Rock’in kamulastirilmasiyla baslamistir. Kiiresel para piyasalarinda baglayan bu kriz
hizli bir sekilde yayilarak ABD ve Avrupa’da kredi daralmasina neden olmustur.

Merkez bankalar likidite ve 6deme giicliigli ¢eken finansal kurumlarin sorunlarina

1% gsaruhan Ozel, Global Dengesizliklerin Dengesi-Ne Kadar Siirdiiriilebilir? Nasil Sonuclandirilabilir?,
Istanbul: Alfa Yaymmlari, 2008, s.30.
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¢oziim bulmak i¢in olaganiistii likidite pompalamislar, faiz oranlarinda indirime

gitmisler, hiiklimetler ise bir ¢ok 6nlem paketi agiklamislardir.

Tablo 29
2008-2009 Yillar1 Arasindaki Finansal Kurulus Iflaslar:
Tarih ve Yer iflas Aciklamasi Tutar
7 Subat-Ingiltere Northern Rock ulusallastirildi. 88 milyar sterlin
14 Mart-ABD B.ear Stearns FED subvansiyonundan sonra ticari | 29 milyar dolar
bir banka tarafindan alind1.
7 Eylul-ABD Freddie Mac ve Fannie Mae ulusallagtirildi. 200 milyar dolar
15 Eylul-ABD Lehman Brothers iflas etmistir.
17 Eylul-ABD AIG ulusallastirildi 87 milyar dolar

18 Eylul-ingiltere

Lloyds TSB HBOS’u satin ald1.

12 milyar pound

29 Eylil-Beneliix

Fortis kurtarildi.

16 milyar dolar

29 Eylil-ABD

Citibank Washoiva’yi satin aldu.

12 milyar dolar

29 Eylil-Almanya

HYPO Gayrimenkul kurtarild.

71 milyar dolar

29 Eylil-izlanda Glitnir kurtarildi. 850 milyon dolar
29 Eylll-Ingiltere Bradford&Bingley kurtarildi. 32,5 milyar dolar
30 Eylul-Belgika Dexia kurtarildi. 9,2 milyar dolar

30 Eylil-Irlanda

Irlanda bankalar1 kurtarild.

572 milyar dolar

7 Ekim-Izlanda

Lansbanki ulusallastirildi.

9 Ekim-Izlanda

Kaupthing ulusallastirildi.

864 milyon dolar

12 Ekim-ingiltere

HBOS, Royal Bank of Scotland, Lloyds TSB ve
Barclays kurtarildi.

60,5 milyar dolar

16 Ekim-Isvicre

UBS kurtarildi.

59.2 milyar dolar

19 Ekim-Hollanda

ING sermaye yardimi aldi.

10 milyar euro

20 Ekim-Fransa

Fransa hiikiimeti 6 biiyiik bankaya kredi agmustir.

10.5 milyar euro

27 EKim-Belgika

KGB

3.5 milyar euro

4 Kasim-Avusturya

Kommunalkredit ulusallastiriimistir.
Constantine  Privatbank ulusallagtirilldt  ve 5
Avusturya bankasina 1 euro karsiligi satildi.

11 Kasim-Kazakistan

Hukimet 4 blyik bankaya sermaye enjekte
etmistir.

3.7 milyar dolar

24 Kasim-ABD

Citigroup sermaye destegi almistir.

40 milyar dolar

22 Aralik-irlanda

Anglo Irish Bankasi ulusallagtirilmistir. 3 biiyiik
bankasina fon aktarilmistir.

7,68 milyar dolar

Kiiresel kriz siiresince ABD’ye dayanikli tiikketim mali gergeklestiren tilkelerin
ihracat hacmi faizlerin yiikselmesi ve dis kaynakli kredi imkanlarinin daralmasindan

otiirti azalmistir. Ciinkii belirli endiistrilerde dis kaynak maliyeti 6zellikle kiiresel kriz
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donemlerinde ¢ok daha fazla ©oneme sahip olmaktadir. Bu durumda kiiresel krizin

sadece mali degil reel sektorii ve ticareti de etkilediginin Snemli bir gdstergesidir. ™’
2.4.1 Diinya Ekonomisi ve Finans Piyasalarimin Etkilenmesi

Diinya ekonomisinin 2007 yilindan itibaren giderek kugulmesinin en énemli
nedeni ABD emlak piyasasinda 2007 yili ortalarinda ortaya ¢ikan Mortgage krizidir.
Amerikan ekonomisi, diinya ekonomisine yon veren bir biiyiikliikte oldugu i¢in, bu kriz
diinya ekonomisini olumsuz yonde etkilemistir. Gelismis ekonomilerdeki biiyiime hizi
diinya ortalamasmin altinda kalmistir. Bu ekonomiler 2005 yilinda %2,6 oraninda
biylrken, 2007 yilindan itibaren siirekli kiiglilmektedir. 2009 yilisonunda biiyiime
hizlar1 yaklasik olarak %0,5 seviyesine diismiis olup detaylar asagidaki tabloda

gosterilmistir.
Tablo 30
Diinya Uretim Hiz1 (%)
Yillar
Ulkeler
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011*
Diinya Uretimi 4.4 5.1 5.0 3.0 -0.7 5.1 4
Gelismis
Ekonomiler 2.6 3.0 2.6 0.6 -3.7 3.1 1.6
ABD 3.1 2.8 2.0 0.4 -3.5 3.0 15
Euro Alam 1.6 2.8 2.6 0.7 -4.3 1.8 1.6
Almanya - 3.0 2.5 1.2 -5.1 3.6 2.7
Fransa - 2.2 2.2 0.3 -2.6 1.4 1.7
Italya - 1.8 15 -1.0 -5.2 13 0.6
Ispanya - 3.9 3.7 0.9 -3.7 -0.1 0.8
Japonya 1.9 2.4 2.1 -0.7 -6.3 4.0 -0.5
Ingiltere - 2.8 3.0 0.7 -4.9 14 1.1
Kanada 3.1 3.1 2.7 0.4 -2.8 3.2 2.1
Gelismekte
Olan Ulkeler 7.1 7.9 8.0 6.0 2.8 7.3 6.4
Gelismekte
Olan Asya
Ekonomileri 9.0 9.9 10.0 7.6 -0.7 8.4 4.7
Cin 10.4 11.6 11.9 9.0 9.2 10.3 9.5
Hindistan 9.1 9.8 9.3 7.3 6.8 10.1 7.8
ASEN-5** 51 57 6.3 4.8 1.7 6.9 5.3
Latin Amerika
Ulkeleri 4.6 5.5 5.6 4.2 -1.7 6.1 4.5
Brezilya 3.2 3.8 5.4 5.1 -0.6 7.5 3.8

7 Davin Chor and Kalina Monova, “ Off The CIliff and Back ? Credit Conditions and International Trade During
The Global Financial Crisis”, National Bureau Economic Research (NBER) Working Paper Series, Working
Paper:16174, July 2010, s.26 . http://www.nber.org/papers/w16174 (Erigim Tar: 05.05.2011)
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Ulkeler Yillar
Meksika - 4.9 3.2 1.3 -6.2 5.4 3.8
Rusya 6.4 7.4 8.1 5.6 -7.8 4.0 4.3

*Projeksiyon

**Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayland, Singapur

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, April 2008; World Economic Outlook, September 2011,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/02/index.htm (Erisim Tar: 25.09.2011)

Tablo 31
Dunya Ticaret Hacmi (%)
. Yillar
Ulkeler 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Dunya Ticaret
Hacmi 7.6 9.3 7.2 2.6 -10.7 12.8
ihracat
Gelismis
Ulkeler 6.0 9.3 7.2 2.6 -10.7 12.8
Gelismekte
Olan Ulkeler 11.1 11.0 9.5 5.6 77 13.6
ithalat
Gelismis
Ulkeler 6.3 75 45 2.2 -12.4 11.7
Gelismekte
Olan Ulkeler 12.0 14.7 14.2 7.2 -8.0 14.9

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, April 2008; World Economic Outlook, September 2011,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/02/index.htm (Erisim Tar: 25.09.2011)

Geligsmekte olan Asya ekonomilerinden Cin ve Hindistan ekonomisi ile
onlardan hemen sonra gelen Rusya ekonomisi 2005 yilindan itibaren diinyada en fazla
buylyen ekonomiler olmustur. Tablo 31’de gosterilen diinya ticaretine ait degisim
oranlarina gore; diinya ticaret hacmi 2007 yilinda %7,2 artis orani ile 2005 ve 2006
yilindan daha diisiik seyretmistir. Diinya ticaret hacmindeki daralma daha da artarak
2008 yilinda %2,6 seviyesine diismiistiir. Gelismekte olan iilkelerin ihracatinda da
benzer sekilde 2007 yilindan baglamak iizere diisiisler goriilmektedir. Diinya ticaret
hacminin diger ayagini meydana getiren ithalat ise ekonominin butun sektorlerinde
krizin daha hizli bir sekilde hissedilmesi ve talebin ¢ok daha kirilgan olmasi nedeniyle
gelismis iilkelerde daha fazla olmak {izere, gelismekte olan iilkelerde de 2007 yilindan
diismektedir. Ihracattaki diisiis oranlar1 kriz nedeniyle talep

itibaren stirekli
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daralmasindan kaynaklanmaktadir. Talep daralmasi da ekonomik krizin 2007 yilindan

itibaren baglamasiyla meydana gelmistir. %

Dinya ekonomisi 1929 krizinden sonra en biyik ekonomik krizlerden birini
yasamaktadir. Geligsmis ekonomiler daha o6nce de belirtildigi gibi ya durgunluk
icerisinde yada durgunluga yakin durumdadirlar. Bu durgunluktan ¢ikis 2009 yili
itibartyla miimkiin degildir. Kiiresel ekonomide yukarida belirtilen makro ekonomik
gostergelerin  disinda, ihra¢ mallarmin fiyatlarinda IMF verilerine goére Onemli
degisiklikler meydana gelmistir. Ayrica tiiketici fiyatlarindaki artis yani enflasyon orani

da yikselmektedir.

Tablo 32
Uluslarararasi Petrol ve Tiiketici Fiyatlari (%)
Yillar
Fiyatlar 2006 2006
Ham Petrol Fiyati
(Varil Cinsinden) 65.4 72.7 97.3 -
Tiiketici Fiyatlart
Gelismis Ulkeler 2.4 2.2 3.4 2.0
Gelismekte Olan
Ulkeler 5.4 6.4 9.3 7.8

Kaynak: Siireyya Yildirim, “2008 Y1l Kiiresel Ekonomi Krizinin Diinya ve Tiirkiye Ekonomisine
Etkileri”, KMU Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi 12 (18), 2010, s.48-49.

Yukaridaki tabloya gore gore ham petrol varil fiyat1 2006 yilinda 65,4 dolar
iken, 2007 yilinda 72,7 dolara, 2008 yilinda da 97,3 dolara ¢ikmistir. Baska bir
anlatimla petrol fiyatlar1 bu yillar arasinda yaklasik %49 oraninda artmistir. Ayrica
gelismis ekonomilerde ortalama enflasyon orani 2006 yilinda %2.,4 iken, 2008 yilinda
%3,4’e ylikselmistir. Gelismekte olan iilkelerde ise enflasyon orani 2006 yilinda %5,4
iken, 2007 yilinda %6,4’e, 2008 yilinda da %9,3’e ylikselmistir.

Uluslararas1 finansal piyasalarda bir yildan uzun siiredir meydana gelen
gelismeler ve bir ¢ok iilkede finans kurumlarinin iflas etmesi, finansal kurumlara olan
giivenin ¢ok azalmasina neden olmustur. Krizin, kiiresel piyasalara olan en 6nemli etkisi

banka kredilerinin uzun siirebilecek bir zaman igin kisitlanmis olmasidir. Bankalarin

198 Siireyya Yildirim, “2008 Y1l Kiiresel Ekonomi Krizinin Diinya ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”, KMU Sosyall
ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi 12 (18), 2010, s.48-49.
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kredi verme standartlar1 ciddi sekilde ylikselmistir. Banka zararlar1 agiklanmaya devam
ettikce hiikiimetler bankalarin sermaye tabanlarini artirmak icin yardim paketleri
aciklamislarsa da kredilerin daha da daralmasi ka¢inilmaz olmustur. Bu kredi kosullar1
konut yatirimlarinin bir ¢ok {ilkede daralmasina sebebiyet vermistir. S0z konusu
egilimin yakin donemde de devam etmesi olasidir. OECD’ye gore Japonya’da ise
yapilan diizenlemeler sayesinde konut yatirimlarinda diizelme olmasi 0ngorilirken,
ipotekli konut kredisi piyasalar: tam gelismis iilkeler arasinda yer alan ABD, Ingiltere
ve bir Olciide Avustralya ve Danimarka’da ise konut fiyatlarinin diismesi

beklenmektedir.

Finansal kriz yasadiktan sonra iilkeler, bankacilik sisteminin eksiklikleri ile
kars1 karsiya kalmaktadirlar. Bu noktada bankacilik sistemlerindeki eksiklikler
belirlenerek yeniden yapilandirma caligsmasi ile birlikte bankacilik sistemlerini daha
giiclii hale getirmeye calisilmaktadir. Bu yapilandirma da kimi bankalara sermaye
destegi ile sektorde tutulmasi, kimi bankalarin ise sistemden tasfiye edilmesi ile

sonuclanmaktadir.

Ulkemizin yasadigi 2000-2001 krizlerinde de en biyik etki bankacilik
sisteminde olmustur. 1994 krizinin etkilerini bertaraf etmek amaci ile o zamanki
hiikiimet tarafindan getirilen mevduat giivencesi nedeni ile bankalar piyasa kuralina
aykir1 davranmislardir. Bunun neticesinde bircok banka devletin biinyesine alinmus,
kimisine sermaye eklenerek sistem igerisinde kalmasi saglanmig, kimisi de sistemin
digarisinda birakilmigtir. Bankacilik sisteminde var olan bozukluklarin giderilmesi igin
bankacilik yeniden yapilandirma programi ortaya c¢ikarilmistir. Bu programla;
bankalarin sermaye yapisi giiclendirilmeye ¢alisilmis, etkin bir gdzetim sistemi ortaya

¢ikarilmis, sistemde seffaflik saglanmis ve buna benzer ¢alismalar yap11m1§‘[1r.199

Pek cok Ulkede, yasanan krizler sonucunda, biyik maliyetlerle, bankacilik
sektorliniin yeniden yapilandirilmasina gidilmektedir. Krizin niteligine gore, bankalar
ya kamusallastirilarak tasfiye edilmekte, ya birlesmeye zorlanmakta ya da sermaye

enjeksiyonu gibi dnlemlerle ayakta kalmalarina ¢aba gosterilmektedir. Nitekim Krizlerle

19 Mehmet Simsek, “Finansal Kiiresellesmenin Ekonomik Krizler Uzerindeki Etkileri ve Ornek Kriz Ekonomileri”,
Finans-Politik ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, 2004, ss.72-73.

220



birlikte ortaya c¢ikan likidite yetersizliginin giderilebilmesi igin ¢dzimin sermaye
yeterlilik oraninin artirllmasinda goriilmesi, bu artinmin saglanmasinda ise digsal
kaynaklardan vyararlanma arzusu kiresel dizeyde banka birlesmelerinin temel

etkenlerinden biri olmustur.?

Kiiresel piyasalarda yasanan gelismeler gelismekte olan iilkelerin finansal
piyasalarin1 da etkilemektedir. Bu (lkelerin finansal kuruluslarinin Amerika’daki
yiksek riskli aktiflere ve bu aktiflerle ilgili menkul kiymetlere olan erigimi sinirh
olmakla birlikte, s6z konusu gelismeler biitiin gelismekte olan {ilke ekonomilerini
etkilemistir. Cari agiklari GSYIH’in % 10’undan fazla olan (lkelerde sermaye
girislerinin durmasiyla i¢ talep ciddi Ol¢iide daralmistir. Bankacilik sektoriinde 6zel
bankalarin disaridan bor¢lanmalar1 dramatik sekilde diismiistiir. Ocak 2008-Eylil 2008
doneminde Kazakistan’da 13,2 milyar dolar, Rusya’da 6,6 milyar dolar, Guney
Afrika’da 3,7 milyar dolar, Ukranya’da 2,1 milyar dolar ve Tiirkiye’de 3,1 milyar dolar
azalma olmustur. Cari fazlasi olan iilkeler de dahil olmak iizere biitiin tilkeler kiiresel

piyasalarda yasanan gelismelerden fazlasiyla etkilenmistir.”®*

Krizden etkilenme konusunda soylenebilecek en temel husus finansal ve ticari
alanda yogun iligkileri olan tilkelerdeki problemlerin birbirine ¢ok daha hizli ve kolay

bir bi¢imde sirayet edebildigi acikca g('jriilmiis‘u'ir.202

2.4.2 Ulkelerin Aldiklar1 Onlemler

Finans kuruluslarin karsi karsiya kaldigi yiiksek zararlar, hatta iflaslar, kredi
kullandirmakta isteksiz davranilmasi, risk priminin yilikselmesi, varlik fiyatlarinin
dusmesi gibi sorunlar, tiiketici giivenini etkileyerek talep daralmasina neden olmaktadir.
Gelismis ulkelerde bu donemde agiklanan harcama artirici biitce paketlerini iki grupta

toplayabiliriz.

[k grup paketler, finansal dalgalanmalar1 énlemeye yonelik olarak krizin ilk

asamasinda ortaya ¢ikmistir. Bu paketlerin temel hedefi likidite problemi yasayan veya

20 Gijven Sak, “Sermaye Hareketlerinin Nedenleri, Etkileri ve Turkiye Ornegi”, iktisat, isletme ve Finans Dergisi,
2001, ss. 1-18.
201 Erdénmez, s5.88-89.
2025ebnem Kalemli Ozcan., Elias Papaioannou and Jose Luis Peydro, “Financial Regulation, Financial Globalization,
and the Synchronization of the Economic Activity” , NBER Working Paper, 2009, N0:14887. ss. 26-27.
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iflasin esiginde olan finans kuruluslarina yardim edilmesiydi. Ornek olarak Amerikan
Merkez Bankas1 Piyasa Yapicis1 Kredi Kolayligi, Vadeli Menkul Kiymet Bor¢ Verme
Kolayligi ve son olarak da, vadeli finansman piyasasindaki likidite sikisikligini
onlemeye yonelik olarak Ozel Sektdér Tahvil Finansman Kolayligi gibi programlari
uygulamaya koymustur. ABD Hazine Bakanligi’na Acil Ekonomik Istikrar Yasasi
kapsaminda gelistirilen Sorunlu Varliklar1 Kurtarma Plan1 ¢ercevesinde likiditesi distk
ipotekli kredileri devralma yetkisi verilmesi, bircok Avrupa ulkesinin, gerektiginde
kamu kaynaklarinin kullanilmasi yoluyla finansal kuruluslara sermaye aktarilabilmesini

kapsayan eylem planlari, ilk gruptaki paketlere 6rnek olarak siralanabilir.

Ikinci grup paketler ise krizin finans sektoriinden reel kesime yayilmaya
baslamas1 ile ortaya ¢ikmaya baslamistir. Bunlar, ekonomik kii¢iilmeyi azaltmaya
yonelik olarak kamu harcamalarmin artirilmast veya reel sektdre kredi destegi
saglanmasi gibi Onlemleri igermektedir. Finans sektorinin siddetli bir kredi
daraltmasina gitmesi ve varlik fiyatlarinin diismesi yurt igi talep Uzerinde kuvvetli bir
baski yaratmaktadir. Bu tiir paketler ile 6zel sektdriin tiiketim ve yatirim harcamalarimi
kismasi sonucunda ortaya ¢ikan talep agiginin, kamu harcamalari ve vergi indirimleri ile
kapanmasi planlanmaktadir. icinde bulundugumuz ortamda, mali paketlerin zamaninda,
blyik olcekli, ¢esitlendirilmis, orta vadeye yayilmis, diger Ulkeler ile koordineli ve en

Oonemlisi kamu borg stoku agisindan siirdiiriilebilir olmasi tar‘usllmaktadlr.203

Uluslararas1 piyasalarda yasanan gelismeler sonucu piyasalarda likidite
olmamasi, sorunlu aktiflerin degeri hakkindaki belirsizlikler ve sermaye eksikligine
kars1 ivedi olarak 6nlemlerin alinmasi gerekmistir. Bu kapsamda mevduat garantileri
artirllmis, agiga satis yasaklanmis ya da siirlandirilmistir. Ancak bu 6nlemler finansal
piyasalara olan glvenin yeniden tesis edilmesini ve piyasa kosullarinin iyilesmesini
saglamamistir. Bunun {izere iilkelerin bankalararas1 bor¢lanmalar1 yeniden baglamasini
saglayacak ve bankalarin yeniden sermayelendirilmesine yonelik kapsamli pro-aktif
Onlemlerin alinmas1 gerekmistir. ABD 6nlem paketlerini agiklayan ilk iilke olmustur.
Aciklanan kurtarma paketinin temelini sorunlu ipotekli konut kredisine iliskin aktiflerin

satin alinmasi olusturmustur. Ancak bir kag¢ hafta sonra bankalara sermaye enjeksiyonu

2% yilmaz, ss.8-9.
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da yapilmistir. Ingiltere’de ABD’yi takip ederek sermaye enjeksiyonlari, bankalarin
likiditeye erisimlerini kolaylastirmalarina yonelik 6nlemler agiklamistir. Akabinde euro

bolgesi ve bir cok Avrupa iilkesinde benzer 6nlemler aciklanmistir.

) Tablo 33
Ulkelerin Aldiklar1 Onlem Kategorileri

Para Politikas1 Araclari e Faiz Oran1 Degisiklikleri

e Zorunlu Karsilik Oranlarinda Degigiklik

e Doviz Kuru Miidahalesi

Finansal Sisteme Iliskin Kriz Onlem Araclar1 | ¢ Mevduat Garantisinin Artirilmasi

e Bankalarin Yeniden Sermayelendirilmesi

o Likidite Enjeksiyonu

¢ Banka Kredi/Borglarina Devlet Garantisi
Verilmesi

o Kamulastirma/Fona Devir

e Ticari Tahvillerin Alinmasi I¢in Fon
Ayrilmasi

e Ipotekli Konut Kredisi Tahvillerinin Alinmas1
Aciga Satisin Yasaklanmast

e Toksik Varliklarin Alinmasi

Swap Kanali

IMF

o Istihdam,

e Altyap1 Yatirimlariin Artirtlmas,

e KOBI’lere ve Diisiik Gelir Gruplarindaki

Diger Hanehalklarina Yapilan Yardimlar
Kaynak: Erdonmez,s.89.

Uluslararasi1 Kuruluslar

Bir ¢ok iilkede yapilan miidahaleler banka bilancolarinin finansal ve yapisal
aracglarla yeniden yapilandirilmasina yoneliktir. Mevduat garantileri bilangolarin pasif
tarafini, bankalararas1 bor¢lanmalara getirilen garantilerin ise bankalarin bor¢lanmasi ve
kredilerini olumlu etkilemesi hedeflenmistir. Sermaye enjeksiyonlar1 ise hem nakit ve
menkul kiymetlerle aktif tarafini, hem de 6zkaynaklar nedeniyle finansal kurumlarin
bilangolariin pasif tarafin1 glglendirmeye yoneliktir. Bazi iilkeler hisse senedi
alacaklarmi agiklarken bazi {ilkeler de mali durumu zayiflayan kurumlarin
birlesmelerini tesvik etmistir. Para piyasalarinin isleyisini saglamak ve bankalara olan
erisimin kisitlanmamasi i¢in hiikiimetler banka borglarina garanti getirildigini
aciklamiglardir. Bazi iilkeler toksik aktiflerin satin alinmasi gibi yapisal onlemleri de
uygulamiglardir. Ayrica bazi iilkeler konut sektoriiniin ¢okmesini engellemek igin

ipotekli konut kredisi tahvilleri almiglardir.
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Tablo 34
Kurtarma Paketlerinin Maliyeti

Sermaye GSYIH’in
Ulkeler Enjeksiyonu Garantiler Toplam Onlem Paket Tutar1 (%)
700 milyar dolar +787 milyar
ABD 250 milyar dolar - dolar +600 milyar dolar 10.1
Almanya 70 milyar euro | 412 milyar euro | 492 milyar euro 19.8
Fransa 40 milyar euro | 320 milyar euro | 360 milyar euro 19.0
Italya 40 milyar euro 2.6
Ingiltere 50 milyar euro 250 bin sterlin | 400 milyar sterlin 28.6
100 milyar euro + 26 milyar
Avusturya 15 milyar euro 85 milyar euro | euro 36.9
35 milyar Danimarka Kronu +
Danimarka 18 milyar dolar 2.1
Yunanistan 15 milyar euro | 28 milyar euro 11.2
Irlanda 450 milyar euro | 450 milyar dolar 235.7
Macaristan | 3 milyar dolar 3 milyar dolar 2.2
Kore 100 milyar dolar | 100 milyar dolar 10.3
Hollanda 200 milyar euro | 200 milyar euro 26.5
Portekiz 20 milyar euro | 20 milyar euro 6.1
200 milyar dolar
Isveg +6 milyar dolar | 200 milyar dolar | 206 milyar dolar 50.5
30 milyar euro +
Ispanya 50 milyar euro | 100 milyar euro | 150 milyar euro 14.3
Japonya 632 milyar dolar 14.1
Norveg 57.4 milyar 23.2
Brezilya 13 milyar dolar 1.0
Rusya 50 milyar dolar | 86 milyar dolar 6.6
Cin 586 milyar dolar 18.2
Arjantin 3.7 milyar dolar 1.4

ABD’de kabul edilen kurtarma operasyonunun diinyanin en biiylik varlik
yonetim sirketine dontistiiriilen 850 milyar dolarlik paket, ABD’nin yeni baskani Barack
Obama’ya onemli bir i birakmistir. Bush yonetimi baskanlik se¢iminin yapilacag: 4
Kasim 2008’e kadar bankalardan varlik satin alma karar1 verecek bir komisyon kurarak
calisacaktir ve paketin uygulamasi sdyle gelisecektir: Planin ana hatlarinin belirlenmesi
icin 20 kisilik bir ekip olusturulacaktir. Detay Uygulamalar icin de 5-10 varlik yonetim
sirketi ile calisilacaktir. Hazine onceliklik olarak “toksik” olarak nitelendirilen ¢ok
sorunlu varliklar1 hedef alacaktir. Yeni yasa ile bankacilik sektoriine dogrudan sermaye
enjekte edilecektir. Hiikiimetin kuracagi kurul zordaki ev sahipleri i¢in mortgage
sartlarin1 degistirecektir. Hiikiimet, varliklarina yatinm yaptigi sirketlerin hisselerine

sahip olabilecektir. El konulan bankalarda mevduatlar icin verilen garanti limiti 100 bin

dolardan 250 bin dolara ¢ikarilacaktir.
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15 Ekim 2008’e¢ gelindiginde uygulamadaki goriinim soyledir: ABD’nin 9 biiyiik
bankasina 125 milyar dolarlik kaynak ayrilacaktir. Bu bankalar ve kaynaklarin miktar

asagidaki gibidir:***

Bank of America ve Merill Lynch 25 milyar dolar
Citicorp 25 milyar dolar
JP Morgan Chase 25 milyar dolar
Wells Fargo 25 milyar dolar
Goldman Sachs 10 milyar dolar
Morgan Stanley 10 milyar dolar
State Street Corp. 3 milyar dolar
Bank of New York Mellon Corp. 2 milyar dolar

Bir ¢ok iilkede ayn1 zamanda makro ekonomik istikrar politikalari oldukga
yaygin bir sekilde uygulanmistir. Diinyada bir ¢ok iilkenin merkez bankasi politika faiz
oranlarini degistirmistir. Bu degisiklikler Macaristan, Brezilya, Meksika, Arjantin ve
Izlanda disinda faiz oranlarinin keskin sekilde diisiiriilmesi yoluyla yapilmistir. Bir ¢ok
ulkede faiz oranlar sifira yakin diizeye gerilemistir. Faiz indirimleri bir ¢ok iilkeyle
koordineli olarak es anli gergeklestirilmistir. Bankacilik sistemine likidite enjeksiyonlari
cesitli sekillerde yapilmistir. Merkez bankalar1 diizenli ihalelerle likidite sunmuslar
ve/veya teminat olarak kabul edilen aktiflerin kapsamini genisletmislerdir. Ayrica, ABD
Merkez Bankasi, Avrupa Merkez Bankas1 ve kiiciik iilke ekonomileri arasinda karsilikli
swap kolayligi anlagmalariyla da likidite saglanmigtir. Bunlara ilaveten IMF stand-by
anlagmalari, halihazirda Japonya, Isveg, Ispanya, Ingiltere, Cin, Ispanya, Avustralya,
Ingiltere, Brezilya”da istihdam, altyap: yatirimlarinin artirilmasi, KOBI’lere ve diisiik
gelir gruplarindaki hanehalklarina yonelik olarak agiklanan kurtarma paketlerini

kapsamaktadir. Son olarak ABD’de isletmelere, birey ve ailelere, igsizlere yonelik

204 Apak ve Aytac, s.231.
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tegvikler ile enerji yatirimlari, otoyol ve koprii insaatlari, saglik bilim ve arastirma igin

kaynak ayrilmasini 6ngoren bir paket agiklanmustir.

Kriz sonrasi siire¢te risk yonetimiyle ilgili denetim ve dizenlemeler
konusundaki zafiyetler ortaya ¢ikmistir. Ulkelerin aldiklart bu énlemler yaninda yeni
duzenleme ve denetleme gergevesinin olusturulmasina yonelik olarak da uluslararasi
diizeyde calismalar yapilmaktadir. Yapilan diizenlemeler agisindan {ilkeler arasinda

uyumu saglamaya yonelik olarak su ana kadar iki 6nemli inisiyatif bulunmaktadir:

G-20 zirvesinden sonra saglam bir diizenleyici ¢ergevenin olusturulmasi i¢in
bir deklarasyon yayimlanmistir. Bu deklarasyonda su tespitler yapilmigtir: Diinyada
finansal piyasalari istikrara kavusturmak ve ekonomik biiylimeyi desteklemek icin daha
genis kapsamli politikalarin olusturulmasina ihtiya¢ bulunmaktadir. Bu amaglarin
gerceklestirilmesine yonelik olarak; finansal piyasalar1 istikrara kavusturmak igin
gerekli Onlemlerin alimmasi, iilke kosullarina uygun oldugu siirece para politikasi
desteginin devami, i¢ talebi guglendirmek igin maliye araglarinin kullanilacagi,
gelismekte olan iilkelerinin halihazirda kosullar1 zorlasan mevcut finansal piyasalara

erisimlerini kolaylastirmak icin bu iilkelere yardim edilmesi kararlagtirilmistir.

Yukarida belirtilen 6nlemlere ilaveten gelecekte yeni krizlerin olmamasi ve
finansal piyasalarin ve diizenleyici rejimlerin giiclendirilmesi i¢in gerceklestirilecek
reformlar acgiklanmistir. Bu baglamda, yapilmasi gereken diizenlemeler en Oncelikli

konudur.

Diger reform konular1 ise sunlardir:

o Seffaflik ve hesap verilebilirligin artirilmasi,

e Finansal piyasalara iliskin saglam diizenlemelerin getirilmesi,

e Finansal piyasalarin entegrasyonun saglanmasi,

e Uluslararasi isbirliginin tesvik edilmesi,

e Uluslararasi finansal kurumlarin reforme edilmesi.

e IMF ve diger diizenleyici organlar konjonktiirel siireci kolaylastirmak ig¢in
tavsiyeler gelistirmelidir. Bu kapsama banka sermayesi, degerleme ve kaldirag

yonetiminin diizenlenmesi ve karsilik uygulamalari da girmektedir.
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Orta Dénem Onlemler:

e Her dlkenin duzenleme sistemi modern bir sistemle finansal sistemle uyum
saglayacak yapisini gozden gegirecektir. Bu amagla, biitin G-20 (lkeleri
“Finansal Sektor Degerlendirme Raporu”nun hazirlanmasini {istlenecek ve
ulkelerin ulusal duzenleme sistemlerinin seffaf bir sekilde degerlemesi
yapilacaktir.

e Bankaciik menkul kiymetler ve sigorta sektorlerinin  farklilagtirilmis
yapilarindan kaynaklanan diizenlemelerin konuyla ilgili organlar tarafindan
gOzden gegirilecektir.

e Son yasanan gelismeler karsisinda ulusal ve bolgesel otoriteler icra iflas
rejimlerini gozden gegireceklerdir.

e Sermaye ve sermaye yeterlik oranlariyla uyumlu olmak iizere sermayenin

tanim1 uyumlastirilacaktir.

Finansal Istikrar Forumu (FIF) finansal karisikli§a yol agan piyasa ve kurumlar
icin tavsiyeler olusturmustur. FIF tarafindan belirlenen eksiklikler zayif sermaye
standartlari, firmalarin zayif risk yOnetim uygulamalari, yatirimcilarin titizlikle
incelenmemesi yapilandirilmig {iriinlere iliskin kredi derecelendirme kuruluslarinin
zayif performanslart bilgilendirme standartlarindaki zayifliklar, risk alma ve degerleme
arasindaki farkliliklar ile diizenleyici cerceve ve politikalardan kaynaklanan
zayifliklardir. IMF kisa donemde alinabilecek Onlemler ile yonelik uzun dénemde
diizenleyici ¢ercevenin degistirilmesi ihtiyacini ortaya koymustur. Finansal sektoriin

kendisi piyasalarda giivenin tesis edilmesine yonelik zayifliklari tespit etmistir.

Bunlarin disinda; G-30 grubu, kiiresel krize yol acan zayifliklarin giderilmesine
yonelik olarak bir ¢alisma grubu kurmustur. Calisma Grubu tarafindan hazirlanan
raporda diizenleme ve denetleyici ¢ergevenin iyilestirilmesi, mevcut kurallarin ve
denetimin kalitesi ve etkinligi artirilmasi, kurumsal politikalar ve standartlar, yonetisim,
risk yonetimi, sermaye ve likidite standartlari gozetilerek gili¢lendirilmesi, finansal

piyasalar ve {iriinlerin ¢cok daha seffaf ve anlagilabilir yapida olmasi, kurallar1 koyanlar
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ve uygulayanlar arasinda ulusal ve uluslararasi diizeyde ¢ok daha iyi bir koordinasyon

saglanmas1 konusunda oneri gelistirmiglerdir.

Kredi derecelendirme kuruluglariin yapilandirilmis iirtinlerin
derecelendirmeleri g6z 6niinde bulundurularak bu kuruluslarinin seffafligi ve piyasanin
algilamasi, bagimsizlik ve ¢ikar catismalarindan kaginilmasi, rekabet ve bu rekabetin,
kuruluglarin bagimsizligina olan etkilerine iliskin duzenleme c¢aligmalar1 devam

etmektedir.?®

25 Erdonmez, $5.90-99.
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UCUNCU BOLUM
TURK BANKACILIK SEKTORU ve
KRIZLERIN BANKACILIK SEKTORUNUN TARIHSEL
GELiSiMI UZERINDEKI ETKILERI

Bankacilik sistemi, farkli alanlarda calisan biitiin bankalar toplulugunun
yapisal diizen ve iliskilerini ifade eder. Bazen bu diizen ve iliski istege bagl bir sekilde,
yani devletin higbir miidahalesi olmadan kurulur. Bazende, devlet yasalar aracilig: ile
bir banka sistemi kurar ve ¢esitli bankalar arasindaki iliskiyi duzenler. Tiirkiye’de de,
bankacilik sistemi, 1936 yilinda kabul edilen ve bankalarin faaliyetlerine yonelik ilk
diizenleme olan ‘2243 Sayili Mevduati Korunma Kanunu” ile kurulmustur. Tirk
Bankacilik Sistemi (TBS)’nde yeralan bankalarin faaliyetleri ve birbirleri ile olan
iligkileri basta Bankacilik Kanunu olmak (izere yasalar, tebligler ve yonetmelikler ile
diizenlenmektedir. Bankacilik sistemlerinin, piyasaya giris ve ¢ikis serbestisi bulunmasi,
belli bir bolgede faaliyet gosteren ¢ok sayida kigik bankanin veya buyik bankalarn
piyasada hakim konumda olmasi, bankacilik hizmetlerinde uzmanlasmanin saglanmasi
gibi kriterler esas alinarak siniflandirilmasi mumkinddr. Bu siniflandirmalarin temel

noktas: sistemde faaliyet gosteren banka gesitleridir. 2%°

Finansal sistem icerisinde yeralan bankalari, ticaret (mevduat) bankalari,
kalkinma ve yatirim bankalar1 ve katilim bankalar1 olmak lizere {i¢ gruba ayirmak
mumkundir. Ticaret bankalar ve katilim bankalar1 terimi, genel olarak mevduat kabul
eden kredi kurumlar icin kullanilir. Ticari bankalar ve katilim bankalar1 bireylere ve
sanayi ve ticaret isetmelerine kisa ve orta vadeli isletme ve yatirim kredisi agmak
suretiyle para piyasasinda faaliyet gosterirler. Kalkinma ve yatirim bankalar: sermaye
piyayasinda faaliyet gosterirler ve isletmelere orta ve uzun vadeli kredi acgarak
yatirimlara destek verirler. Yatirim bankalari sermaye piyasasi araciligiyla topladiklar
fonlarin yatirimlara kanalize edilmesini saglarlar. Kalkinma bankalar: ise sermayelerini,
ic ve dis kamu fonlar: ile uluslararast mali kurumlardan saglanan fonlari ve yabanci

sermayeyi yatirimlara yoneltmekte, uzun vadeli krediler ile kalkinma amach

2% fhsan Ugur Delikanli, “Tirk Bankacilik Sektdriinde Kapasite Analizi (1981-2000) ve Avrupa Birligi ile

Mukayesesi, BDDK, Yayim No: K01-01, Ankara, 2005, s. 3.
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programlara finansman saglamaktadirlar. Mevduat bankalar1 sayisi 31, kalkinma ve
yatirim bankalar1 sayis1 13 ve katilim bankalar1 sayis1 4'tiir. Mevduat bankalarindan 3
tanesi kamu sermayeli, 11 tanesi 0zel sermayeli ve 16 tanesi yabanci sermayeli
bankadir. Aralik 2010 doneminde yabanci sermayeli mevduat bankalar1 grubunda yer

alan Fortis Bank A.S., 25 Ocak 2011 tarihinde Tiirk Ekonomi Bankasi A.S.’ye

devredilmistir.
Tablo 35
Bankacilik Sisteminde Banka ve Sube Sayisi™
Eyldl 2010 Aralik 2010 Haziran 2011  Eylul 2011
Banka Sube Banka Sube Banka  Sube Banka  Sube
Mevduat bankalar 32 9.294 32 9423 31  9.669 31 9.798
Kamu sermayeli b. 3 2.679 3 2744 3 2.855 3 2894
Ozel sermayeli b. 11 4.526 11 4.582 11 4.928 11 4.996
Fondaki b.** 1 1 1 1 1 1 1 1
Yabanci sermayeli b. 17 2.088 17 2.096 16 1.885 16  1.907
Kalkinma ve yatirnm 13 44 13 42 13 43 13 43
bankalan
Toplam 45 9.338 45  9.465 44 9712 44 9.841

*K.K.T.C ve yabanci lilkelerdeki subeler dahil.
** Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna Devredilen Bankalar.

Kaynak: TBB,http://www.tbb.org.tr/tr/Banka ve Sektor_Bilgileri/Default.aspx (Erisim Tar: 17.11.2011)

2011 yilinin tigiincii ¢eyregi itibariyla mevduat bankalari ile kalkinma ve yatirim
bankalarinin toplam sube sayist son bir yilda 503 adet, Ekim-Aralik 2010 doénemine
gore ise 376 adet artarak 9.841’e ulasmustir.

Personel (Bin) Sube
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‘ &= Personel — Sube ‘

Grafik 12. Personel ve Sube Sayisi

Kaynak: TBB,http://www.tbb.org.tr/tr/Banka_ve_Sektor_ Bilgileri/Default.aspx (Erisim Tar: 17.11.2011)
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2010 yil sonuna gore sube sayist kamusal sermayeli mevduat bankalarinda
1.983 adet, Fortis Bank A.S.’nin devri nedeniyle sube sayis1 6zel sermayeli mevduat
bankalarinda 5.521 adet artarken, yabanci sermayeli mevduat bankalarinda 4.596 adet,
kalkinma ve yatirim bankalarinda ise 125 adet azalmls‘ur.207 TBS’de, bankalarin kurulus
amaglarina gore degisen ve kanunlarla sekillenen farkli faaliyet alanlari s6z konusudur.
Bu farkliliga ragmen bankalarin yerine getirdikleri temel islevler; bir ekonomide fon
fazlasina sahip olan Kisi ve kurumlar ile fon ihtiyaci i¢inde olan kisi ve kurumlar

arasinda koprii gorevi gormektedir.?®

Sermaye paylarindaki c¢ogunluk hisseleri dogrudan ya da dolayli olarak
devletin elinde olan bankalar kamu sermayeli banka kategorisne girer. “T.C. Ziraat
Bankasi, T. Halk Bankas1 ve Tiirkiye Kalkinma Bankas1” kamu sermayeli bankalardir.
Bu bankalar Tirk Bankacilik Sektorii igerisinde Onemli bir kaynagi elinde
bulundurmaktadir. Kamu sermayeli bankalar bankacilik sistemi igersindeki biitiin
hizmetleri sunabilmektedirler. TBS’de faaliyette bulunan 6zel sermayeli ticari bankalar
(yerli ve yabanci) faaliyet siiresi, sermayesi, aktif buyikligl, sube sayisi, istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem gormesi gibi 6zellikleriyle mali sektor icerisinde
onemli bir yere sahiptir. Ayrica ¢agdas bankaciligin gerektirdigi butlin hizmetleri
vermekte olan bu bankalar, sektordeki yenilik ve uygulamalari belirlemede Oncii

konumda olan bilyiik 6lgekli bankalar olarak nitelendirilebilir.%°

TBS, 1990’1 yillarin baslarina kadar ciddi bir degisim siireci gegirmistir. Bu
donemde, mali serbestlesme politikalar1 uygulamaya konularak faiz oranlar1 Uzerindeki
kontroller kaldirilmis ve piyasaya girislere imkan taninmistir. Cogunlugu yabanci
sermayeli olmak U(zere yeni mevduat bankalarinin yamsira kalkinma ve yatirim
bankalarinin sisteme girisi  gergeklestirilmistir. 1990’11 yillarda ise bankalarin
faaliyetlerini diizenleyen Bankalar Kanunu’nda, vergi, munzam karlilik ve disponibilite

gibi mali yiikiimliliiklere iliskin diizenlemelerde sik sik degisiklikler yapilmustir.

27 Tijrkiye Bankalar Birligi (TBB), Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi, Sube ve Personel Sayilari, Eylil 2011, ss.1-2.,
http://www.tbb.org.tr/tr/Banka_ve_Sektdr_Bilgileri/Default.aspx., (Erigim Tarihi :17.11.2011)

208 Mehmet Takan, Bankacilik Teori Uygulama ve Yonetim,, Ankara: Nobel Yayimevi, 1. Basim, 2002 s.277.

209 Serhan Oksay, “Tiirk Bankacilik Sisteminin Geligiminin, Diinya Bankacilik Sistemindeki Gelismeler Isiginda
Degerlendirilmesi ve Gliniimiize Yansiyan Yapisal Sorunlarin Tespiti: 1980-1990 Dénemi”, Banka Maliye ve
Ekonomik Yorumlar, s.1, Y.40, Ocak 2003.,s.41.
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3.1 Tiirk Bankacilik Sektoriinin Tarihsel Gelisimi

Tiirkiye’de finansal sistemin yapisinin gelisimi ve ulusal bankaciligin ortaya
cikist Cumhuriyet doneminde olmustur. TBS’nin tarihsel gelisimi (5) gruba

ayrabilir™®;

e 1923- 1930 donemi, milli Bankacilik,

e 1930-1939 donemi, korumaci ve devlet kontroliinde sanayilesmeye 0zgu
bankalar,

e 1946-1960 ddnemi, dinya ekonomisindeki gelismelere paralel olarak o6zel
kesim bankaciligmin gelisimi,

e 1961-1979 donemi, planli donem ya da i¢ pazarin dinamizminde disa bagimli
gelismeler,

e 1980 sonrast donem, finansal liberalizasyon ve disa agilma donemi,

e 1990 sonras1 donem, yeniden yapilanma ve aratan yasal diizenlemeler,

e 2000 sonrast donem, sektordeki yabanci payinin artis.

3.1.1 Liberalizasyon ve 1980 Sonras1 Donem

Bankalar, 24 Ocak 1980 tarihinde uygulamaya konulan istikrar programinin
oncesine kadar, yerli ve yabanci bankalarin girislerinin kisitlandigi, sinirli bir sekilde dis
islemler yapmasina imkan taninan, sube agma ve mevduat toplama disinda rekabet
ortami bulunmayan, faiz oranlart para otoritesince belirlenen ve ithal ikameci
politikalarinn finansmanini tistlenen bir yapida faaliyet gostermislerdir. Ancak, ulusal
ve uluslararas1 diizeydeki gelismeler, TBS’de de yapisal doniisiimlerin yasanmasina
neden olmustur. 1970’lerin sonunda baslayan ve 1980’lerin basinda Meksika da dahil
pek cok gelismekte olan iilkenin girdigi dis borg krizi ile birlikte finansal serbestlesme
hareketi giic kazanmistir. Bu baglamda, faiz kontrolleri ile ilgili kisitlamalar ve
bankalarin yapamayacag1 ve/veya yabanci para ile yapabilecekleri islemler iizerindeki

siirlamalar kaldirilmaya baslanmustir.

210 Kasim Eren, Avrupa Birligi’nde ve Tiirkiye’de Bankacilik, istanbul: Beta Yayimevi, 1. Baski, 1996,
ss. 95-99.
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Uluslararas1 diizeyde uygulanan serbestlesme politikalarina paralel olarak, 4
Haziran 1980 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan ve ayni giin yirirliige giren 8/909
sayil1 Bakanlar Kurulu Karar ile, Tiirkiye’de de kredi ve vadeli tasarruf mevduati faiz
oranlarinin serbestge belirlenmesi kararlastirilmigtir. Ayrica, yeni bir yatirim aract
olarak mevduat sertifikast mali sisteme dahil edilmis ve mevduat sertifikalarinin
bankerlerce de pazarlanmasina izin verilmistir. Mayis 1981°den itibaren, TCMB
tarafindan belirlenen giinlik kur uygulamasina gecilmistir. Ancak, daha sonra,
bankalarin, giinliik kurlar1 6nce bu kurlarin belli oranlar1 ¢er¢evesinde, sonrasinda ise
herhangi bir sinirlama olmaksizin serbestge belirleyebilmelerine izin verilmistir.
Haziran 1982°de, 43 bankaya doviz pozisyonu tutma yetkisi taninmigtir. Tiirk Parasi
Kiymetini Koruma Hakkindaki 7 Temmuz ve 28 Aralik 1984 tarihli kararlar ile TL’nin
konvertibl hale gelmesini saglayacak kosullar hazirlanmistir. Nitekim, 32 sayili Karar1
yirirlige koyan 89/14391 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 ile yurtdisinda yerlesik
kisilerin bankalar araciligiyla sermaye piyasasinda islem yapabilmelerine imkan
taninmus, Tirkiye’de yerlesik kisilerin de bankalar araciligiyla yabanci borsalarda kote
edilmis menkul kiymetleri satin almalari Serbest birakilmistir. 3 Agustos 1989’da
TL’nin konvertibilitesinin IMF tarafindan onaylanmasi ile de kambiyo rejimine yonelik

diizenlemeler tamamlanmustir.

Ulusal ve uluslararasi bankacilik alanindaki yenilikleri yasal bir zemine
oturtmak, bankalarin mali yapilarin1 diizeltmek, bankalarda sahipligin ve yonetimin
belli ellerde toplanmasini 6nlemek ve bankacilikla bagdasmayan uygulamalara son
vermek amaciyla 22.7.1983 tarihinde 70 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname
cikariimistir (KHK). S6z konusu Kararname ile TMSF kurulmustur. Kararname’de, bir
bankanin kullandirabilecegi nakdi ve gayrinakdi krediler toplami 6zkaynaklarinin 20
kati ile siirlandirilmigtir. Buyiik 6lglide 70 sayili KHK’nin hiikiimlerini tagiyan 3182
sayil1 Bankalar Kanunu 3.5.1985 tarihinde yiiriirliige konulmustur. Anilan Kanun’da da
20 katlik sinir korunmus, ancak, bir gergek veya tiizel kisiye verilebilecek nakdi ve/veya

gayrinakdi krediler toplami1 6zkaynaklarin belirli bir orani ile sinirlandirilmistir.
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Bankalarin sorunlu kredileri igin karsilik ayirmalart zorunlulugu 1985 yili
sonunda getirilmis, riskli varliklara karsi bulundurulmasi gereken asgari sermaye
miktarin1 belirleyen sermaye yeterliligi rasyosuna iliskin uygulama ise 1989 yili
sonunda baslatilmistir. Ozel finans kurumlarmm (katihm bankalar1) kurulmasina,
faaliyetlerine ve tasfiyelerine iligkin esas ve usuller hakkindaki karar da Subat 1984’den
itibaren ylrirliige girmistir. 24 Ocak istikrar Programi ile baslayan ve TBS nin 1981-
1991 ddnemine damgasini vuran temel degisiklikleri; pozitif reel faiz uygulamasi,
Tiirkiye’de bankalarin kurulmasina ve sube agmalarina uygun ortamin yaratilmasi, yeni
ticaret bankalarinin kurulmasina izin verilmesi ve Tirk bankaciliginin disa agilmasi

seklinde 6zetlemek miimkiindiir.?*

Bankacilik disindaki mali sektore iliskin dizenlemeler de bu dénemde
gerceklestirilmistir. Sermaye Piyasast Kanunu Temmuz 1981°de yiiriirliige girmis,
Sermaye Piyasas1 Kurulu ise 15.2.1982 tarhinden itibaren faaliyete ge¢mis; menkul
kiymet borsalarinin kurulus ve ¢alisma usulleri Ekim 1984’de belirlenmis, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi da Aralik 1985°te kurulmustur. Ayrica, Haziran 1985°de de
Finansal Kiralama Kanunu yiiriirlige konulmustur. Bu donemde TCMB’ce, bankalar
acisindan oldukca Onem tasiyan uygulamalar baglatilmistir. Bunlardan ilki 1986
yilindan itibaren faaliyete ge¢mis olan olan Bankalararasi Para Piyasasi’dir. Digeri ise,
Subat 1987°den itibaren TCMB nezdinde yapilmaya baslanilan agik piyasa islemleridir.
TCMB’nin bankalar araciligiyla orta ve uzun vadeli kredi vermesine iliskin uygulama,
Kasim 1989°dan itibaren sona erdirilmistir. Uygulanan serbest faiz politikasi
sonucunda, kiglk oOlcekli bankalar ile diger aract kuruluslardan gelen rekabetgi baskilar
nedeniyle, bankalar 1981 yilinda nominal faiz oranlarin1 3 kez yiikseltmis, en uzun

vadeyi 4 yildan 6 aya indirmislerdir.

Bunun sonucunda, tasarruflar banka sistemine yonelmis ve vadeli tasarruf
mevduat: 6nemli Slgiide artis kaydetmistir. TBS’nin bilango biiyiikliigu de reel olarak
artmistir. Ancak, serbest faiz politikasinin mevduat faiz oranlarinin asiri derecede
yiikselmesine yol agmasi nedeniyle 12 Aralik 1981°de alinan karar ile, faiz oranlarini

belirleme yetkisi TCMB’nin gézetiminde biiyiik bankalara verilmistir.

211 Delikanli, ss.5-7.
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Bankalar ile bankerler arasindaki yiiksek faiz yarisi ise pek ¢cok bankerin 1982
yilindan itibaren 6deme gii¢liigiine diismesine ve iflasina neden olmustur. Bankerler ile
isbirligi yapan bankalar da yiiksek tutarlardaki alacaklarini tahsil edememislerdir. 1982
yili Haziran ayindan itibaren mevduat sertifikalarinin bankerlerce pazarlanmasi

uygulamasina son verilmisltir.

Mali sistemi yeniden diizenlemek i¢in 1983 yilindan itibaren faiz oranlarina
siirlama getirilmig, mevduat faiz oranlarin1 belirleme yetkisi yeniden TCMB’ye
verilmistir. Banker iflaslarindan dolayr mali sistemde olusan panik ve reel faiz
oranlarinin negatife doniismesi nedeniyle bankalardan mevduat gekilisi yasanmistir.
Mevduat cekilisleri, 1983 yili Kasim ayinda, Is¢i ve Kredi Bankasi’nin faaliyetlerinin
durdurulmasina, mali biinyesi giiglendirilemeyecek derecede zayiflamig bulunan
Istanbul Bankas1 A.S., Hisarbank A.S. ve Orta Dogu Iktisat Bankas1 A.S.(Odibank)’nin
de T.C. Ziraat Bankas1 A.S.’ye devredilmesine yol agmistir. Bu gelismeler, mevduatin
Ozel sermayeli bankalardan kamusal sermayeli bankalara kaymasina neden olmustur.
1984 yili basinda, Istanbul Emniyet Sandigi T.C. Ziraat Bankas1 A.S.’ye devredilmis,

yil igerisinde de, T. Bagcilar Bankasi (Bagbank) nin faaliyetleri durdurulmustur.

TBS, 1980’1li yillarn ikinci yarisinda da istikrarli bir seyir izlememistir. Bu
gelisimde, uygulanan ekonomik politikalar biiyiik rol oynamistir. Ornegin, 1986 yilinda
faiz politikasinin ekonomik faaliyetleri asir1 derecede frenlememesi igin faizlerin tedrici
olarak diistirilmesi yoluna gidilmis, enflasyon oranindaki gerilemeye paralel olarak
nominal faizlerin de diistrilmesi sonucunda reel faizler belirli bir diizeyde tutulmustur.
Kamusal sermayeli bankalar digsindaki bankalarda, mevduatin krediye doniisme orani
stirekli azalan bir trend izlemistir. Bu gelisim, s6z konusu bankalarin kredi kullandirmak
yerine hazine bonosu, devlet tahvili gibi risksiz yatirim araglarina plasman yapmasindan
kaynaklanmistir. 1988 yili basinnda, Anadolu Bankas: A.S., T. Emlak Bankas: ile
birlestirilmistir. 1980°1i yillarin ikinci yarisindan itibaren uygulanmaya baslanan yiiksek
faiz, disuk kur politikast ve Agustos 1989°da yirirlige konulan 32 sayili karar ile
sermaye hareketlerine serbesti getirilmesi, bankalarin yurtdisindan kisa vadeli kredi
kullanmalarin: tesvik eder hale getirmistir. Bdylece, yabanci para cinsinden mevduatin

TL mevduata doniismesi ve bankalarin agik pozisyon uygulamasindan kazang
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saglamalart cazip kilmmistir. Ancak, 1990 yilinin ikinci yarnisinda Irak’in Kuveyt’i
isgali ile baslayan korfez krizi, yurtdisindan kredi temin edilmesi imkanin: sinirlamastir,
mevduat faiz oranlarinin yikselmesine ve devaliiasyon beklentilerinden dolay: dovize
talep olusmasina neden olmustur. Krizin etkilerinin azalmas: ile birlikte, yeniden dis
kaynak kullanim: ucuz hale gelmis ve boylece mevduat faizleri diisme egilimine
girmistir. Doviz cinsinden saglanan kaynaklarin TL plase edilmesi de genel bir

uygulamaya doéniismiistur.*?

1980 yilinda 43 olan banka sayis1 1990 yilinda 66’ya, 1999 yilinda 81’e
yiikselmistir. Finansal serbestlikle beraber ¢ok sayida kiiciik bankanin acgilmasi siireci
Ozellikle 2001 krizi ile son bulmus, TMSF’ye alinarak birlestirilen ya da tasfiye edilen
bankalar nedeniyle 2000 yilindan itibaren azalma géstermistir. Ornegin 2001 yilindaki
79 bankanin 61 adeti ticari banka, 18 adeti mevduat kabul etmeyen bankalardir. 61 ticari
bankanin igerisinde 4 adeti kamu ticari bankasi iken 11 tanesi TMSF’deki banka 28
adedi 0zel banka ve 18 adeti ise yabanci bankadir. 1990’1 yillarla karsilastirildiginda

0zel ve yabanci banka sayisinin artig gosterdigi gériilmektedir.213
3.1.2 1990-2001 Dénemi

1990-2000 donemi, Bankalar Kanunu’nda sik sik degisikliklerin yasandigi bir
donem olmustur. 1993 yilinda, Avrupa Birligi normlarina uyum saglamak amaciyla
3182 sayili Bankalar Kanunu’nun kredi sinirlamalarina iliskin hiikiimleri basta olmak
tizere ¢esitli maddeleri 512 sayili KHK ile degistirilmistir. S6z konusu KHK’nin
cikarilmasinda Hikumeti yetkilendiren kanunun Anayasa Mahkemesi’nce iptali lizerine
benzer hikimleri iceren 538 sayili KHK yiiriirlige konulmustur. Ancak, 538 sayih
KHK’nin da bazi maddelerinin Anayasa Mahkemesi’nce iptal edilmesi nedeniyle,
Bankalar Kanunu’nda kokli degisikliklere gidilmistir. Bu kapsamda, 18.06.1999 tarih
ve 4389 sayili Bankalar Kanunu yiiriirlige konularak, 3182 sayili Bankalar Kanunu’nun
ek ve degisiklikleri yarirlikten kaldirilmistir. Bankaciligin diizenleme ve denetim

islevini yerine getirmek (zere idari ve mali 6zerklige sahip Bankacilik Diizenleme ve

212
213

Delikanli, ss.8-9.
Yakup Kepenek ve Nurhan Yentiirk, Turkiye Ekonomisi, Istanbul:Remzi Kitabevi, 18. Basim, Aralik 2005,
5.250.
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Denetleme Kurumu kurulmustur. 4389 sayili Bankalar Kanunu’nun gesitli maddeleri ise

6 ay gegcmeden 19.12.1999 tarih ve 4491 sayili Kanun ile yeniden diizenlenmistir.

TBS’nin kaynak maliyetini dogrudan etkileyen mevduat munzam karsilik ve
disponibilite oranlart bu donemde de sik sik degistirilmistir. 1994 yilinda yasanan
ekonomik kriz sonrast 5 Nisan kararlari olarak bilinen kararlar ile, mali sekt6rde
istikrarin yeniden tesis edilmesi icin mevduatin tamamma TMSF garantisi verilmistir.
Bu giivence 2000 yi1li Haziran ayi basina kadar siirdiiriilmiis ve TMSF’ye tabi mevduat
tutarinin buyikligld, 1 Haziran 2000 tarihinden 2000 yili sonuna kadar 100 milyar
TL’ye, 1 Ocak 2001’den baslamak iizere de 50 milyar TL’ye disiiriilmustiir. Mali
disiplini saglamak ve bu yolla kamu kesimi a¢igii diisirmek amaciyla TCMB’nin
Hazine’ye kullandirdg: avans miktarina sinirlama getirilmistir. TL mevduati cazip hale
getirmek ve kaynaklarin yeniden bankacilik sistemine akisini saglamak iizere TCMB
tarafindan getirilen tanim ile bankalarin 7 giin ihbarli mevduat toplayabilmelerine izin
verilmistir. TBS’nin yabanci para varliklart ile yukimliliikleri arasindaki sinirt
Ozkaynaklarinin % 50’si ile iliskilendiren yabanci para net genel pozisyon standart
rasyosu uygulamasi, 1995 yilindan itibaren baslatilmistir. Aymi yil, bankalarin
yurtdisindan sagladiklar1 krediler i¢in % 6 oraninda KKDF Kesintisi uygulamasi
getirilmistir. KKDF Kesintisine tabi krediler kapsamina, 1996 yilinda, Tirkiye’de
Kurulu bankalarin yabanci bankalar veya yurtdisindaki kendi subeleri adina yurtiginden
kabul ettikleri mevduat veya aracilik ettikleri havalelere karsilikli olarak yurtdiginda
actirilan mevduat hesaplari ile havale olarak gelen ve Tirkiye’deki kisilerin kullanimina

sunulan paralar da alinmistir.

Ayrica, 1996 yili basindan itibaren AB ile glimriik birligine gidilmis ve anilan
yil iginde, T.C. Ziraat Bankasi’nda agtirilacak bir hesapta bir y1l siire ile 50 bin Alman
Marki yatiranlara yillik % 10 faiz ve ek olarak bedelsiz otomobil, makine-techizat ve
benzeri mallarin ithalatin1 yapabilme imkani taninmistir. Ayni yil Ekim ayindan itibaren
de, kamu kuruluslarinin farkli bankalarda, farkli vade ve hesaplarda bulunan fonlarinin
kamu bankalarinda vadesiz ve tek havuzda toplanmasi uygulamasina gecilmistir.
Hazine’nin TCMB’den kaynak kullaniminin durdurulmasima iligkin tercihini ortaya

koyan ve enflasyonla miicadelede birlikte hareket edilmesini éngéren protokol 1997
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yilinda imzalanmistir. Karsiliklar Kararnamesi’nde yapilan degisiklik ile, sorunlu
krediler i¢in karsihik ayrilmasinda teminat durumunun da dikkate alinmasi
uygulamasina gecilmis ve nakdi krediler Uzerinden % 2, gayrinakdi krediler tizeriden de
% 1 oraninda genel karsilik ayrilmasi yikimliligi getirilmistir. Genel karsilik
yikiimligii 1998°de, nakdi krediler i¢cin % 1’e, gayrinakdi krediler iginse %o 2’ye

distirilmistar.

Bankalar agisindan olduk¢a 6nem tasiyan Vergi Usul Kanunu’nun menkul
kiymetlerin degerlemesine iliskin 279. maddesi 1998 yilinda degistirilmis ve 1999
yilindan itibaren 3 ayda bir % 25 oraninda gegici vergi uygulamasi baslatilmistir.
Boylece, bankalarin vergi ertelemesi yapmak suretiyle bir nevi 6zkaynak gibi

kullandiklar1 fonlar vergi olarak Hazine’ye transfer edilmistir.

IMF ile 1999 yilinin son aylarinda imzalanan “stand-by” anlagmasiyla 2000
yilindan itibaren 3 yillik bir enflasyonla miicadele programi yiiriirliige konulmustur.
Faiz oranlarinin hizla diismesi ile birlikte, bankalar tiiketici kredisi faiz oranlarini
diistirmiisler ve kredi arzini artiran kampanyalar diizenlemislerdir. BDDK 2000 yili
Agustos ayindan itibaren faaliyete gegmistir. TMSF’ye alinan bankalarin eski sahipleri
hakkinda sorusturmalar baslatilmistir. 2000 yili iginde, 3 6zel sermayeli mevduat
bankast TMSF’ye devredilmis, bir yabanci sermayeli mevduat bankasi ile 2 6zel
sermayeli kalkinma ve yatirim bankasimin bankacilik faaliyetleri durdurulmustur. Yilin
son aylarma dogru likidite sikisikligi yasanmig ve Ozellikle, portfoylerinde yiKIG

miktarda devlet i¢ bor¢lanma senedi (DIBS) bulunan bankalar zor durumda kalmustir.

Bankacilikta asgari Olgek biiyiikliiglh olarak kabul edilen 1 milyar USD
(paradan 6 sifir atilmadan Once) ve {lizerinde aktif biiyiikliigiine sahip bankalarin
sistemdeki payi, 2000 yili sonunda, 1981 yilina gore yaklastk % 40 oraninda
yiikselmistir. TBS, 1992-2000 doéneminde de, mevduat bankalarmin hakimiyetinde
faaliyet gostermistir. Ancak, 1998 yilinda ve sonrasinda kurulus izni verilen kalkinma
ve yatirim bankalarinin sisteme girisleri dolayisiyla, mevduat bankalarinin agirligi, 1981
yili seviyesinin altma gerilemistir. Onceki dénemden farkli olarak, aktif ve kredi
portfylerinin biiylikligii bakimindan 6zel sermayeli bankalar hakim konuma geg¢mistir.

Diger bir ifade ile, déonem i¢inde kurulus ve faaliyet izni verilen bankalar, kamusal
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sermayeli bankalarin hakimiyetini kirmistir. Mevduatin blyik kismi, 1981-1991
déneminde oldugu gibi, 4 biyuk bankada toplanmis ve dogal olarak fon kullandirimlar
da bu bankalar araciligiyla gerceklestirilmistir. Mevduat piyasasindaki rekabet diizeyi

gerilemistir.

Bankalarin, 6zellikle, 1995 yilindan itibaren, Dbireysel bankacilik
uygulamalarina ge¢meleri kredi piyasasinda daha yogun bir rekabetin yasanmasina
neden olmustur. Ancak, 1999 ve 2000 yilinda TMSF’ye devredilen bankalar nedeniyle,
biiyiik bankalara dogru bir mevduat kaymasi olmus ve TMSF’ye devredilen bankalarca
kullandirilan  krediler smirlandirilmigtir.  Bunun sonucunda, 4 biiyiikk bankanin
yogunlagma oran1 % 50’ler diizeyine yiikselmistir. Mevduat bankaciligi piyasasindaki
rekabet diizeyinin artmasi sonucunda zayiflayan oligopol piyasa yapisindan, kuvvetli
oligopole dogru bir doniisiim yasanmistir. Ancak, bu donemde de, hakim bankalarca

belirlenen fiyatlar diger bankalarca tatbik uygulanmaya devam edilmistir.

Kalkinma ve yatirim bankaciligindaki yogunlagma ise 1981-1991 déneminde
oldugu gibi, mevduat bankalarina kiyasla daha yiiksek ger¢eklesmistir. 2000 yili sonu
itibartyla, 3 biiyiik bankanin kredi piyasasindaki payi her iki donem (1981-1991 ve
1992-2000) itibartyla en yuksek diizeye yiikselmistir. Ancak, aktif biyiikligi
bakimindan % 80’in altina dogru bir gerileme yasanmistir. Bu durum, 1998 yilinda
kurulug ve faaliyet izni verilen kalkinma ve yatinm bankalarinin kredi piyasasinda
etkinligi saglayamadiklarint gostermektedir. Uygulanan makro ekonomik politikalara
bagli olarak olusan kalkinma ve yatinm bankaciligi piyasasinin kartel piyasa

niteligindeki yapisinda bir degisliklik olmamis ve hatta, bu yap1 daha da pekismistir.
Doneme iliskin geligsmeler dikkate alindiginda;

e TBS’nin, i¢inde 3-5 tanesi piyasa hakimiyeti olan ¢ok sayida firmadan
olustugu ve yogunlasma orani yiiksek, cok sayida miisteriye farklilastirilmig
tirlin ve hizmetler sunan, girisin piyasa yapisi Ve mevzuattan gelen engellerle

zorlastirilmig bir yapida oldugu,
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e Piyasadaki bankalarin stratejik davraniglar gelistirerek kimi zaman isbirligine
donlk, kimi zaman da rekabetgi politikalar izledigi oligopolct bir piyasa
yapisinin bulundugu,

e Secktorde yeralan bankalarin bir biitiin olarak tekel gibi davrandiklari, 1991
yilindan 1994 yilina dogru gelindikge tekelci rekabet piyasasina dogru bir
evrilmenin yasandigi, sistemde varolan rekabetten daha c¢ok yeni giren
bankalarin yaratacagi rekabetten korku duyuldugu,

e Kamu kesimi bor¢lanma gereginin yiiksek olmasinin bankalar1 yiiksek likidite
ile galigmaya tesvik ettigi,

e Aktif biylklugi 455 milyon dolarin altindaki bankalar igin 6lgek ekonomisinin
gerceklestigi, blyiik olgekli bankalarda ise Ol¢ege gore azalan getirinin s0z
konusu oldugu ve dolayisiyla, bankalarin biiyiime yonlii davranislarinin
anlamli olmadig,

e Bankalarin finansal performanslarinda 1994 krizinden sonra surekli gerileme
kaydedildigi, yabanci ve 6zel sermayeli bankalarin performansmnin kamusal
sermayeli bankalardan daha yiksek oldugu,

e Fazla sayida sube ve personelden kaynaklanan yiiksek isletme giderlerinin net
faiz marjint net kar marjim daralttigi, yiksek yogunlagsmanin sistemde ve
kaynak kullaniminda etkinsizlige yol agtigi,

e Yabanci bankalarin giriginin yerel bankalarin igletme giderlerinin azalmasini
saglamakla birlikte rekabeti artirdigi ve bu bankalarin karlihigini azalttigi
ancak, banka yOnetiminde ve bankacilik iglemlerinde kalitenin artmasina

katkida bulundugu seklinde 6zetlenebilecek sonuglara varilmistir.

Bankalar, ozellikle, 1992 yilindan itibaren, yuksek doviz kuru riski ile
calismaya baslamiglar ve bu politika 1994 yilinda 3 bankanin faaliyetlerinin
durdurulmasina, daha sonraki yillarda da finansal performanslarinin bozulmasina yol

agm1§t1r.214

214Delikanh, $s.28-56.
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1994 yilinda kurlarda dalgalanma ve devaliiasyon ile finans piyasalarinda
yasanan bankacilik krizi, sistemdeki mevduatin 6nemli bir kisminin biiyiik bankalara ve
devlet tahviline, ardindan da dovize yonelmesine bunun sonucunda da sistemde biiyiik

likidite sikisiklig1 yaratmugtir.?*®

Merkez Bankasini duruma miidahale edecek yeterli doviz rezervinin olmamasi
krizin etkilerinin tiim bankacilik sistemi ve ekonomide hissedilmesine neden olmustur.
Hiikiimet kamu agiklarim1 finanse etmek amaciyla maliye politikalarini ve finans
piyasalarinda istikrar1 hedefleyen siki para politikalarini i¢eren talep daraltici politikalar
uygulamaya koymustur. Kamu bankalarindan “gorev zarar1” adi altinda kullanilan
kaynaklar Hazine tarafindan bu bankalara zamaninda 6denmemis bu nedenle likiditesi

zayiflayan kamu bankalarinin kisa vadeli bor¢lanma gereksinimi artmugtir.”*®

Kamu kesiminin bankacilik sektortindeki agirlikli rolii nedeniyle bu bankalarin
fonksiyonlart hiikiimetlere son derece bagimli hale gelmistir. Kredilerin ekonomik
olmayan performanslar1 ekonomik biiyiimenin hizli oldugu dénemlerde mevduattaki
biiylime tarafindan maskelenmistir. Fakat hizli ekonomik biiylime sonrasinda
yavaslamanin bagsladigi donemlerde bu 6zellikler bankacilik sisteminin kirilganliginin
temel sebeplerinden biri olmustur. 5 Mayis 1995 tarihinde mevduat sigortasinda limit
kaldirilmig, kisa donemde sisteme yonelik panigi azaltict bu yontem ile bankacilik
sistemine giiven saglanarak mali kesimde kriz asilmistir. 1994 yilindan sonra koti
yOnetim ve banka sahiplerinin kaynaklari1 kendi lehine kullanmalari nedeniyle, bir ¢ok
banka TMSF’ye devredilmistir. TMSF’nin isleyis bicimi ve banka kurulmasimin
kolaylastirilmasi nedeni ile finansal sistemdeki kirilganlik artmis hatta dalgalanmanin
kriz boyutuna gelmesine neden olmustur. Yasanan ekonomik krizde bankacilik sistemi

hizla kiiglilmiis, 6z kaynaklariin énemli bir boliimiinii kaybetmistir.

1997 Asya ve 1998 Rusya krizleri Tiirkiye’deki finansal siyasi istikrarsizlikla
birleserek finansal piyasalardaki denge bozulmus, faiz oranlarini hizla yikseltmistir.

Rusya’da ¢ikan krizin etkileri Tiirkiye’de daha ¢ok hissedilmis, yabanci yatirimcilar

215 Ekrem Keskin, “Tiirk Bankacilik Sistemindeki Gelismeler”, Bankacilar Dergisi, N0:33, Haziran 2000, ss. 6-7.

216 Fatih Ozatay and Giiven Sak, “Banking Sector Fragility and Turkey's 2000-01 Financial Crisis”, Working Papers
from Research and Monetary Policy Department, Central Bank of the Republic of Turkey, 2003, Working Paper
No: 0308, http://www.tcmb.gov.tr/research/discuss/dpaper68.pdf, (Erisim Tarihi : 06.07.2009), ss. 121-142.
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Rusya ile beraber Tiirkiye’den de ¢ikmustir. Onemli orandaki bu sermaye cikisi faiz
oranlarindaki yiikselme ile frenlenebilmistir. Ekonomik daralmaya bagli olarak
problemli kredilerin sayisini arttirmistir. Uluslararas: ekonomik alanda yasanan olumsuz
gelismeler yurtdisindan saglanan kaynaklarin azalmasina, ekonomik faaliyetlerin
yavaslamasina bunun sonucunda da bankalarin aktif kalitesinde, karlilikta ve likiditede

bozulmaya neden olmustur.”*’
3.1.2.1 Temel Ekonomik Sorunlar

Tiirk ekonomisi 1990’11 yillardan itibaren siklasan araliklarla ekonomik
krizlerle karsi karsiya kalmaktadir. Yasanan bu krizlerde dissal etkenlerin de roll
olmakla beraber krizlerin baslica nedenleri: (i) siirdiiriilemez bir i¢ bor¢ dinamiginin
olugmas1 ve (ii) basta kamu bankalar1 olmak {izere mali sistemdeki sagliksiz yapinin ve

diger yapisal sorunlarin kalic1 bir ¢éziime kavusturulamamaig olmasidir.?*®

3.1.2.1.1 Siirdiiriilemez i¢c Bor¢ DoNgiis

Kamu kesimi toplam borg¢ stokunun (net) GSMH’ya orant 1990 yilinda % 29
iken, bu oran 1999 yili sonunda % 61°e ulasmustir. i¢ bor¢ stokundaki artig ise daha
carpicidir. 1990 yilinda % 6 olan net i¢ bor¢ stokunun GSMH’ya orant 1999 yilinda
(kamu bankalariin gorev zararlar1 dahil) % 42’ye ¢ikmustir. Bor¢ stokundaki bu artis,
donemin ilk yarisinda yiiksek faiz dis1 kamu agiklarindan kaynaklanmis, ikinci yarida
ise yiksek reel faizlerin etkisi belirgin hale gelmistir. Nitekim 1990-1994 ddneminde
yillik ortalama olarak faiz disi denge GSMH’nin % 4.,5’i oraninda agik verirken,
enflasyondan armndirilmis faiz 6demelerini de igeren operasyonel kamu agigr % 8,3
olmustur. 1995-2000 doneminde faiz dis1 denge GSMH’nin % 0,1°1 oraninda fazla

verirken, operasyonel denge % 5,8 agik vermistir.

217 Merve Zorlu Bagyigit, “2008 Kiiresel Finansal Krizin Tiirk Bankacilik Sektoriine Etkileri”, (Yayimlanmisg
Yiiksek Lisans Tezi, Kocaeli Universitesi SBE, 2010) ss.41-42..

8 Giiglii Ekonomiye Gegis Programu (2001), s.1,http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/eko_program/program.pdf
(Erisim Tarihi: 06.04.2011)
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Grafik 13. Net Borg¢ Stogunun GSMH’ya Orani1 (%)
Kaynak: TCMB

Yiiksek kamu aciklariin yanisira 1994 yilindan sonra kamu kesiminin net dig
bor¢ 6deyici durumunda olmast, yeterince derin olmayan yurti¢i mali piyasalar Uzerinde
baski olusturmus ve reel faiz oranlarinin yiiksek seviyede kalmasina yol agmistir. Bu
donemde yiiksek ve degisken enflasyon ortami risk primini artirmak suretiyle reel faiz
oranlarinin yiiksek seyretmesinde etken olan bir diger unsurdur. 1992-1999 déneminde
yillik ortalama GSMH biiyiime hiz1 , % 4’in altinda kalirken, i¢ bor¢lanma reel faiz
orani % 32 olmustur. Yiiksek reel faizler kamu kesiminin bor¢lanma ihtiyacin1 daha da
artirmis ve hergiin Tirkiye’yi daha zor bir duruma gétiiren bir borg-faiz kisir dongiisiinii
ortaya c¢ikarmistir. Bor¢ stokundaki artigla birlikte bu durumun siirdiiriilemez oldugu

aciktir.
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Grafik 14. Yiksek Reel Faiz
Kaynak: TCMB

3.1.2.1.2 Mali Sistemdeki Sorunlar

Kamu bankalarina devlet tarafindan verilen tarim kesimi ile kiigiik ve orta boy
isletmeleri destekleme gorevi sonucunda olusan zararlarin zamaninda ddenmemesinin
yanisira uzun yillardir devam eden ve ekonomik etkinlige ters diisen miidahaleler, kamu
bankalarinin 1yi yonetilememesi ve asli fonksiyonlarinin disinda gérev verilmesi bu
bankalarin mali biinyelerini 6nemli 6lgiide bozmustur. Kamu bankalarinin finansman
ihtiyaclarimi kisa vade ve yiiksek maliyetle piyasadan karsilamalari bir yandan
zararlarmin gittikce artmasina, diger yandan da mali sektorde istikrarsizlik unsuru

olmalarina yol agmustir.

Bu durum, piyasalarda faiz oranlarinin yiiksek seviyelerde seyretmesine neden
olmustur. Sonug olarak, kamu bankalar1 bankacilik islevini yerine getiremez hale gelmis
ve bu bankalar Tiirkiye’deki toplam mevduatin % 40’1 toplarken krediler i¢indeki

paylar1 % 26°da kalmistir.
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Grafik 15. Kamu Bankalar1 Gorev Zarar1 Stoku

Kaynak: TCMB

Son yillarda yiiksek reel faizlere de bagl olarak kamu kesimi bor¢lanma
ihtiyacindaki artis 6zel bankalarin reel ekonomiye kaynak saglamaktan uzaklasarak
kamu aciklarin1 finanse etmeye yonelmelerine yol agmustir. Devlet i¢ borclanma
senetlerinin mevduat bankalarinin toplam aktifleri icindeki payr 1990 yilinda %10°dan
1999 yilinda % 23’e ¢ikmistir. Ayn1 donemde 6zel sektore agilan kredilerin toplam
aktifler igindeki pay1 ise %36’dan %24’e inmistir. Boylece Bankalar Ureticiyi ve reel

ekonomiyi yeterli dl¢lide destekleyememistir.

Yiiksek enflasyon ortami ve belirsizlikler tasarruf sahiplerinin kisa vadeye
yonelmesine yol agmis, bankalarin varlik ve yiikiimliilikkleri arasindaki vade
uyumsuzlugu artmistir. Yiiksek ve degisken enflasyon ile siiratle artan bor¢ stoklar
neticesinde TL’ye olan giivenin zayiflamasi para ikamesini de hizlandirmistir. Dviz
Tevdiat Hesaplarinin repo dahil toplam mevduatlar icindeki payr 1990 yilinda yiizde
25’den 1999 yilinda yiizde 42’ye yiikselmistir. Toplam mevduatin yarisina yakin bir
kisminin doviz tevdiat hesaplarima yonelmesinin yanisira, bankalarin yurtdisindan

bor¢lanmalarindaki artis doviz ylikiimliliiklerini 6nemli 6lgiide ylikseltmistir. Diger
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yandan bankalar basta kamu kagitlar1 olmak iizere getirisi yiiksek Tiirk Liras1 cinsinden
araclara yonelmislerdir. Bu durum bankacilik sisteminin yabanci para agik pozisyonunu

yiikseltmis ve bankalar kur riskine kars1 dnemli 6l¢lide kirillgan hale gelmistir.

Genel bir degerlendirme yapacak olursak, 2000 ve 2001 yillarinda yasanan
ekonomik krizler 6ncesinde TBS’ye iligkin olarak asagidaki sorunlarin 6n plana ¢iktig1

gorilmektedir:**°

e Maruz kaldigi risler karsisinda 6zkaynaklar1 yetersiz olan bankalarin (6zellikle
kamu bankalar1 ve 0Ozel sermayeli kiiciik bankalar) yabanci kaynaklara
bagimlilig: yiiksektir.

e 2000 yili sonu itibartyla 26 milyar USD’ye ulasan gorev zarari nedeniyle
kaynak ihtiyacim1 piyasadan karsilayan kamu bankalari ile mali biinyeleri
giderek zayiflayan TMSF bankalarimin piyasa faiz oranlarini artirmalar
sektdriin kaynak maliyetlerini ylikseltmistir.

e Bankalarin vade uyumsuzlugu ve agik pozisyon nedeniyle faiz ve kur risklerine
kars1 hassasiyetleri yiiksek seviyededir.

e Kredi portfoyiiniin ¢esitlendirilmemesi ve grup bankaciliginin asirt diizeyde
olmasi nedeniyle bankalarin risk temerkiizii oldukga yiksek dizeyde
seyretmistir.

e Bankalarin kiiciik 6lgekli ve cok subeli faaliyet stratejisine sahip olmalari
operasyonel giderlerin yiikselmesine buna karsilik verimliligin, etkinligin ve
karliligin diisiik seviyelerde gerceklesmesine yol agmustir.

e Bankacilik lisans1 verilmesi veya bankalarin el degistirmesi gibi hususlarda
yetkili otoritelerce uluslararas: kriterlere gore davranilmamasi, ehil olmayan
kisilerin banka sahibi olabilmesinin yolunu agmustir.

e Mali yapisi zayiflamis veya sermayelerini yitirmis olan bankalarin sistem
disina ¢ikarilamamas: veya birlesmelerini tesvik edici piyasa disiplininin
olmamas1 bankacilik sektdriindeki sorunlarin giderek daha da biiylimesine yol

acmistir.

219 Kahraman, s.6.
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e Bankalarin risk yonetimi ve i¢ kontrol mekanizmalar1 gibi konularda yetersiz

kalmalar risklerin yeteri kadar 6l¢iilememesine sebep olmustur.

TBS’de yasanan krizleri yaratan ve onlara kaynaklik eden nedenlerin uzun bir
birikimin sonuglar1 oldugu goriilmektedir. Siyasi istikrarsizliklarin (koalisyonlu 90’lar)
uzun siirmesi, uluslararasi piyasalarda meydana gelen gelismeler ve i¢ ekonomik
politikalara iligskin zayifliklar s6z konusu durumun temel dinamiklerini olugturmustur.
Dolayistyla ¢6ziim bekleyen ve yillardir siiregelen tiim bu sorunlarin ¢ziime
kavusturulmast i¢in, bankacilik sektoriiniin radikal diizenlemelerle yeniden

yapilandirilmasi ihtiyaci ortaya ¢ikmistir.
3.1.2.2 Gugli Ekonomiye Gegis Program
3.1.2.2.1 Ekonomik istikrara Gegis Siireci

Programin temel amaci kur rejiminin terkedilmesi nedeniyle ortaya c¢ikan
giiven bunalimi ve istikrarsizlig1 siiratle ortadan kaldirmak ve esanli olarak bu duruma
bir daha geri doniilmeyecek sekilde kamu yonetiminin ve ekonominin yeniden
yapilandirilmasina yonelik altyapiyr olusturmaktir. Bu dogrultuda; Program 6ngoriilen
hedeflere ulasilmasi ve ekonominin yeniden yapilandirilmasi konusunda kesin bir siyasi
taahhidl ve destegi icermektedir. Kamuda kaynak tahsisi siirecinde seffaflik ve hesap
verilebilirligin saglanmasi, rasyonel olmayan miidahelelerin bir daha geri doniis
olmayacak sekilde Onlenmesi, iyi yoOnetisimin Ve Yolsuzlukla micadelenin
giclendirilmesi hedeflenmektedir. Yeni program bu temel ilkeler gergevesinde; dalgali
kur sistemi iginde enflasyonla miicadeleyi kesintisiz ve kararli biri bigimde siirdiirmeyi,
bankacilik sektoriinde kamu ve TMSF biinyesindeki bankalar basta olmak tizere hizli ve
kapsamli bir yeniden yapilandirilmayi, bdylece bankacilik kesimi ile reel
sektOrnarasinda sagliklikli bir iliski kurmayi, kamu finansman dengesini bir daha
bozulmayacak bir bicimde gu¢lendirmeyi, toplumsal uzlasmaya dayali, fedakarligin tim
kesimlerce adil bir bigimde paylasilmasini1 6ngdren ve enflasyon hedefleri ile uyumlu
bir gelirler politikas1 siirdiirmeyi ve biitiin bunlar etkinlik, esneklik ve seffaflik ile
saglayacak yapisal unsurlarin yasal altyapisini olusturmay1; kendisine alt hedefler olarak

se¢mistir. Nihai amag, ekonomide siirdiiriilebilir bir gelisme ortamini saglayarak kaynak
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kullanma siirecindeki verimliligi artirmak, disa agik bir yaklasimla piyasa kosullarinda
rekabet giiciimiizii gelistirmek ve boylece ekonomide biliylimeyi, yatirnm ve istihdami

arttirmak olarak belirtilmistir.
3.1.2.2.2 Dulzenlemeler

Program cergevesinde Mali Sektoriin Yeniden Yapilandimasi, Devlette
Seffafligin Artirilmasi ve Kamu Finansmaninin Glglendirilmesi, Ekonomide Rekabetin
ve Etkinligin Artirilmast ve Sosyal Dayanismanin Giiclendirilmesi alanlarinda olmak
lizere 4 ana basglikta 15 yasal diizenleme yapilmistir. Bu bélimde sadece konumuzla
ilgili olan hususlar irdelenecektir. Bankalarin mali biinyelerinin saglikli bir yapiya
kavusturulmasi mali piyasalarin ve reel sektoriin istikrari bakimindan blyuk OGnem
tagimaktadir. Bu kapsamda 6ncelikli olarak Bankalar Kanunu’nda degisiklikler 6ngéren

yasal siire¢ baslatilmistir.

Kamu ve TMSF binyesindeki bankalarin yiiksek tutarli nakit agiklarini
gidermek amaciyla giinlik olarak piyasalara fon ihtiyaci i¢in bagvurmalari, hem
piyasalarin dengesini hem de mali biinyelerini bozmaktadir. Bu olumsuzlugun
giderilmesi icin kamu bankalarina Hazine’den alacaklarina karsilik olarak piyasa
kosullarina uygun faizli Hazine kagid1 verilerek, gorev zarar1 alacaklarinin tiimii en kisa
slirede ortadan kaldirilmasi amaglanmistir. Kamu ve fon bankalarinin belirli bir program
dahilinde, bu kagitlar karsiliginda Merkez Bankasi’ndan repo veya satis karsiligl temin
edecekleri likidite ile diger bankalara ve banka disi kesime olan gecelik
yukumlultklerini azaltmalari amaglanmistir. Merkez Bankasi likidite fazlasini ters repo
ve interbank islemleri yoluyla piyasadan ¢ekme stratejisini uygulamaya koymustur.
2001 yili iginde Hazine, kamu ve fon bankalarina mali durumlarimi glclendirmek

amaciyla 10.3 katrilyon lira tutarinda kagit vermistir.?2°

Bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasina yonelik diger ¢aligmalar;

e Kamu bankalari,

e TMSF bunyesindeki bankalar

%2 Giiglii Ekonomiye GegisProgramu(2001), ss.12-15, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/eko_program/program.pdf
(Erisim Tarihi: 06.04.2011)
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e Ozel bankalar olmak (izere

lic ana grupta ele alinmistir.

3.1.2.2.2.1 Kamu Bankalanr

Kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmasina iliskin ¢alismalarda oncelik, bu

bankalarin finansal yapilarmin gli¢lendirilmesine verilmistir. Finansal yapinin

giiclendirilmesi ile es anli olarak operasyonel yeniden yapilandirma g¢alismalart da

baslatilmigtir. Kamu bankalarinin operasyonel acidan yeniden yapilandiriimasi

kapsaminda; bu bankalarin organizasyon yapisinin ¢agdas bankaciligin ve uluslararasi

rekabetin gereklerine gore yapilandirilmasi hedef alinmistir.

Yeniden yapilandirilma siirecinde ilk adim olarak bu bankalarin idaresi ortak
yonetim kuruluna devredilmis ve kurula kamu bankalarini yeniden
yapilandirma ve 6zellestirmeye hazirlama yetkisi verilmistir.

Kisa vadeli yiikiimliiliikklerin azaltilmasi amaciyla, kamu bankalar1 Hazine’den
almis olduklar1 6zel tertip tahviller karsiliginda Merkez Bankasi’ndan repo
veya dogrudan satis yoluyla likidite temin etmis ve 16 Mart 2001 itibartyla 8,5
katrilyon lira civarinda olan 6zel bankalar ile banka disi kesime olan kisa
vadeli yiikiimliiliklerini sifirlamigtir.

Kisa vadeli fon piyasalarinda yarattigi baskinin finansal destekle ortadan
kaldirilmast ve bu tiir sorunlara yol acan uygulamalarin Oniiniin kesilmesinin
ardindan, kamu bankalar1 piyasalarda zorunlu islemler yerine rekabetci ve kar
saikine yonelik islemler yapmaya baslamiglardir. Nitekim, kisa vadeli
yukimlalukleri sifirlanan T. Halk Bankas1 A.S. ile T. Ziraat Bankasi A.S. nin
Mart 2003 itibariyla bilangosunda izlenen sirasiyla 596 trilyon lira ve 967
trilyon lira tutarindaki yiikiimliiliikleri bu bankalarin likidite sorunu nedeniyle
ortaya ¢ikan bir bor¢lanma zorunlulugu olmayip, bir bankacilik iiriinii olarak
miisterilere sunulan repo islemlerinden kaynaklanmistir.

Kamu bankalarinin mevduat faiz oranlari DIBS piyasa faiz oranlarinin altinda
ve ortak olarak belirlenmeye baslanmis ve mevduat faizleri genel faiz
oranlarindaki diisiise paralel bir gelisme goOstermistir. 2001 yili i¢inde 23

katrilyon lira tutarinda o6zel tertip tahvil verilmek suretiyle kamu bankalarinin
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Hazine’den gorev zarari alacaklar1 ve bu zararlara tahakkuk etmis faiz tutarinin
tamami menkul kiymete baglanmistir. Tekrar gorev zarar1 olusumunu
engellemek amaciyla bu zararlarin olusumuna yol agan kanunlarin ve bakanlar
kurulu Kkararlarinin yiiriirliikten kaldirilmasina yonelik yasal diizenleme 3
Temmuz 2001 tarihinde gergeklestirilmistir.

Kamu bankalar1 sorunlu hale gelen kredilerini takipteki alacaklar hesabina
aktarma ve gerekli karsiliklar1 zamaninda ayirma konularinda da ihtiyatl bir
uygulama i¢ine girmisler ve boylelikle bilangolarin1 daha seffaf hale
getirmiglerdir. Nitekim, 2000 yil sonunda kamu bankalarinin takipteki
alacaklar1 1.017 trilyon lira ve bu alacaklar i¢in ayrilan karsiliklar 296 trilyon
lira iken, Aralik 2002 itibariyla takipteki alacaklar 3.613 trilyon liraya, ayrilan
karsiliklar ise 2.904 trilyon liraya yiikselmistir. 1 Kamu bankalarinin canli
kredi portfoyl ise Aralik 2002 itibartyla 5,3 Katrilyon lira olarak
gerceklesmistir.

Sermaye yapilarinin giiclendirilmesi amaciyla kamu bankalarma hem menkul
kiymet hem de nakit olarak kaynak aktarimi yapilmistir. Yapilan kaynak
aktarimlar1 sonucunda, kamu bankalarinin toplam 6denmis sermaye tutar
Aralik 2000’de 476 trilyon lira iken, Aralik 2002’de 3,4 Kkatrilyon liraya;
Ozkaynaklart da ayni donemlerde 713 trilyon liradan 6 Kkatrilyon liraya
yiikselmistir.

Kamu bankalarmin sermaye yeterlilik rasyolarinda da o©nemli oranda
yilesmeler gerceklesmistir. Sermaye yeterlilik rasyolarindaki iyilesmede,
yapilan sermaye aktarimlarinin yam sira, kamu bankalarinin aktifleri i¢inde
risk agirlig1 sifir olan DiBS’lerin payini artmasi da etkili olmustur.

Kamu bankalarinin faaliyetlerini etkinlik ve verimlilik ilkeleri ¢ergcevesinde
stirdliirmeleri dogrultusunda, ihtisas kredileri de dahil olmak {izere kredi
faizlerini kaynak maliyetlerini dikkate alarak belirlemeleri saglanmustir.

Kamu bankalarinin operasyonel agidan yeniden yapilandirilmasi gergevesinde,
Emlak Bankasinin bankacilik islemleri yapma ve mevduat kabul etme izni
kaldirilmis ve bu banka T.C. Ziraat Bankasi’na devredilmistir. T. Emlak

Bankasi’nin T.C. Ziraat Bankasi’na devrinde, bankacilik faaliyetleri disinda
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kalan mal varliklar1 ve bu konuda faaliyet gosteren istiraklerindeki hisse
paylari, ticari gayrimenkulleri, ihtiya¢ fazlasi gayrimenkulleri, kanuni takibe
intikal ettirilmis tlim alacaklar1 ve bunlara iliskin olarak ayrilmis karsiliklar
hari¢ tutulmustur.

Kamu bankalarinin sube ve personel sayisinin rasyonel seviyelere getirilmesi
yoniinde de 6nemli adimlar atilmig, Aralik 2000 itibariyla 2.494 olan sube
sayist Aralik 2002 itibartyla % 32,4 oraninda azaltilarak 1.685’e, 61.601 olan

personel sayist ise %50,7 oraninda indirilerek 30.399’a dﬁsﬁﬁilmﬁstﬁr.221

Tablo 36
Kamu Bankalar Verileri
Kamu Bankalan Arahk 2000 Arahk 2001 Arahk 2002
Personel Sayisi 61.601 47.985 30.399
Ziraat Bankasi 36.576 33.023 22.099
Halk Bankasi 10.000 14.962 8.300
Emlak Bankasi 15.025 - -
Sube Sayisi 2.494 2.398 1.685
Ziraat Bankasi 1.287 1.499 1.139
Halk Bankasi 804 899 546
Emlak Bankasi 403 - -

Kaynak: BDDK

Kamu bankalarinin operasyonel agidan yeniden yapilandirilmas: kapsaminda;
bu bankalarin organizasyon, teknoloji, iiriin, insan kaynaklari, krediler, mali
kontrol, planlama, risk yonetimi ve hizmet yapisinin ¢agdas bankaciligin ve
uluslar arasi rekabetin gereklerine gore yapilandirilmasi hedef alinmugstir.

Kamu bankalar1 “Bankalarin i¢ Denetim ve Risk Ydnetim Sistemleri Hakkinda
Yonetmelik” dogrultusunda organizasyonel bir yapilanmaya gitmis ve
faaliyetlerini bu yonetmelik hiikiimlerine uyumlu sekilde yiiriitmeye
baslamstir.

Kamu bankalarinin kar/zararlarini, likiditesini ve faiz oran1 marjlarini izlemek
i¢in bir izleme programi olusturulmustur. Bu suretle, banka aktif ve pasiflerinin
getiri-maliyet oranlar1 haftalik, subelerin bilango ve kar/zarar durumlart ise

giinliik olarak takip edilebilir hale gelmistir.

221
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3.1.2.2.2.2 TMSF Bunyesindeki Bankalar

06.1999 tarih ve 4389 sayili Bankalar Kanunu ile Fonun Bankacilik
Dizenleme ve Denetleme Kurumunca idare ve temsil olunmasma hiikmedilmistir.
BDDK, 4389 sayili Bankalar Kanununun 3 {incli maddesinin birinci fikrasi uyarinca,
s0z konusu kanun ve ilgili diger mevzuatin, anilan kanunda gosterilen yetkiler
cercevesinde diizenlemeler de yapmak suretiyle uygulanmasini saglamak, uygulamayi
denetlemek ve sonuglandirmak, tasarruflarin giivence altina alinmasini temin etmek ve
Kanunla verilen diger gorevleri yapmak ve yetkileri kullanmak U(zere 23.06.1999
tarihinde, kamu tiizel kisiligini haiz, idari ve mali 6zerklige sahip olarak kurulmus olup,

31.08.2000 tarihinde faaliyete gegmis bulunmaktadir.

Sonug olarak, 1983 yilindan itibaren tiizel kisiligi haiz olan Fonun idare ve
temsili once TCMB, sonra BDDK tarafindan yerine getirilmistir. 12.12.2003 tarih ve
5020 sayili Bankalar Kanunu ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina iliskin Kanun
ile Fonun karar organinin Fon Kurulu oldugu ve Fonun genel yonetim ve temsili ile Fon
Kurulunca alinan kararlarin yiiriitiilmesinin Fon Kurulu Baskanina ait oldugu hiikme

baglanrms‘ur.222

TMSF’ye devredilen bankalarin devir tarihi itibariyla toplam yukimlalikleri
31,4 milyar dolardir. TMSF’ye devredilen bankalarin yiikiimliiliikklerinin ylizde 83’1
mevduat hesaplarindan olugmaktadir. 26 milyar dolar tutarinda olan mevduat
hesaplarinin 16,8 milyar dolarlik kismi sigortaya tabi mevduat kapsaminda olmasina
karsin, Kasim 2000 krizinin ardindan donemin Hiikiimeti tarafindan Bankacilik
sistemini korumak amaciyla, bankalarin tiim yurtici ve yurtdist yiikiimliiliiklerinin

yerine getirilecegi agiklamas1 yapilmstir.

Toplam 5,4 milyar dolar olan mevduat dis1 yiikiimliiliiklerin 2 milyar dolarlik
kismi yurtdis1 yiikiimliiliiklerden olusmaktadir (toplam yukumlulliklerin % 6.4°1).
TMSF bankalarinin bilango i¢i yabanci para pozisyon agigi yaklasik 6 milyar dolar
tutarinda gerceklesmistir. TMSF bankalar1 aktiflerinin 6nemli bir kismini ¢ok kisa

vadeli kaynaklarla finanse etmislerdirr. TMSF biinyesine alinan bankalarin

222 TMSF, TMSF Tarihcesi, http://www.tmsf.org.tr/tarihce.tr (Erisim Tarihi: 29.10.2011)
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devralindiklar1 tarihler itibariyla zarar toplami 17,3 milyar dolar olmustur. TMSF
bankalarinin zararlarinin olusumunda donuk hale gelen krediler i¢in ayrilan karsiliklarin

yan1 sira kambiyo zararlar1 ve sermaye piyasasi iglem zararlar1 da etkili olmustur.

TMSF biinyesine alinan bankalar yogun bir finansal ve operasyonel yeniden
yapilandirilma siirecine tabi tutulmustur. Bu ¢ergevede TMSF bankalarinin kisa vadeli
yiikiimliiliikleri azaltilmis, agik pozisyonlar: 6nemli 6l¢iide kapatilmis, mevduat faizleri
piyasa kosullarina uygun hale getirilmis, bu bankalarin mevduat ile yabanci para
yiikiimliiliikleri diger bankalara devredilmis, sube ve personel sayilar1 azaltilmistir.
Finansal yeniden yapilandirma kapsaminda; TMSF biinyesine alinan bankalarin mali
blnyelerinin giiglendirilmesi, yeniden yapilandirilmasi ve yiikiimliiliiklerinin devri i¢in
ihtiya¢ duyulan 21,7 milyar dolarlik kaynagin 17 milyar dolarlik kism1 kamu kesimi, 4,7
milyar dolarlik kismi ise 6zel sektor kaynagindan (TMSF gelirlerinden) karsilanmistir.
TMSF gelirlerinin biiyiik bir kismi, bankalardan toplanan sigorta primlerinden
olugmaktadir. Ayrica, para cezalari, tahsilatlar, banka satisindan elde edilen gelirler ve
zaman asimina ugrayan mevduatlardan da gelir saglanmaktadir. TMSF bankalarina
aktarilan kaynaklarin devir zararlarina gore daha yiiksek olmasi bu bankalarin TMSF’ye
devrolunduktan sonra da zararlarimin artmasindan kaynaklanmigtir. Nitekim, TMSF
bilinyesine alinan bankalarin 6nemli bir boliimiiniin 2000 ve 2001 yillarinda yasanan
krizler esnasinda devredilmis olmasi ve/veya TMSF’ye devirlerini takiben bu krizleri
yasamis olmasi, mevcut bilango yapilart nedeniyle bu bankalarin ilgili donemlerde artan
faizler sonucunda fonlama maliyetlerini yiikseltmistir. Subat 2001 tarihinde dalgali kur
rejimine gecilmesiyle birlikte yiiksek agik pozisyonlari nedeniyle de bu bankalarin
kambiyo =zararlart 6nemli Olglide artmig, TMSF’ye devirlerinden sonra, tahsil
edilemeyen ve TMSF’ye devirden once karsiliklart ayrilmayan krediler igin gerekli
karsiliklar ayrilmis, tiim bu gelismeler sonucunda da basta krizler oncesi devredilen

bankalar olmak iizere TMSF’ye devredilen biitiin bankalarin zarar1 artmugtir.??

Ayrica, TSMF bankalarinin Merkez Bankasi diSinda gecelik yiikiimliiliikleri
2001 Mayis ay1 sonunda sifirlanmistir. Piyasada rekabeti engelleyici bir durum

yaratmamak amaciyla TSMF bankalarinin Mart 2001 den itibaren mevduat faiz

223 BDDK, Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi Gelisme Raporu-(V1), Nisan 2003, ss.11-19,
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oranlarmi ortak olarak DIBS piyasa faiz orammnin altinda belirlenerek piyasa
ortalamalarina yaklastirmalar1 saglanmistir. Fondaki bankalarin (kamu bankalar1 da
dahil olmak tizere) TCMB’ndaki repo stoklari sinirlandirilmistir. TBS’de temetti harig
ortaklik haklar1 ile yonetim ve denetimi Fona devredilen 20 bankaya iliskin bilgiler
asagidaki sekil’de yer almaktadir. Birlesik Fon Bankasi A.S. ve Tasfiye Halinde Tlrk

Ticaret Bankas1 A.S. tiizel kisilikleri altinda geri kazanim ¢alismalar1 devam etmektedir.

Yeniden yapilandirma programinda TMSF denetiminde bulunan bankalarin
yeniden yapilandirilmast ve o6zellestirilmelerinin  gerceklestirilmesi, bankacilik
sektoriinde uzun siiredir devam eden makro istikrarsizliklarin sonucu biriken yapisal
sorunlarin ¢dziimlenmesinde Oncelige sahip konularin basinda gelmistir. TMSF’deki
bankalarin yonetim ve alacaklarinin tahsilinin hizlandirilmasi yoniinde Mayis 2001°de
4672 sayili Kanun ile Bankalar Kanun’da yapilan degisiklikle TMSF’ye yetkiler

verilmistir.?*

224 BDDK, Bankacihik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programm Gelisme Raporu (VI1), Nisan 2003, ss.11-15.
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Sekil 10: Temettii Hari¢ Ortaklik Haklar1 Fona Devredilen Bankalar

Kaynak: BDDK
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Bankacilik Kanunu’nun ve 6183 sayili Amme Alacaklarinin Tahsil Usulii
Hakkinda Kanun’un Fona tanimis oldugu yetkiler cercevesinde yapilan takipler
sonucunda kamu alacaginin etkin bir sekilde tahsilinde ¢ok Onemli mesafeler
kaydedilmigtir. Fonun 31.12.2010 tarihi itibariyla ¢oziimleme gelirlerinden sagladig:
toplam tahsilat tutar1 19.658 milyon USD’ye ulagmistir. Bu tahsilat tutarinin 1.001
milyon USD’lik kism1 2010 yilinda gergeklesmistir. Fonun bankalara aktarmis oldugu
kaynaklarin geri kazanimini saglamak iizere ¢éziimleme faaliyetlerinden elde edilen

tahsilatlar yillar itibariyla Grafik 16’da gosterilmektedir.
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Grafik 16. Coziimleme Gelirlerinin Yillara Gore Dagilimi
Kaynak:BDDK

2010 yilinda saglanan ¢oziimleme faaliyet gelirlerinin 682 milyon USD’si takipli
alacaklardan, 8 milyon USD’si gayrimenkul ve menkullerden, 266 milyon USD’si Fon
biinyesindeki bankalardan, 6 milyon USD’si ise istiraklerden saglanan tahsilatlardan
olusmaktadir. Ayrica Fon, ¢oziimleme faaliyet rezervinin degerlemesinden 2010 yilinda

39 milyon USD finansal gelir elde etmistir.??®
3.1.2.2.2.3 Ozel Sermayeli Bankalar

Mali biinyeleri zayif 6zel bankalarla, sermaye yeterliligi rasyolarimin 2001 yili sonu
itibartyla % 8’e yiikseltilmesine yonelik planlar igeren takvime bagli taahhiit mektuplar

lizerinede anlagsmaya varilmistir. Sermaye artirim planlar1 kabul edilmemis ya da edilmis olsa

225 TMSF ,  Tasarruf  Mevduat  Sigorta  Fonu 2010  Yili  Faaliyet = Raporu,  ss.46-48,

http://www.tmsf.org.tr/yillik.rapor.tr (Erisim Tarihi: 28.07.2011)
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bile islerlik kazanamamis olan bes bankaya 10 Temmuz tarihinde miidahale edilmis ve bu
Bankalar TMSF’ye devredilmistir. Uzun vadeli mevduati tesvik eden farkli stopaj oranlari
belirlenmistir. T.C. Merkez Bankast A.S. bankalarin kaynak maliyetlerini diisiirmek
amaciyla TL mevduatlar i¢in ayrilan munzam karsiliklara piyasa oranlari lizerinden faiz
O0denmesi uygulamasina baslama karart almistir. Diger taraftan, gercek kisilerin devlet
tahvili ile hazine bonolarina yatirnm yapmalarini 6zendirmek amaciyla bu araglardan
elde edilen reel faiz gelirleri ile ilgili beyanname verme simirinin yiikseltilmesine karar

verilmistir.

Bankalarin ve istiraklerinin birlesmesini kolaylastirmak tizere gerekli yasal
diizenlemeler yapilmistir. Kanun, kurumsal birlesme ve devirler igin vergi tesvikleri
getirmistir. Ayrica, BDDK, bankalarin birlesmesi ve devirleriyle ilgili genel prensipleri
ve prosediirleri tamimlamak ftizere 27 Haziran 2001 tarihinde bir yonetmelik
yayimlamistir. Bu baglamda, 26 Temmuz 2001 tarihinde, Osmanli Bankasi A.S. ile

Birlesik Tiirk Korfez Bankasi A.S. nin birlesmesi i¢in izin verilmistir.

Dolayli krediler ve ayrilacak karsiliklarla ilgili olarak yapilan degisiklikle,
diizenleyici g¢erceve giiclendirilmistir. Bu diizenlemeyle 6zkaynak tanimi da yeniden
yapilmigtir. Yeni yiiriirliige giren Bankalar Kanununda kredi karsiliklarinin kurumlar
vergisinden indirim konusu yapilabilmesi hususu agikliga kavusturularak bu konudaki
tereddiitler giderilmistir. 15 Haziran 2001 tarihinde Hazine goniillii bir borg takasi
gerceklestirmis olup, bu takas gerek bilylikliik gerekse tasarim agisindan basariyla
sonuclandirilmistir. Takas sonucunda, 9,335 trilyon TL’lik (8 milyar dolar) i¢ borg
dolar ve TL cinsinden tahvillerle degistirilmistir. Bu yolla, 5.3 ay olan bono ve
tahvillerin ortalama vadesi 37.2 aya ¢ikarilmistir. Takas islemi bankalarin agik
pozisyonlarini 6nemli dlgiide kapatmalarina yardimeir olmustur. SPK, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinin ¢atis1 altinda bir vadeli islemler piyasasi kurulmasi amaciyla,
gerekli yasal diizenlemeleri, 19 Temmuz 2001 tarihinde yapmistir. Boyle bir tiirev
piyasasiin kurulamasi TBS’nin kendisini olas1 risklere karsi daha etkin bir sekilde

koruyabilmesi agisindan olumlu olarak gériilmiistiir.
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Reel sektoriin 6deme kapasitesinin artirilmasi ile ilgili proje ve planlar Diinya
Bankasi, Hazine ve diger kamu kuruluslar1 tarafindan formiile edilmistir. Bunlar,
bankacilik sektoriinde problem yaratabilecek potansiyel bir sonuk kredi olusumunu

engelleyecek politika alternatifleri ile ilgili calismalari kapsamak‘[adlr.226
3.1.3 2001 Sonrasi

Finansal sistemin hizla serbestlesmesinin ortaya c¢ikardigr problemlerin
ekonominin genel yapisal zayifliklari ile birlesmesi makro ekonominin yonetimini
imkansiz hale getirmis, sistemde biriken riskler ve ortaya ¢ikan kirilganliklar potansiyel
bir finansal kriz olasiligini artirmistir. 1999 yili sonlarinda uygulamaya konulan istikrar
programi, yillardir ¢6ziilemeyen yapisal sorunlarin etkisi ve Tirk finansal sisteminin
kirtlganlig1 neticesinde bankacilik sektorii Kasim 2000 krizi sonrasinda faiz riski, Subat

2001 krizi sonrasinda ise hem faiz hem de kur riski ile karsi karsiya kalmistir.

Tasarruf mevduatina devlet giivencesinin uzun siire devam etmesi, I
bor¢clanmanin agirlikli olarak bankalardan yapilmasi, hatali kur ¢ipast politikas1 ve
kamu bankalarinin hiikiimetlerin popiilist politikalarinin finansman araci haline gelmesi,
yeterli doviz fazlasina sahip olmayan bir bankacilik sistemi ve faiz- kur ¢itkmazinin yol
actig1 yapay sermaye girisleri sonucunda piyasalarda guvensizlik artmistir. Bu etkenler

kriz ortamina zemin hazirlamistir.

Finansal sektorde bankacilik reformunun zamaninda yapilamamasi ve
bankacilik sektoriine yapilan kamusal miidahaleler, reel ekonomiyi daraltici etkiler
yaratmistir. Ozel bankalara ve kamu bankalarina yapilan operasyonlar sonucunda banka
bilangolariin kiiglilmesi, sirketlerin yabanci para cinsinden kredilerini geri ¢ekmeleri,
kriz nedeniyle yasanan hasarin etkisiyle bankalarin sirketlere yeni krediler aktarmay1
riskli bulmalar1 ve kamu bankalariin ¢ok hizli bir sekilde kigilmeleri banka kredileri
ile birlikte ticari kredilerin de kigtlmesi gibi sorunlar yasanmistir. Tim bu finansal
sorunlar kredi kanallarin1 daraltarak reel ekonomide yasanan durgunlugu artirmisti.

Enflasyonist baski ve belirsizlikler para ikamesini artirmistir. Yabanci para mevduat

226 BDDK, Bankacilik Sektérii Yeniden Yapilandirma Programi: Gelisme Raporu, 8 Kasim 2001, ss.3-4.
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toplam mevduatin, yabanci para kaynaklar ise toplam kaynaklarin yarisina ulagsmistir.

Kur riski ve dovizde likidite riski buyumustdr.

Bu gelismeler bilanconun yoénetilmesini  glclestirmis, aktif kalitesinin
bozulmasina, likiditenin azalmasina, riskler goz oniine alindiginda karliligin ¢ok diistik
diizeylerde kalmasina, 6z kaynaklardaki biliylimenin sinirli olmasina neden olmustur.
Bunlarla birlikte ekonomideki genel riskler bankacilik sisteminin biiyiikligu,
ekonominin biiyiime ihtiyaci, uluslararasi rekabet kosullari ve duran aktiflerin
blyukligt dikkate alindiginda 6z kaynaklarin daha da gii¢lii olmasi gerekliligi ortaya
cikmustir. Diger Ulkeler ile karsilastirildiginda Tiirkiye’deki finansal GSYIH igindeki
payt olduk¢a diislk oldugundan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri gibi blylk
krizlerden bankacilik sektorunin dogrudan ve onemli Olglde etkilendigi agiktir.
Ekonomik sistem ag¢isindan ciddi sorunlara ve yiksek maliyetlere sebep olan bu krizler
bankacilik sisteminin denetimi, gbzetimi ve risk pozisyonlart gibi birgok Kriterin gézden

gecirilmesini ve ilave bazi diizenlemeler yapilimasini zorunlu hale getirmistir.?’

3.2 Tiirk Bankacihk Sektoriine Iliskin Yasal ve Kurumsal Diizenlemeler

ve Yeniden Yapilandirma Siireci
3.2.1 Bankacihik Kanunu

17 Aralik 1999 tarih ve 4491 sayili Kanun ile Avrupa Birligi (AB) direktifleri
ve uluslararasi standart uygulamalar dikkate alinarak mali sistemin giiven ve istikrarinin
saglanmasi amaciyla Bankalar Kanunu’nda onemli degisiklikler yapilmistir. Subat
2001°de piyasalarda yasanan gelismeler sonucu uygulanmaya baslanan yeni ekonomik
programin amacini olusturan bankacilik sektoriiniin birikmis yapisal sorunlarinin
giderilmesi ve bu yondeki onlemleri igeren Bankalar Kanunu’nda 12 Mayis 2001 tarih

ve 4672 sayili Kanun ile tekrar degisiklikler yapilmistir.

Uluslararas1 uygulamalara paralel olarak bankacilik sektoriiniin diizenleme,
g0Ozetim ve denetimi idari ve mali 6zerklige sahip bankacilik BDDK’ya devredilmistir.
19 Aralik 1999 tarihli 4491 sayili yasa ile, bankalarla ilgili olarak kurulustan tasfiyeye

kadar olan siiregte alinmasi gereken kararlarin tamami1 BDDK’nin yetkisine birakilmus,

227 Basyigit, ss.43-44.
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BDDK’nin &zerk statiisii saglamlastirilmistir. Bankacilik  sektoriiniin - gozetim  ve
denetiminden sorumlu kamu birimleri BDDK bunyesinde birlestirilerek Kurum 31

Agustos 2000 tarihinden itibaren fiilen calismaya baslamstir.

4389 sayili yeni Bankalar Kanunu ile idari ve mali agidan tamamen bagimsiz
bir denetim ve gbzetim otoritesinin kurulmasi, risk izleme ve ydnetim anlayisinin
degistirilmesi gibi yenilikleri getirilmis, mali yapilar1 sorunlu olan bankalarin sistemik
bir risk dogurmasini engelleyerek bankacilik sektoriiniin etkin olarak ¢aligmasini
saglayacak tedbirlerin alinmasi ve bunun igin gerekli mekanizmanin olusturulmasi
olarak hedeflenmistir. Bankalar Kanunu'nda yapilan degisiklik ile "Konsolide Oz

"

kaynak" tanimi getirilmis ve konsolide esasa gore uygulanacak kredi simirlart ile
standart oranlarin hesaplanmasinda bu tanimin esas alinmasi saglanmistir. Yeni
diizenlemeye gore, bankalarin kullandirdiklar1 kredilerde risk yogunlagsmasini énlemek
Uzere, bir gruba kullandirilacak kredi limitlerinin hesaplanmasinda dogrudan ve dolayli
krediler birlikte ele alinmis ve risk grubu tanimi yapilmistir. Dogrudan ve dolayli kredi
siirt % 25 olarak belirlenmistir. 4491 ve 4692 sayili kanunlarla degisiklige ugrayan
4389 sayili Bankalar Kanunu'na gore Tiirkiye'de bankalar, ana faaliyet konular1 para ve
sermaye piyasalar1 ve sigortacilik olan ve bu konulardaki 6zel kanunlarina gére izin ve
ruhsat ile faaliyet gosteren mali kurumlar disindaki bir ortakliga kendi 6z kaynaklarinin
en fazla %15'i oraninda istirak edebileceklerdir. Bu istiraklerin toplam tutar1 banka 6z
kaynaklarinin %6011 asamayacaktir. 31.12.2009 tarihine kadar bankalar istiraklerini

kanun hiikiimlerine uygun hale getirmek zorundadirlar.

Kanun'da yapilan degisiklik ile vadeli islem, opsiyon s6zlesmeleri ve benzeri
diger tiirev iiriinler kredi tanimina dahil edilmistir. Ozel Karsiliklarm kurumlar vergisi
matrahinin tespitinde gider sayilmasi konusuna agiklik getirilmistir. Bankalarin devir ve
birlesme islemlerindeki siirecin hizlandirilmasini teminen, birlesme ve devirlerde 6762
sayil Tirk Ticaret Kanunu ile birlikte, devir veya birlesmeye konu bankalarin toplam
aktiflerinde sektdr paylarinin %20'yi gegmemesi kaydiyla 4054 sayili Rekabetin
Korunmas1 Hakkinda Kanun'un baz hikUmlerinin  uygulanmayacag: hiukme

baglanmistir.
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Bankalar Kanunu, bes yil igerisinde birgok degisiklige ugramis diinyada
olusan yeni finansal mimari, finansal serbestlesme, finansal piyasalarda artan rekabet
ortami gibi konularda yetersiz kalmis bu nedenle Avrupa Birligi miiktesebati,
uluslararasi ilkeler ve standartlar ile uyumlu olan ve 01.11.2005 tarihinde yurtrlige
giren 5411 sayili Bankacilik Kanunu ile son halini almistir. Bu kanun ile hedeflenen
temel amaclar; finansal piyasalarin etkin, diizenli ve seffaf bir yapiya kavusturulmasi,
bankalarin, finansal holding sirketlerinin, finansal kiralama ve faktoring sirketlerinin,
finansman sirketlerinin faaliyetlerinin diizenlenmesi ve denetlenmesi fonksiyonlarinin
BDDK biinyesinde toplanmasi, finansal piyasalarin degisen kosullarina yeterli
esneklikte cevap verebilecek bir denetim ve gozetim sisteminin olusturulmasi, seffaflik
ve esitlik ilkelerinin finansal sistemin taraflari arasinda gozetilmesi, finansal piyasalarda
giiven ve istikrarin saglanmasi, finansal piyasalarda risk dogurucu gelismelerin
ongorulebilmesi, bankacilik sektoriinde islem ve aracilik maliyetlerinin azaltilmasi

seklinde 6zetlenebilir.

5411 Sayili Bankalar Kanunu, uluslararasi finans piyasalarina iligkin
diizenlemeler ve Tiirkiye’de yasanan gelismeler dogrultusunda risk yonetimi, i¢ kontrol,
i¢ denetim sistemleri, denetim komitesi, sermaye ve likidite yeterliligine iligkin
hiikkiimleri detayli olarak diizenlemektedir. Kanun’da sermaye yeterliligi ayr1 madde
olarak ele alinmigtir. Bu madde uyarinca; maruz kalinan riskler nedeniyle olusabilecek
zararlara karsi yeterli 6z kaynak bulundurulmasi sermaye yeterliligini ifade etmektedir.
Bankalar, %8 oranindan az olmamak {izere belirlenecek sermaye yeterliligi oranini
hesaplamak, tutturmak, idame ettirmek ve raporlamak zorundadir. Bankalarin i¢
sistemleri, aktif ve mali yapilar1 dikkate alinarak asgari sermaye Yeterliligi oranini

arttirmaya, bankalar bazinda farklilastirmaya BDDK yetkili kilinmistir.
3.2.2 BDDK Gozetim ve Denetim Uygulamalar:

1999 yilinda bankacilik sektoriiniin diizenlenmesi ve denetlenmesindeki bu
parcali yapinin ortadan kaldirmasi ve sektore iliskin tek bir bagimsiz denetleyici ve
diizenleyici kurumun kurulmasi kararlagtirmistir. Buradaki temel amag, diizenleme ve
denetimin etkinliginin artirillmasi ve bagimsiz bir karar alma mekanizmasinin

olusturulmasidir. Bu gelismelerin sonucu olarak, 4389 sayili Bankacilik Kanunu ile
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Haziran 1999’da BDDK’nin kurulmasima karar verilmis ve Kurum Agustos 2000’de
faaliyetlerine baslamistir. BDDK’nin misyonu; finansal piyasalarda giiven ve istikrari
saglamak, finansal sisteme rekabet giicli kazandiric1 ortami1 hazirlamak, kredi sisteminin
etkin bir sekilde calismasini temin etmek, tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerini
korumak, denetime tabi kuruluslarin piyasa disiplini igerisinde, saglikli, diizenli ve emin

bir sekilde ¢alismasina yonelik gerekli tedbirleri almaktir.??®

5411 sayili Bankacilik Kanununda BDDK’nin gorevleri, Kanun ve ilgili diger
mevzuatin verdigi yetkiler cercevesinde finansal piyasalarda giiven ve istikrarin
saglanmasi, kredi sisteminin etkin bir sekilde c¢alismasi, mali sektoriin geligsmesi,
tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasina yonelik olarak asagidaki

sekilde diizenlenmistir:

e Tasarruf sahiplerinin haklarin1 korumak ve kredi sisteminin etkin bir sekilde
caligmasini saglamak tizere gerekli karar ve tedbirleri almak ve uygulamak.

e Bankalar ve finansal holding sirketleri ile diger kanunlarda ve ilgili mevzuatta
yer alan hiikiimler sakli kalmak kaydiyla finansal kiralama, faktoring ve
finansman sirketlerinin; kurulus ve faaliyetlerini, yonetim ve teskilat yapisini,
birlesme, boliinme, hisse degisimini ve tasfiyelerini diizenlemek, uygulamak,
uygulanmasini saglamak, uygulamay1 izlemek ve denetlemek.

e Yurt i¢i ve yurt dist muadil kurumlarin katildig1 uluslararast mali, iktisadi ve
mesleki tesekkiillere iliye olmak, gorev alanina giren hususlarda yabanci
iilkelerin yetkili mercileri ile mutabakat zapt1 imzalamak

e Kanunla verilen diger gorevleri yapmak.
3.2.2.1 Basel Uygulamalari

Bankacilikta sermayeden beklenen onemli islevlerden biri de sermayenin

muhtemel ve beklenmeyen zararlara kars1 bir tampon vazifesi gormesidir. Sermayenin

?2BDDK, BDDK Tamtim Kitapeig, ss.5-14.,

http://www.bddk.gov.tr/WebSitesi/turkce/Kurum_Bilgileri/BDDK Hakkinda/BDDK Hakkinda.aspx
(Erisim Tarihi:12.09.2011)
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sadece bir tampon degil aynt zamanda bankalarin s6z konusu zararlardan sonra

faaliyetlerine devam edebilmeleri i¢in bir kaynak olma fonsiyonu da bulunmaktadir.??®

Gelismis iilkelerin merkez bankalar1 ve bankacilik denetim otoritelerinden
yetkililerin katilimiyla olusturulan Basel Bankacilik Denetim Komitesi, 1988 yilinda
farkli Olkelerde uygulanan sermaye yeterliligi hesaplama yontemlerini birbirleriyle
uyumlu hale getirmek ve bu konuda uluslararasi1 platformda gegerli olacak asgari bir
sektor standardi olusturmak amaciyla Basel-I olarak adlandirilan Sermaye Yeterliligi
Uzlagisint yayimlamustir. S6z konusu Uzlagi, basta G-10 ulkeleri olmak Uzere birgok
ulke denetim otoritesince kabul gormiis olup, su an itibariyla 100’den fazla iilke,
sermaye yeterliligi hesaplama yoOntemlerini Basel-I'i temel alarak olusturmus

durumdadir.

Bir takim dezavantajlar tagimasina ragmen su an icin uluslararast bir sektor
standard haline gelmis olan Basel-I’i temel alan bir sermaye yeterliligi 6l¢iim yontemi,
1989°da yayimlanan ve ii¢ yillik bir gegis siirecini de i¢eren diizenleme ile Ulkemizde de
uygulanmaya basglanmistir. Sadece kredi risklerini dikkate alan Basel-I’in
yayimlanmasinin ardindan, bankalarin finansal yapilarinda piyasa risklerinin de oldukca
onemli bir rol istlendigi hususunun daha iyi anlasilmasi ve sektorde ortaya c¢ikan
gelismeler paralelinde, Basel Bankacilik Denetim Komitesi tarafindan piyasa risklerinin
sermaye yeterliligine dahil edilmesini igeren bir dokiiman ii¢ yillik bir g¢alisma

neticesinde son hali verilerek 1996 yilinda yayimlanmuistir.

Basel bu ¢ergevede ililkemizde de ilk olarak Subat 2001 tarihinde yiirtirlige
giren Bankalarm Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin
Yonetmelik ile piyasa riskleri de ilk olarak sermaye yeterliligi Ol¢limlerine dahil
edilmistir. Basel Komitesi, finansal piyasalarda meydana gelen gelismeleri ve Basel-I’in
sermaye yeterliligi dl¢iimiine iliskin eksikliklerini dikkate alarak Haziran 1999’da Yeni
Basel Sermaye Yeterliligi Uzlasisina (Basel-11) iliskin ilk istisari metni (Consultative
Paper-1) yayimlamistir. Ardindan 2001 yili1 basinda ikinci istisari metin (Consultative

Paper-2), Nisan 2003’te ise igcilincii istisari metin (Consultative Paper-3)

229 g|s, Assessing The Macroeconomic Impact of The Transition To Stronger Capital and Liqudity Requirements,

http://www.bis.org/press/p100818.htm, (Erisim Tarihi: 06.02.2011)
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yayimmlanmistir. S0z konusu istisari metinler, gerek iilke denetim otoritelerinden gerekse
bankalar ve diger ilgili taraflardan alinan yorumlar ¢erc¢evesinde revize edilerek

yenilenmis ve Basel-II"ye iliskin nihai metin Haziran 2004’te yayimlanmuistir.

Yeni Basel Sermaye  Uzlasisi  (Basel-II), bankalarin  sermaye
yeterliliklerinindl¢lilmesine ve degerlendirilmesine iliskin olarak Basel Bankacilik
Denetim Komitesi (Basel Committee on Banking Supervision-BCBS) tarafindan
yayimlanan ve yakin tarihte birgcok iilkede yliriirliige girmesi beklenen standartlar

butinaddr.

e Basel-1l bankalarda etkin risk yonetimini ve piyasa disiplinini gelistirmek,
sermaye yeterliligi dl¢limlerinin etkinligini artirmak ve bu sayede saglam ve
etkin bir bankacilik sistemi olusturmak ve finansal istikrara katkida bulunmak
i¢cin sunulmus 6nemli bir firsattir.

e Basel-II igerisinde sermaye yikiimliiligiiniin nasil hesaplanacagi, maruz
kalinan  risklerin nasil  yOnetilece§i, sermaye yeterliliginin nasil
degerlendirilecegi ve nasil kamuya aciklanacagina iliskin hiikiimler mevcuttur.

e Basel-II igerisinde risk dlgtimiine iligkin olarak basit aritmetige dayali standart
yontemler ile kredi, piyasa ve operasyonel riske iligkin istatistiki/matematiksel
risk 6lgtim metotlarini igeren yontemle bulunmaktadir.

e Basel-II siireci aslinda risk yonetimine iligkin son yillarda gozlemlenen
gelismelerin bir devami niteligindedir ve gelismis iilkelerde sektdr standardi
olarak ydrdtilen uygulamalar Basel-IT ile birlikte mevzuat sekline
doniismiistiir.

e Basel-I’de yer alan, kredi riski agisindan sermaye yiikiimliiliigiinin OECD
ulkesi olup olmama kriterine gore belirlenmesi prensibine dayanan “kiiliip
kurali (club rule)” Basel-II ile birlikte kaldirilmaktadir.

e Basel-II’de kredi riski, krediyi alan taraflarin derecelendirme notlarina gore
belirlenmektedir. Basel-1I’de yer alan bazi yontemler bagimsiz derecelendirme
sirketleri (6r. Standard&Poors, Fitch, Moodys, vb) tarafindan verilen

derecelendirme notlarini kullanirken, bazi ileri yontemlerde-bankacilik denetim
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otoritesi iznine tabi olmak Uzere-bankalarin kendi degerlendirmelerine
dayanarak verdikleri derecelendirme notlar1 dikkate alinmaktadir.

Basel-I'"de sadece kredi ve piyasa riskleri i¢in sermaye zorunlulugu
bulunmaktadir.

Basel-1I’de ise bu risklere ilaveten operasyonel risk sermaye yiikiimliligi de
eklenmistir. Basel-II"de operasyonel risk, yetersiz veya aksayan i¢ siirecler,
insanlar ya da sistemler ya da harici olaylar sonucu ortaya ¢ikan zarar riski
olarak tanimlanmakta (6rnegin zimmet, deprem, bilgi islem arizast sonucu
ortaya c¢ikan zararlar) ve bankalardan bu riskleri igcin de sermaye

bulundurmalari istenmektedir.

Sermaye Yeterlilik Oran1 = Toplam Sermaye
Banka Sermaye Katsayisi (en az % 8)
(Kredi + Piyasa + Faaliyet Riski)

Basel-IT  igerisinde  bankalarin  sermaye  yeterliliklerini ~ kendilerinin
degerlendirmesi istenmekte ve hem sermaye yeterlilii hem de bankanin
kendisini degerlendirme siirecinin bankacilik denetim otoritesi tarafindan
denetlenmesi ve degerlendirilmesi istenmektedir.

Basel-1I kapsaminda sermaye yeterliligine iliskin olarak Basel-II’ye 06zgii
detayli bilgilerin kamuya agiklanmasi zorunlulugu getirilmektedir. Bu husus
Basel-I’de yer almamaktadir ve olumsuz etkileri birlikte degerlendirildiginde
Basel-II iilkemiz agisindan daha saglam ve daha etkin bir bankacilik sistemi
igin sunulmus bir firsat olarak goriilmektedir. Esasen, uluslararasi diizeyde
yapilan ¢esitli anket sonuglarmma gore yiuzden fazla ulkenin Basel-I1I’yi
uygulamaya hazirlandigi goriilmekte ve bu cergevede Basel-II’nin kisa siire

icerisinde yaygin uygulama alani bulmasi beklenmektedir.

Genelde risk yonetimi tekniklerinin gelismesi 6zelde de Basel-1I ile beklenen baslica

faydalar sunlardir:

Bankalarda risk yonetiminin etkinliginin artmast,
Bankalarin aracilik fonksiyonlarini daha etkin bi¢cimde yerine getirmesi,

Bankalarin sermaye diizeylerinin maruz kaldiklari risklere paralel olmasi,
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e Bankalar tarafindan kamuya agiklanacak bilgiler araciligiyla piyasa disiplininin
artmasi,

e Bankalarin miisterileri konumundaki sirketlerin kurumsal yonetisim
yapilarinda iyilesme,

e Basel-II, teknik seviyesinin yiiksek olmasi sebebiyle insan kaynagina ve bilgi
islem alt yapt unsurlarina Onemli diizeyde yatirirm yapilmasini da

gerektirmektedir.

Bankalarda risk yonetimi kiiltliriiniin daha da gelismesinin, dolayli olarak,
bankalarin miisterisi konumunda olan reel sektér firmalarimi da etkileyecek olmasi
asikardir. Basel-II risk yonetiminde ortaya ¢ikan gelismelerin devami olarak bu siireci
daha da pekistirecektir. Esasen bilangolar1 seffaf olmayan ve yeterince
kurumsallasmamus reel sektor firmalarinin bankalarla yasayabilecekleri sorunlar, Basel-
IT uygulamasindan bagimsiz olarak, uluslararasi standartlara yiikseltilmesi zarureti
bulunan risk yonetimi uygulamalarinin da dogal ve zaruri bir sonucu olarak

gorilmelidir.

e Basel-Il, derecelendirme notu bulunmayan sirketler igin mevcut duruma
herhangi bir degisiklik getirmemektedir. Ancak, Basel-Il ile birlikte yuksek
derecelendirme notuna sahip sirketler digerlerine goére daha avantajli konuma
gececektir.

e Bu hususun, sirketlerde kurumsal yonetisimin artmas: ve kayitdisiligin

azalmasi yoniinde dogal bir tesvik mekanizmasi olusturmasi beklenmektedir.

Basel-1I bankalarin sermaye yeterliliklerini belirli 6l¢tlerde azaltmakla birlikte,
TBS’nin sermaye yeterliliginin yiliksek olmasi sebebiyle bu olumsuz etki Onemli
boyutlara ulagsmamaktadir. Yerel sayisal etki calismasi sonuglarina gore, calismaya
katilan 23 bankanin toplulastirilmis sermaye yeterliligi rasyosu mevcut durumda %28,8
iken, Basel-1l hiikiimleri uygulandiginda bu oran %16,9’a gerilemektedir. Sermaye

yeterliligine iliskin asgari seviyenin %8 oldugu dikkate alindiginda, Basel-1l hiktimleri
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cergevesinde de asgari seviyenin iki katindan fazla bir sermayenin mevcut oldugu

gorulmektedir.?*°
3.2.2.2 Sermaye Yeterliligine Iliskin Diizenlemeler

Bankalarin maruz kalinan riskler nedeniyle olusabilecek zararlara karsi konsolide
ve konsolide olmayan bazda yeterli 6zkaynak bulundurmalarinin saglanmasina iliskin usul
ve esaslari  diizenleyen Bankalarin Sermaye Yeterliliginin  Olgiilmesine  ve
Degerlendirilmesine ilisin Yénetmelik 2001 yilinda yayimlanmis olup miiteakip defalarda

ilerleyen yillar i¢inde giiniin degisen sartlarina gOre revizyonlar gerceklestirilmistir.
Ilgili yonetmelikte;

e Genel piyasa riski: Bankanin alim satim hesaplar1 i¢inde yer alan finansal
araclara iliskin pozisyonlarin degerinde faiz orani riski ve hisse senedi
pozisyon riski nedeniyle maruz kalabilecegi zarar olasiligini,

e Konsolide Sermaye yeterliligi standart orani: Konsolide bazda
hesaplanan‘“6zkaynak/(kredi riskine esas tutar + piyasa riskine esas tutar +
operasyonel riske esas tutar)”’standart oranini,

e Kiredi riskine esas tutar: Sermaye yeterliligi standart oraninin hesabinda
bilango i¢i varliklar ile gayrinakdi krediler, taahhiitler ve tiirev finansal
araclardan kaynaklanan kredi riski nedeniyle maruz kalinabilecek zararlara
karst bulundurulmasi gereken Ozkaynak miktarinin tespitinde dikkate
almacak tutarini,

e Operasyonel risk: Banka ici kontrollerdeki aksamalar sonucu hata ve
usulstizliklerin  gozden kagmasindan, banka yoénetimi ve personeli
tarafindan zaman ve kosullara uygun hareket edilememesinden, banka
yonetimindeki hatalardan, bilgi teknolojisi sistemlerindeki hata ve
aksamalar ile deprem, yangin ve sel gibi felaketlerden veya teror
saldirilarindan kaynaklanabilecek zarar olasiligini,

e Operasyonel riske esas tutar: Sermaye yeterliligi standart oraninin hesabinda

operasyonel risk nedeniyle maruz kalinabilecek zararlara karsi

230BDDK, 10  Soruda  Yeni Basel Sermaye  Uzlasisi  (Basel-Il), Ocak 2005,  ss.1-6

http://www.bddk.org.tr/\WebSitesi/turkce/Basel/Basel_11.aspx, (Erisim Tarihi: 02.09.2011)
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bulundurulmasi gereken 6zkaynak miktarinin tespitinde dikkate alinacak
tutar,

e Piyasa riski: Bankanin genel piyasa riski, kur riski, spesifik risk, emtia riski,
takas riski nedeniyle maruz kalabilecegi zarar olasiligini,

e Piyasa riskine esas tutar: Sermaye yeterliligi standart oraninin hesabinda,
piyasa riski nedeniyle maruz kalinabilecek zararlara karsi bulundurulmasi
gereken 6zkaynak miktarinin tespitinde dikkate alinacak tutarini,

e Sermaye yeterliligi standart orani: Konsolide olmayan bazda hesaplanan
“0zkaynak/(kredi riskine esas tutar + piyasa riskine esas tutar + operasyonel

riske esas tutar)” standart oranini, ifade etmektedir.?*

3.2.2.3 Risk Kontol ve Yonetimine iliskin Diizenlemeler
3.2.2.3.1 Kredi Simirlamalari

5411 sayili Bankacilik Kanunu’nda yiiriirliige konulan ilgili hiikiimler asagidaki

gibidir;

e Bankalarca bir gercek ya da tuzel Kisiye veya bir risk grubuna
kullandirilabilecek kredilerin toplam1 6zkaynaklarin % 25°ini asamaz. Bu oran,
49. maddenin ikinci fikrasinda tanimlanan risk grubu bakimindan % 20 olarak
uygulanir. BDDK, bu oran1 % 25’e kadar yikseltmeye veya kanuni haddine
kadar indirmeye yetkilidir. Bir adi ortakliga verilen krediler, sorumluluklar
oraninda ortaklara kullandirilmis sayilir.

e Bankalarca hakim ortak veya nitelikli pay sahibi olup olmadiklarina
bakilmaksizin bankalarin sermayesinin % 1 ve daha fazla payma sahip olup
pay defterine kayith olan tiim ortaklarina ve bunlarla risk grubu olusturan
kisilere kullandirilacak kredilerin toplami 6zkaynaklarmin % 50’sini asamaz.
Birlikte kontrol edilen ortakliklara kullandirilan krediler, bu ortakliklar birlikte

kontrol eden hissedarlarin her birinin ortaklik sermayesinde sahip oldugu

1 BDDK, Bankalarmn Sermaye Yeterliliginin Olciilmesine ve Degerlendirilmesine ilisin Yonetmelik, ss.1-55,

http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Mevzuat/Bankacilik_Kanununa_Iliskin_Duzenlemeler/Bankacilik Ka
nununa_lliskin_Duzenlemeler.aspx, (Erigim Tarihi: 23.07.2011)
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paylarin, birlikte kontrol ettikleri toplam paya orani dl¢iisiinde ortaklig1 birlikte
kontrol eden her bir hissedarin dahil oldugu risk grubuna kullandirilmis sayilir.

e Bir gercek ya da tlzel kisiye veya bir risk grubuna 6zkaynaklarin % 10’u veya
daha fazlasi oraninda kullandirilan krediler biiyiik kredi sayilir ve bunlarin
toplami 6zkaynaklarin 8 katin1 asamaz.

e Bir risk grubuna kullandirilan kredilerin teminatini olusturmak tizere ayni risk
grubuna dahil gercek veya tuzel kisilerden kabul edilen aval, garanti ve
kefaletler risk grubuna ait kredi smirlarinin hesabinda dikkate alinmaz.
Gayrinakdi krediler, vadeli islem ve opsiyon sOzlesmeleri ile benzeri diger
sozlesmeler, kabul edilen aval, garanti ve kefaletler, kredi kuruluslari ve
finansal kuruluslarla gerceklestirilen islemler, BDDK tarafindan kabul edilecek
ulkelerin merkezi yonetimleri, merkez bankalari ve bankalari ile yapilan
islemler veya bunlarca ¢ikarilan ya da 6denmesi garanti edilen bono, tahvil ve
benzeri sermaye piyasasi araglari, verilen diger garantiler karsiligi yapilan
islemler kredi sinirlarmin hesabinda BDDK tarafindan belirlenen esaslar ve

oranlar dahilinde dikkate alinir.
3.2.2.3.2 Karsihiklar

Bankalarca Kredilerin ve Diger Alacaklarin Niteliklerinin Belirlenmesi ve
Bunlar I¢in Ayrilacak Karsiliklara ilisin Usul ve Esaslar Hakkinda Yonetmelik de
belirtildigi iizere bankalar, yurtdisi subeleri dahil, kredilerini ve diger alacaklarini tahsil
kabiliyetine ve borglularin kredi degerliligine gore, bu yonetmelikte belirlenen esas ve
usulleri dikkate almak suretiyle, asagida belirtilen gruplar itibariyla siiflandirarak

izlemek zorundadirlar.?®

¢ Birinci Grup - Standart Nitelikli Krediler ve Diger Alacaklar

e ikinci Grup - Yakin Izlemedeki Krediler ve Diger Alacaklar

e Uclinct Grup - Tahsil Imkan1 Smirli Krediler ve Diger Alacaklar
e Ddrdunct Grup - Tahsili Siipheli Krediler ve Diger Alacaklar

22 BDDK, Bankalarca Kredilerin ve Diger Alacaklarin Niteliklerinin Belirlenmesi ve Bunlar icin Ayrilacak
Karsihilara ilisin Usul ve Esaslar Hakinda Yonetmelik, ss.1-8,
http://www.bddk.org.tr/\WebSitesi/turkce/Mevzuat/Bankacilik_Kanununa_lliskin_Duzenlemeler/Bankacilik_Kanun
una_lliskin_Duzenlemeler.aspx (Erigim Tarihi: 12.09.2011)
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e Besinci Grup - Zarar Niteligindeki Krediler ve Diger Alacaklar

Ucgiincii, Dérdiincii ve Besinci Gruplarda siniflandirilan  tiim  alacaklar,
tahakkuk ettirilen faizlerin ve borg¢lu Uzerindeki faiz benzeri yiklerin ana paraya ilave
edilip edilmedigine veya yeniden finanse edilip edilmedigine bakilmaksizin, bu

yonetmeligin uygulanmasinda donuk alacak olarak kabul edilir.

Kredi miisterisinin ayni banka tarafindan verilmis birden ¢ok kredisinin
mevcut bulunmasi ve bu kredilerden herhangi birinin yapilan smiflandirma geregi
donuk alacak olarak kabul edilmesi durumunda, s6z konusu kredi miisterisinin bankaya
olan tiim borglart donuk alacak olarak ayni grupta siniflandirilir. Standart nitelikli nakdi
kredileri toplaminin yiizde biri (% 1) ve teminat mektuplari, aval ve kefaletleri ile diger
gayrinakdi kredileri toplaminin binde ikisi (% 0,2) oraninda, Yakin izlemedeki nakdi
kredileri toplaminin yiizde ikisi (% 2) ve teminat mektuplari, aval ve kefaletleri ile diger

gayrinakdi kredileri toplaminin binde dordii (% 0,4) oraninda genel karsilik ayirirlar.

Genel karsilik hesaplama donemleri itibariyla hazirlanan konsolide olmayan
finansal verilerine gore tiiketici kredilerinin toplam kredilerine oran1 % 20 Uzerinde olan
bankalar ile tasit ve konut kredileri disindaki tiiketici kredilerinden donuk alacak olarak
siniflandirilanlarin tasit ve konut kredileri disindaki tiiketici kredilerine orani %8’in
uzerinde bulunan bankalar genel karsilik oranimi birinci grupta izlenen tasit ve konut
kredisi disindaki tiiketici kredileri igin kredilerin vadeleri boyunca %4 olarak, ikinci
Grupta izlenen tasit ve konut kredisi disindaki tiiketici kredileri i¢in kredilerin vadeleri
boyunca % 8 olarak uygularlar. Teminat mektuplari, kabul kredileri, akreditif
taahhiitleri, cirolar, menkul kiymet ihracinda satin alma garantileri, faktoring garantileri,
diger garanti ve kefaletler ve teminat mektupsuz prefinansman kredileri toplamu,
Bankalarin Ozkaynaklarina Iliskin Y&netmelikte belirlenen usul ve esaslar gergevesinde
hesaplanan 6zkaynagin on katin1i asan bankalar, standart nitelikli tiim gayrinakdi

kredileri i¢in genel karsilik oranini binde ii¢ olarak uygularlar.

Ucgiincii Gruba alindig1 tarihten itibaren en az % 20, Dérdiincii Gruba alindig
tarihten itibaren en az % 50, Besinci Gruba alindig1 tarihten itibaren % 100, oraninda

0zel karsilik ayrilir.
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3.2.2.3.3 i¢ Sistemlerin Olusturulmasi

Bankalar, maruz kaldiklar1 risklerin izlenmesi ve kontroliiniin saglanmasi
amaciyla, faaliyetlerinin kapsami ve yapisiyla uyumlu ve degisen kosullara uygun, tiim
sube ve birimleri ile Kanuna istinaden yiiriirlige konulan diizenlemelere gore
konsolidasyona tabi tutulan ortakliklarini kapsayan yeterli ve etkin i¢ sistemler kurmak

ve isletmekle yukamludurler.

I¢ sistemler kapsamindaki birimler banka organizasyon yapisi igerisinde
yonetim kuruluna bagl olarak kurulur. Yoénetim kurulu i¢ sistemler kapsamindaki gorev
ve sorumluluklarini kismen veya tamamen i¢ sistemler sorumlusuna devredebilir. Gorev
ve sorumluluklart i¢ sistemler kapsaminda yer alan birimler bazinda ayristiriimak
kaydiyla, birden fazla i¢ sistemler sorumlusu da belirlenebilir. I¢ sistemler sorumlulugu
gorevi ancak icrai gorevi bulunmayan yonetim kurulu Uyelerinden birine veya bu
nitelikteki yonetim kurulu Uyelerinden olusan komitelere ya da denetim komitesine
verilebilir. I¢ sistemler sorumlusu olan {iyenin veya iiye sayisin ikiden az olmasi
sonucunu dogurmasi kaydiyla i¢ sistemler sorumlusu olan komite iiyesinin goérevden
ayrilmasi, gorevden alinmasi ya da aranan nitelikleri kaybetmesi durumunda onbes giin
i¢inde yerine ayni nitelikleri haiz bir yonetim kurulu iiyesinin atanmasi zorunludur. I¢

sistemler; I¢ Denetim, i¢ Kontrol ve Risk Yonetimi Sistemlerinden olusmaktadlr.233

I¢ denetim sisteminin amaci; Ust yonetime banka faaliyetlerinin Kanun ve ilgili
diger mevzuat ile banka igi strateji, politika, ilke ve hedefler dogrultusunda yiiriitildiigi
ve i¢ kontrol ve risk yonetimi sistemlerinin etkinligi ve yeterliligi hususunda gilivence
saglamaktir. I¢ denetim sisteminden beklenen amacin saglanabilmesi i¢in, i¢ denetim
faaliyetleriyle; banka i¢i herhangi bir kisitlama olmaksizin bankanin tiim faaliyetleri,
yurt i¢i ve yurt dist sube ve genel miidiirliik birimleri dahil diger birimleri donemsel ve
riske dayali olarak incelenir ve denetlenir, eksiklik, hata ve suiistimaller ortaya ¢ikarilir,
bunlarin yeniden ortaya c¢ikmasinin Onlenmesine ve banka kaynaklarinin etkin ve
verimli olarak kullanilmasina yonelik goriis ve Onerilerde bulunulur ve BDDK ve (st

yonetime iletilen bilgi ve raporlamalarin dogrulugu ve giivenilirligi degerlendirilir.

23 BDDK, Bankalarin i¢ Sistemleri Hakindaki Yonetmelik, ss.3,10,26,
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Mevzuat/Bankacilik_Kanununa_Iliskin_Duzenlemeler/Bankacilik Kan
ununa_lliskin_Duzenlemeler.aspx, (Erisim Tarihi:24.09.2011)
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I¢ kontrol sisteminin amaci;, bankanin varliklarmin korunmasini, faaliyetlerin
etkin ve verimli bir sekilde Kanuna ve ilgili diger mevzuata, banka i¢i politika ve
kurallara ve bankacilik teamillerine uygun olarak yirGtilmesini, muhasebe ve finansal
raporlama sisteminin gilivenilirligini, bitiinligiinii ve bilgilerin zamaninda elde

edilebilirligini saglamaktir.

Risk yonetimi sisteminin amaci; bankanin gelecekteki nakit akimlarinin ihtiva
ettigi risk-getiri yapisini, buna bagli olarak faaliyetlerin niteligini ve diizeyini izlemeye,
kontrol altinda tutmaya ve gerektiginde degistirmeye yonelik olarak belirlenen
politikalar, uygulama usulleri ve limitler vasitasiyla, maruz kalinan risklerin

tanimlanmasini, Ol¢iilmesini, izlenmesini ve kontrol edilmesini saglamaktir.

Tim bu sistemlerin kurulmasi banka genelinde yiiriitillen faaliyetlerin
izlenmesi, kontrol edilmesi, olasi hata ve suistimallerin Oonlenmesi ve etkin bir risk
yonetiminin tesisi amacina yonelik olup 2001 krizi sonrasi alinan ve uygulamaya

konulan aksiyon planinin énemli bir par¢asini olusturmaktadir.

3.2.2.3.4 Diger

Yukarida detaylar1 belirtilmis olan diizenlemelerin yanisira asagidaki
hususlarda da ilgili mevzuatsal dokiiman formatinda yayimlanmis ve hayata

gecirilmistir.

Bankacilik hesaplarindan kaynaklanan faiz orami riskinin standart sok
yontemiyle Ol¢iilmesi ve degerlendirilmesi, bankalarda bagimsiz  denetim
gerceklestirecek kuruluslarin yetkilendirilmesi, kurumsal yonetim ilkeleri, 6zkaynaklar,
bankalarin izne tabi islemleri ile dolayli pay sahipligi, varlik yonetim sirketlerinin
kurulus ve faaliyetleri, bankalarmn likidite yeterliliginin dl¢lilmesi ve degerlendirilmesi,
bankalarin muhasebe uygulamalarina ve belgelerin saklanmasi, yabanci para net genel
pozisyonu/dzaynak standart oraninin hesaplanmast ve uygulanmasi, bankalarin
birlesme, devir, boliinme ve hisse degisimine iliskin uygulama esaslariin belirlendigi

yonetmelikler de uygulamaya konulmustur.
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3.2.3. Bankacilik Sektorinde Konsolidasyon

Bankacilik sektorii  yeniden yapilandirma programi ¢ergevesinde, Ozel
bankalarin operasyonel anlamda yeniden yapilandirilmasina yonelik olarak uygun
ortamin tesisi de hedeflenmistir. Bu kapsamda, bankalarin ve istiraklerinin devir ve
birlesmelerini  kolaylastirmak yoniinde adimlar atilmis, gergeklestirilen yasal
duzenlemeler ile kurumsal birlesme ve devirler icin vergi tesvikleri getirilmistir. Bu
kapsamda, BDDK tarafindan hazirlanan ve bankalarin devir ve birlesmeleriyle ilgili
genel prensipleri ve prosedirleri tanimlayan bir yonetmelik ve 4605 sayili Kanunda yer
alan vergi avantajlarinin banka istiraklerinin birlesmelerinde de uygulanmasina imkan

veren yasal diizenleme uygulamaya konmustur. Saglanan kolayliklar sunlardir.**

Vergi Kolayliklart:

e Tirkiye’de faaliyette bulunan bir bankanin BDDK’dan izin almak kosuluyla ve
izin tarihinden itibaren {i¢ ay i¢inde yetkili organlarinca karar alinarak devir ve
birlesme islemlerine gecilmesi durumunda,

e Diger bir veya birkac bankayla birlesmesi veya tizel kisiligi ortadan kalkmak
suretiyle bilango degerlerini kismen veya tamamen diger bir veya birkag
bankaya devretmesi durumunda,

e Hisseleri kismen ya da tamamen TMSF’na ait olan bir bankanin bilango
degerlerinin TMSF tarafindan devralinmasi halinde,

e Devir ve birlesmelerden dogan kazanclar kurumlar vergisinden istisna
tutulmustur.

Zarar Indirimleri: Tuzel Kisiligi sona eren banka veya bankalarin, devir ya da
birlesme dncesi “son bilango” larinda goériilen ve kanunen indirilebilir nitelikteki zarar
tutarin1 devralan banka, 5 yildan daha fazla nakledilmemek sartiyla gider olarak kurum
kazancindan indirilebilecektir. Eger birlesen bankalardan biri (A Bankasi) kar elde
etmekte iken, digeri A Bankasinin &dedigi vergiyi telafi edecek Olgude zarar elde

etmekte ise, birlesme sonrasi meydana ¢ikacak bankanin vergi yiikii 6nemli oranlarda

azalmis olacaktir.

234 Bagyigit, ss. 65-70.
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Devirlerde Vergi, Resim ve Harg istisnasi: Devralinan ya da birlesen banka

veya bankalarin (miinfesih) taginir veya tasinmaz mallarmin, alan bankaya devri

asamasinda dlzenlenecek belgeler ve yapilan s6zlesmeler tim vergi, resim ve harcdan,

lehe alinan paralar banka ve sigorta muameleleri vergisinden istisna edilmistir.

Yabanci bankalarin piyasaya giriginin 0niindeki blrokratik ve diger engellerin

kaldirilmasina yonelik ¢alismalar, yatirnm ortaminin iyilestirilmesi ve yabanci sermaye

girislerinin artirilmasina yonelik program kapsaminda devam etmektedir. Bankalarin ve

istiraklerinin devir ve birlesmelerini kolaylastiran diizenlemelerin de katkisiyla sektorde

devir ve birlesmelerde artis gozlenmistir.

Tablo 37
Tiirk Bankacilik Sektoriinde Birlesmeler
Birlesme Kurulusun
Birlesen Sonrasi Mense
Kuruluslar Unvan Tarih Ulkesi Aciklama
T. Emlak T.C. Ziraat 09.07.2011 Tirkiye Emlak Bankasi’nin aktif ve pasifleri T.C.
Bankas1 A.S. | Bankas1 A.S. Ziraat Bankas1 A.S.’ye devredilmis bankanin
ve T.C. subeleri bu tarihten itibaren T.C. Ziraat
Ziraat Bankasi olarak faaliyetlerine devam etmeye
Bankas1 A.S. baglamustir.
Tekfen Tekfenbank | 18.10.2001 Tarkiye Tekfen Yatirim ve Finansman Bankas1 A.S.,
Yatirim ve AS. Bank Ekspres A.S.’ye devredilmis ve “Bank
Finansman Ekspres A.S.” unvani Tekfenbank A.S.
Bankas1 A.S. olarak degismistir.
ve Bank
Ekspres A.S.
Morgan The Chase 10.11.2001 ABD Morgan Guaranty Trust Co. “The Chase
Guaranty Manhattan Manhattan Bank™ subesi ile birlesmistir.
Trust Co. ve Bank
The Chase
Manhattan
Bank
Birlesik Osmanli 29.08.2001 Turkiye Birlesik Tiirk Korfez Bankasi A.S. Osmanlt
Tirk Korfez Bankasi A.S. Bankas A.S.’ye devredilmistir.
Bankas1 A.S.
ve Osmanlt
Bankas1 A.S.
Tirkiye Tiirkiye Smai | 27.03.2002 Tirkiye Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ile
Sinai Kalkinma Smai  Yatim Bankasi A.S.  genel
Kalkinma Bankasi A.S. kurullarinin  devre dair Kkararlar1 tescil
Bankas A.S. edilmistir.
ve Sinai
Yatirim
Bankas1 A.S
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Birlesme Kurulusun
Birlesen Sonrasi Mense

Kuruluglar Unvan Tarih Ulkesi Aciklama
Finansbank Finansbank 03.04.2003 Tirkiye Finansbank A.S. ve Fiba Bank A.S. genel
A.S. ve Fiba A.S. kurullarinin  devre dair Kkararlar1 tescil
Bank A.S. edilmistir.
Credit Credit 03.03.2004 Fransa Credit Lyonnais SA Credit Agricole
Lyonnais SA Agricole Indosuez T.A.S.’ye devredilmistir.
ve Credit Indosuez
Agricole T.AS.
Indosuez
T.A.S.
Ak Akbank T.A.S | 09.09.2005 Tarkiye Ak Uluslararas1 Bankas1 A.S. Akbank
Uluslararasi T.A.S.’ye devredilmistir.
Bankas1 A.S.
ve Akbank
T.A.S.
Family Turkiye 30.12.2005 Turkiye o . )
Finans A.S. Finans Katilim Tiirkiye Finans Katilim Bankasi, Family
ve Anadolu Bankas1 A.S. Finans ve Anadolu Finans kurumlarinin
Finans A.S. birlesmesi ile kuruldu.
Kogbank Yap1 ve Kredi | 28.09.2006 Tarkiye- Kogbank A.S.’nin tiim hak, alacak, borg¢ ve
A.S.ve Yapt | Bankasi A.S. Italya yiikiimliilikleri ile birlikte ve tiizel kisiligi
ve Kredi tasfiyesiz sona ermek suretiyle Yapi ve
Bankas1 A.S. Kredi Bankasi A.S.’ye devredilmistir.

Tirk Ekonomi | 14.02.2011 Tarkiye- Fortis Bank A.S.’nin tiim hak, alacak, borg
TEB A.S.* Bankas1 A.S. Fransa ve yikumlalikleri ile birlikte ve tozel
ve Fortis kisiligi tasfiyesiz sona ermek suretiyle Tiirk
Bank A.S. Ekonomi Bankasi A.S.’ye devredilmistir.

Kaynak: BDDK, Bankacilikta Yapisal Gelismeler, 2006, s.42.

(*) Tabloya haricen ilave edilmistir.

TBS, 2001-2007 doneminde kamu muidahalesi ile gergeklesen yeniden

yapilanmalarin yani sira piyasa dinamiklerine dayali bir yeniden yapilanma da yasamis

ve bunun onemli bir boyutunu sektdrdeki devir ve birlesmeler teskil etmistir.

Yukaridaki ve asagidaki tablolarda goruldugu gibi, sz konusu doénemde TBS’de

sermaye yapisinda anlamli diizeyde degisiklik yaratan birlesme yasanirken ve hisse

devri islemi gerceklesmistir. Birlegsmelerin arkasindaki en 6nemli giidiilerden birisinin

temel olarak piyasalarda artan rekabete uyum saglamaya donuk olcek ekonomisi

arayislar oldugu disuntlmektedir.
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Tablo 38

Tiirk Bankacilik Sektoriinde Hisse Devirleri

Devralan
Hisse Hisse Kurusun
Devreden Devralan | Devir Sonrasi Mensei
Kurulus Kurulus Unvan Tarih Ulkesi Aciklama
Kogbank A.S. | Unicredito | Kogbank A.S. | 08.08.2002 Italya Bankanin % 49,5 oranindaki
dolaylt pay1 UCI’ya
gecmistir.
Turk Ekonomi BNP Turk Ekonomi | 28.12.2004 Fransa BNP Paribas'n TEB’deki
Bankas1 A.S. Paribas Bankasi A.S. dolayli  hissesi  Fortis’in
katilimi sonrast % 60’lar
diizeyine ¢ikmistir.
T. D1s Ticaret Fortis Fortis Bank 22.06.2005 | Luksemburg | T. Dis Ticaret Bankasi A.S.
Bankasi A.S. Bank AS. -Belgika hisselerinin % 89,3t Fortis
NV-SA Grubuna devredilmistir.
Yap1 ve Kredi Kog- Yap1 ve Kredi | 11.08.2005 Turkiye- Banka hissesinin % 57,4’0
Bankasi A.S. | Unicredito | Bankasi A.S. Italya Ko¢-Unicredito’ya
Ortaklig1 devredilmistir.
T. Garanti General T.Garanti 22.12.2005 Tarkiye- Bankanin % 25,5 oranindaki
Bankasi A.S. Electric Bankasi A.S. ABD hissesi  Genel Electric’e
devredilmistir.
Finans Bank National Finans Bank | 28.07.2006 | Yunanistan | Finans Bank AS.
A.S. Bank of AS. hisselerinin %  46’sinin
Greece SA National Bank of Greece
SA’ya devri gergeklesmistir.
C Kredi ve Tarshish Bank Pozitif | 17.08.2006 Israil Hapoalim Grubuna bagh
Kalkinma Hapolim Kredi ve Tarshish-Hapoalim  Hold.
Bankas1 A.S. Hold. & Kalkinma And Invest. Ltd. Bankanin
Inv. Ltd. Bankasi A.S. % 57,6 oranindaki hissesini
devralmistir.
Denizbank Dexia Denizbank 28.09.2006 Belgika - Denizbank A.S.'nin %75
A.S. Participati AS. Fransa oranindaki  hissesi  Dexia
0 Participation Belgique
nB.S.A S.A.'ya devredilmistir.
Tat Yatirim Merril Merill Lynch | 30.11.2006 A BD Tat Yatirim Bankas1 A.S.'nin
Bankas1 A.S. Lynch Yatirim %99,95'1  Merrill  Lynch
European Bankas1 A.S. European Asset Holdings
A. H. Inc. Inc.'e devredilmistir
Akbank Citibank Akbank 06.12.2006 ABD Akbank T.A.S.’nin % 20’si
T.AS. Overseas T.AS. Citibank Overseas
I.C. Investment Corporation
(COoIC) tarafindan
devralimmustir.
Sekerbank Bank Sekerbank 21.12.2006 | Kazakistan | Bankanin %  33,98’ine
T.A.S. Turanalem T.A.S. karsilik gelen hisseler Bank
JSC Turanaem JSC tarafindan
satin alimugtir.
MNG Bank Arap Bank Turkland 28.12.2006 Urdiin- MNG Bank A.S. hisselerinin
AS. Bank Med Bank A.S. Liibnan %350’si  Arap Bank’a ve
%41°1 BankMed’e

devredilmistir.
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Devralan

Hisse Hisse Kurusun

Devreden Devralan | Devir Sonrasi Mensei

Kurulus Kurulus Unvan Tarih Ulkesi Aciklama
Tekfenbank EFG Tekfenbank | 23.02.2007 | Yunanistan | MNG Bank A.S. hisselerinin

AS. Eurobank AS. % 50’si Arap Bank’a ve %
Ergasis SA 41’1 BankMed’e
devredilmistir.

Tarkiye NCB Tirkiye 31.03.2008 Suudi Tirkiye Finans Katilim
Finans Katilim Finans Katilim Arabistan | Bankast A.S.nin % 60
Bankas1 A.S. Bankas1 A.S. oranindaki  hissesi  The

National Commercial Bank
(NCB) tarafindan  satin
almmistir.

General BBVA T. Garanti 01.11.2010 Ispanya BBVA, T. Garanti Bankasi

Electric- Bankasi A.S. AS.’ nin % 6,29 oraninda
Dogus Grubu hissesini Dogus Grubu’ndan,

% 18,60’ 11 General
Electric’den devralmstir.

Kaynak: BDDK, Bankacilikta Yapisal Gelismeler, 2006.
(*) Tabloya haricen ilave edilmistir.

277




DORDUNCU BOLUM

2008 KURESEL FINANSAL KRiZiN TURKIYE EKONOMISI ve
TURK BANKACILIK SEKTORU UZERINDEKI ETKIiLERI

4.1 2008 Kuresel Finans Krizinin Turkiye Ekonomisi Uzerindeki Makro
Ekonomik Etkileri

2002 ile 2007 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomik anlamda 6nemli bir yiikselis
trendi yakalamigtir. Bu durumun olusmasinda asagidaki faktdrler dnemli bir role sahip
olmuslardir: Diinya ekonomik konjontiiriiniin yiikselis gostermesi ve konjonktlr(n
yatirimlar agisisindan olumlu bir seyir izlemesi, likidite bollugu, likidite bollugunun risk
istahin1 artirmasi, Sermaye hareketlerinin serbestlesmis olmasindan 6tiirli sermayenin
yuksek getirili piyasalara yonelme refleksi, Tirkiye’nin, kendi krizi olan 2001 krizi
sonrast toparlanma siirecinin alinan yapisal tedbirler ve uygulamaya konulan gercekei
ekonomi politikalariyla olumlu bir ivme yakalamis olmasi, 2001 krizi sonras1 bankacilik
sektdriintin rehabilite edilmesi ve saglamlastiriimasi, IMF’nin 7 yilda 43.5 milyar dolar
tutarinda saglamis oldugu destek, doviz bollugu neticesinde TL’nin asir1 degerlenmesi,
Tiirkiye’nin Avrupa Birligi (AB) ile tam tiyelik miizakerelerine baglamasi, Tiirkiye’nin
diinyanin en yiiksek faiz oranma sahip iilkelerden biri olmasi, enflasyonun
hedeflenenden iki misli yiiksekte ¢ikmasina karsin hem TL’nin deger kazanmasi hem de
elektrik fiyatlarinin bastirilmasi nedeniyle olmasi gerekenden diisiik seyretmesi. Tum bu
faktorlerin etkisiyle Turkiye, tarihindeki en biyiik dogrudan yabanci sermayeyi
cekmeyi bagsarmis ve hizli bir biiylime i¢ine girmistir. 2007°den baglayarak Tiirkiye’nin
bir durgunluk icine girdigine, reformlar1 erteledigine, IMF ile yeni bir programa
girmekten kagindigina tanik olmaya basladik. Tiirkiye’nin biiylime, cari agik, biitce
ac1g1, enflasyon gibi ekonomik gostergeleri 2007 yilindan itibaren olumsuz bir seyir

izlelemeye baslamlstlr.235

2% Egilmez, s5.143.
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2008 yilina gelindiginde tiim degerlerin asir1 derecede sismis oldugu gercegi ile
kars1 karsiya kalinmustir. Ayrica daha vahim olan ise Tiirkiye’de algilama sorunu ile
kars1 karsiya kalinmis olunmasiydi. Ulke yasadigi tiim krizleri déviz ve bankacilik
tizerinden yasamis oldugu igin krizin adim adim reel sektor Uzerinden etkilerinin
anlasilmas1 zaman almistir. 2008 kiiresel krizi karsisida algilama sorunun temelinde
2002-2007 yilindaki olumlu gelismelerin daimi olarak siirdiiriilebilir olacagmin
diisiiniilmesi vardir. Ilk baslarda bu sebepten 6turti ivedilikle dnlem almak yerine
beklenti ve algi yonetimiyle durum idare edilmeye c¢alisilmistir. Ekonomik gostergeler
kriz aninda goriintiiyii son derece kotiilestirebilecek “Asil’in Topugu” niteligindeydi.
Bir ekonomi siirekli olarak 6zellestirme yaparak biitce agigini finanse edemez veya dis
kaynak bularak cari agigini siirdlrebilir kilamaz. Olast kriz aninda ne ozellestirme
yapmak miimkiindiir ne de kaynak saglayabileceginiz dis kreditor bulmak. Ustelik
yurtiginden c¢ikacak yabanci sermayenin iilke disina ¢ikmasi da oldiiriicii darbe
niteliginde olacaktir. Ayrica kendi parasmi yiiksek faiz baskisi ile degerli kilarak

enflasyonu perdeleme siirecinin siirekliligi de bulunmamaktadir.

Tiirkiye’nin algilama giicliigline verilecek en carpici 6rnek 2008 yilsonunda
gerceklestirilen biitce gdriismelerinde 2009 yili GSYIH’daki biiyiime oranmm % 4
olarak tahmin edilmesidir. Bu rakam ancak ve ancak 2009 yilinin Nisan ayinin
ortalarinda revize edilerek -%3.6’ya disiiriilmiistiir. Bu gecikme ilk baslarda ekonomi
politikas1 tepkisizligini de beraberinde getirmistir. Tabi bu tepkisizlige sebep olan iki
temel faktorii de irdelemek gerekmektedir. Birincisi biitge performansi ikincisi ise
resesyon durumu. 2007 yilindaki hem genel hem de yerel yonetim seg¢imleri nedeniyle
biit¢ede ¢ok belirgin olmasa da bozulma baglamistir. S6z konusu bu durum 2008 yilinda
artmis olup 2009 yilina gelindiginde biitce performansi iyiden iyiye bozulmustur. Bltce
agiginm GSYIH’ya oram1 % 18 iken 2009 yilinda bu oran sadece % 6 dolaylarinda
gerceklesmistir. Dolayist ile bu rakamin goreceli olarak diistikliigii bile krizin yasanip
yasanmadigr algilamasinin Oniine ge¢mistir. Oysa dikkatlice bakildiginda bu oranin
2007 yilinda sifira yakin oldugu goriilecek ve konunun vehameti ¢ok net bir bigimde
anlasilmis olacaktir. Ikinci durum ise resesyon ile nasil miidacede edilecegini bilmiyor
olmamizdir. Ciinkii bu alana dair bir bilgi birikimi ya da diger bir deyisle know-how’a

sahip degiliz. Simdiye kadar yasadigimiz resesyonlar, yani 1994, 1998-1999 ve 2001
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krizleri sirasinda olusan ekonomik kii¢clilme donemleri hep bozuk bir ekonomik yapi
varken gercgeklesti. Resesyondan ¢ikmak ic¢in uygulamaya calistigimiz ekonomi
politikalar1 da, bu durumda, dogal olarak bozuk baslangi¢ kosullarina g0re tasarlandi.
Oysa 2008’in son g¢eyreginde girdigimiz kii¢iilme doneminin Snemli bir farki var:
Baslangictaki ekonomik kosullarimiz eski kriz donemlerinde oldugu kadar “vahim”

degildi. %

Ilerleyen béliimlerde detaylandirilacak olan tiim olumsuzluklara ragmen
Tiirkiye’nin krizi gelismis iilkelere nazaran daha iyi atlatmis oldugu asikardir. Bunun
temel nedeni, Tiirkiye’de geleneksel bankaciligin finansal piyasalarda hakim islem
yapma bi¢imi olmayi siirdiirmesidir. Karmasik finansal araclar bulunmamaktadir.
Ornegin Tiirkiye’de mortgage kanunu bile ¢ok yeni bir tarihte uygulanmaya
baglanmistir. Kriz tartismalariyla ilgili olarak bir noktanin netlestirilmesi gerekmektedir.
Ekonomiler genisleyip, daralarak biiyiirler. iktisadi dalgalanma ekonomik hayatin
normal isleyisi icinde her zaman yasana gelmistir. Normal bir ekonominin
geniglemesinin dogal bir sonucu daralmadir. Bu nedenle, bir ekonominin normal seyri
icinde daralmasi tek basina krizin varligi icin yeterli bir sebep degildir. Krizin

olabilmesi, daralmanin Gtesinde bazi risklerin gerceklesmesine baglhidir.

Kiiresel ekonominin genisleme doneminde ABD Merkez Bankasi’nin teknoloji
balonunun patlamasindan sonra durgunlugun Oniine gegebilmek i¢in faiz oranlarini
diisiirmesi ve Japonya’nin durgunluktan cikabilmek i¢in uzun siiredir oldukg¢a diisiik
diizeylerdeki faiz oranlariyla bor¢ vermesi, uluslararasi piyasalarda likidite bolluguna
sebebiyet vermistir. Regilasyon otoritelerinin finansal piyasalarda daha liberal
politikalar1 tercih etmeleri, finans kurumlarini daha fazla risk almaya ve geleneksel
olarak itibar gormeyen alternatif araglar1 ve yeni araglari kullanmaya itmistir.
Ekonomilerin zaten genisleme evresinde oldugu bir donemde bu politikalar
genislemenin daha da artmasina ve risklerin gerceklesme olasiliginin yiikselmesine yol
agmistir. Genislemenin kontrol edilmek istenmemesi, daralmanin da daha sorunlu

olmasina neden olmustur.

2% (zatay, Finansal Krizler ve Tiirkiye, s.152.
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Diinya finansal krizinden Tirkiye’nin nispeten az etkilenmesinin temel
nedenlerinden birisi 2001 krizinde alman tedbirlerdir. 2000 ve 2001 finansal
krizlerinden kapsamli bir reformla ¢ikan TBS, tiirev araglar1 gibi finansal yenilikleri
piyasaya slirme sansina sahip olamamistir. Batan bankalarin zararlarinin devlet
tarafindan karsilanmasi ve TMSF’nin ¢abalarinin da sinirli kalmasi sonucunda, 2001
krizi dncesinde batan bankalarin ekonomiye maliyeti ¢ok yiiksek diizeylere ¢ikmistir.
Dogas1 geregi, riskten kac¢inma egiliminde olan diizenleyici otorite, bankacilik
sektorlinii yogun bir denetim altinda tutarak ve piyasaya yeni girisleri engelleyerek,
rekabetci bir piyasada ortaya c¢ikabilecek olan tiirev araglarinin 6niinii biiyiik Olciide
kapamistir. Bankalar battiginda faturayr vergi miikelleflerinin tistlenecegi belli oldugu
icin kamu otoriteleri risk almamay1 tercih etmislerdir. Ayrica, Tiirkiye, ipotekli ev
kredisi dlzenlemelerini yapmakta gecikmesi nedeniyle de tirev piyasalardaki

yeniliklere kapali kalmistir.

Bununla birlikte, finansal kesimin fazla etkilenmemesi, reel Kkesime
yansimamuistir. Reel kesim krizden biiyiik olglide etkilenmistir. Takipteki kredilerdeki
artis orani, emlak balonunun patlamasiyla birlikte tiim insaat sektoriinde yasanan bir
yavaglamanin ortaya c¢ikmasi, basta AB olmak iizere Tirkiye’nin ihracat yaptigi
ulkelerdeki daralmalar, reel sektorin bir sire daha durgunlugu yasayacagini
gostermektedir. Faiz oranlarinin ABD ve AB iilkelerine nispi olarak yiiksekligi, TL nin
asir1 degerli pozisyonunu siirdiirmesine yol agmaktadir. 2008 ve sonrasinda yasanan
ekonomik kriz biiyiikliik agisindan 2001 finansal krizinden daha fazla reel ekonomiyi
etkilemistir. Ancak, bankacilik ve finans kesiminin yiiksek karlarla krizi atlatmasi, 2001
krizindeki kadar sosyal bir soruna yol agmamistir. Her ne kadar 2010 yilinin
ortalarindan itibaren reel kesimde de bir canlanma baslamis goziikse de, iktisadi
dalgalanma acisindan Tirkiye 6zellikle 2011 yilinin yaz aylarinda ortaya ¢ikan basta
Yunanistan ve Italya olmak iizere AB iilkelerinin ekonomik ve finansal problemleri
nedeniyle resesyon tehlikesini gereken Onlemler alinmazssa hissetmeye devam

edecektir.
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Diinya ekonomisiyle biitiinlesen dis ticaret, dis yatirim yoluyla katlanmustir.
2000-2007 yillar1 arasinda ihracatin milli gelire oram1 % 10°dan % 16’ya cikarken
ithalatin pay1 da % 20°den % 25’e yiikselmistir. [hracatin ithalat: karsilama oran1 da %
5I’den % 63’e c¢ikmustir. Diinya krizi karsisinda Tiirkiye ekonomisinin hasarmin
biiyiikliigiinii belirleyecek en 6nemli unsur, en zayif halka durumuna gelen cari islemler
ac1g1 olmustur. Tiirkiye’nin déviz agigr 2002°de 1 milyar dolar civarindayken, dis
kaynaga bagli biiylime sonucunda 2007 sonunda 38 milyar dolara ¢ikmistir. Global kriz
dalgalarinin Tiirkiye’yi vurmaya basladigi 2008 Agustos’una gelindiginde ise doviz
ac1g1 49 milyar dolara yaklagmistir. 2006 yilinda biiylime oran1 % 6.1, cari agigin milli
gelire orant % 6.1 olarak aciklanmistir. 2007°de biiylime oraninin % 4.5’a diismesine
karsin, cari agigin milli gelire oran1 % 5.8 olmustur. Bu durum diisiik biiytimeye karsin
doviz ihtiyacinin azalmamis oldugunu gostermektedir. 2008’de biiylime oraninin
diismesi, cari agigin ise 50 milyar dolara yaklagmasi ile cari agigin milli gelire oran1 da
artmistir. 22’ 2009 yilinda biiyiime negatife doniip dis agik azalmis olsada 2011 yilimin
yaz aylar1 yiikselen cari ag¢ik oraninin finansman kaynagi ve kalitesine iliskin

tartismalarla gecmistir.

Finansal krizin Tiirkiye’ye etkilerini birka¢ ana baslikta degerlendirmek
miimkiindiir. Uluslararas1 finans agisindan bakildiginda, Tiirkiye’ye gelen yabanci
sermayenin miktar1 ve yapisindaki degisme 6nemli diizeyde rol oynayacaktir. Ancak
finansal piyasalarda kisa donemli portfoy yatirimlari, sicak para ve carry trade firsatlar
devam ettikgce, Tiirkiye’ye gelmeye devam edecektir. Krizin baslarinda azalan sicak
para 2009°dan itibaren tekrar artmaya baslamis ve Tiirkiye’ye gelen portfdy yatirimlari
TL {lizerinde tekrar baski yaratmaya baslamistir. Kiiresel finans krizi, Tiirkiye’de
finansal yapida 6nemli degisikliklere yol agmamistir. BDDK, finans krizinin olumsuz
etkilerine kars1 bankalar1 biraz daha siki kontrol etmeye baslamis ve dalgalanmalara
kars1 daha dayanikli olmalarini saglayacak tedbirler almislardir. Ancak, tiirev araglari ve
uluslararas1 para piyasalarindaki carry trade gibi sistemik risk yaratma olasiligi olan

yenilikleri denetime tabi tutacak mekanizlamalar gelistirilmemistir.238

%7 Snmez, s.74.
238 Alp ve Oguz, ss.349-350.
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Tablo 39

Tiirk Ekonomisine iliskin Yillara Yaygin Temel Gostergeler

Veriler 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Nufus (Milyon) 62.5 63.4 64.3 65.1 66 66.9 67.7 68.6 69.4 70.2 71.1 72.1 73
Cari Fiyatlarla GSYIH
(Milyar USD)* 271 248 265 197 230 305 390 481 526 649 742 617 735
GSYIH Degisim Oram (%) 3.1 -3.4 6.8 -5.7 6.2 5.3 9.4 8.4 6.9 4.7 0.9 -4.8 9
Kisi Bast GSYIH (USD) 4.307 3.929 | 4.159 3.010 3.526 4.555 5.804 7.059 | 7.636 9.227 | 10.341 8.546 | 10.077
Enflasyon -TUFE (%) 84.6 64.9 54.9 54.4 45 25.3 10.6 8.18 9.60 8.76 10.44 6.25 8.57
Issizlik Oram (%) 6.9 7.7 6.5 8.4 10.3 10.5 10.8 10.6 10.2 10.3 11 14 11.9
Hazine Bonosu Faiz Orani (%) 115.5 109.6 36.2 99.6 62.7 46 24.7 16.3 18.1 18.4 19.2 11.6 8.1
Kamu Agig / GSYIH (%) -5.3 -8.6 -7.7 -11.9 -11.2 -8.8 -5.4 -1.5 -0.8 -1.7 -1.9 -5.5 -3.7
IMF Kredi Kullanim
(Milyon USD) 388 890 | 4.175 14.097 22.009 | 24.004 | 21.440 | 14.647 | 10.759 7.144 8.563 9.434 7.107
Ihracat Artis Hizi (%) 12 -10.7 16 3.9 6.9 6.9 11.2 7.9 6.6 7.3 2.7 -5.3 4.5
Ithalat Artis Hiz (%) 2.3 -3.7 21.8 -24.8 20.9 23.5 20.8 12.1 6.9 10.7 -4.1 -14.3 15.2
Cari Islemler Dengesi / GSYIH 0.7 -0.5 -3.7 1.7 -0.6 -2.3 -2.8 -3.5 -4.6 -5.9 -5.7 -2.3 -8
Briit Kamu Bor¢ Stogu / GSYIH 31 39.80 51.4 57.6 58.4 53.3 45.6 39.3 35.0 39.4 39.5 45.5 41.6
Kamu Kesimi Bor¢glanma Geregi
/ GSYiH 7.10 11.60 8.90 12.1 10 7.3 3.6 -0.1 -1.9 0.1 1.6 5.1 2.3
Kapasite Kullamim Oram 76.50 7240 | 75.90 71.7 76.2 78.5 81.5 80.3 81.0 81.8 78.1 65.2 72.5

Kaynak: TUIK, TCMB, Hazine
(*) 2011 2Q oram % 8.8
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Tablo 40

Turk Ekonomisinin 2004-2010 Yillarna iliskin Seyri

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Satinalma Paritesine Gore Kisi Bas1 Gelir (Cari Fiyatlarla)

(USD) 10,166 11,391 12,887 13,897 14,962 14,218 15,301
Kamu Net D1s Bor¢ (Milyar USD) 55.8 31.3 21.7 9.7 13 17.1 8.7
Kamu Net i¢ Bor¢ (Milyar USD) 148.8 170.1 162 203.6 164.2 188.7 196.8
Kamu Toplam Net Borcu/GSYIiH (%) 49.1 41.7 34 29.5 28.2 32.5 28.8
Kamu ve Ozel Kesim Briit Dis Bor¢ Stoku (Milyar $) 161 169.9 207.7 249.5 280.4 268.5 289.4
Kamu ve Ozel Kesim Briit Dis Bor¢ Stoku/GSYIH (%) 41.2 35.3 39.5 38.5 37.8 435 39.4
Toplam ihracat (Milyar USD) 63.2 73.5 85.5 107.3 132.0 102.1 113.9
Toplam ithalat (Milyar USD) 97.5 116.8 139.6 170.1 202.0 140.9 185.5
fhracatin ithalat Karsilama Oram (%) 64.8 62.9 61.3 63.1 65.4 72.5 61.4
ihale Bilesik Faiz Oranlar (Yilik Ortalama, %) 25.6 16.3 18.1 18.40 19.20 11.60 8.12
Issizlik Orami (%) 10.3 10.6 10.2 10.3 11 14 11.9
Sepet Kur Degeri (Sepet: 0.5 USD+0.5 EUR) 1.58 1.46 1.52 1.44 1.83 1.83 1.8
Hizmet Gelirleri/GSYIH (%) 33 32.4 32.7 34 34.4 36.4 35.1
Sanayi Gelirleri/GSYIH (%) 20.3 20.3 20.1 20 19.8 19.1 19.2
Ticaret Gelirleri/GSYIH (%) 12.7 12.4 12.5 12.2 12.2 10.9 11.2
Kurulan Sirket Sayisi 81,459 96,058 105,222 | 104,023 95,404 88,522 | 102,913
Kapanan Sirket Sayis1 24,881 26,442 32,813 33,549 46,921 42,814 43,363

Kaynak: TUIK, TCMB, Hazine
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4.1.1 Biiyiime Oram Uzerindeki Etkileri

Kiresel ekonomik krizin Turkiye ekonomisi Uzerindeki ilk etkisi finansal
piyasalarda goriilmiistiir. IMKB bilesik fiyat endeksi 2008 yili Ocak ayinda yaklasik
43.000 iken aymi yilin Eylil ayinda 36.000’e, Aralik ay1 igerisinde de 27.000’e
diismiistiir. Kiiresel ekonomik kriz 6nce borsada ortaya ¢ikmakta daha sonra da reel
ekonomide kendini gostermektedir. Tiirkiye ekonomisinde 2007 yilindan itibaren tarim,
sanayi ve hizmetler sektdriinde biiyiime hizlar1 diismiis, buna bagli olarak da GSYIH da
azalma meydana gelmistir. EKonomik Kkrizin reel sektordeki en 6nemli etkisi sektorlerin
biiyiime hizlarinda ve onlarin hepsini temsil eden GSYIH’da goriilmektedir. Asagidaki
tabloda gosterilen biiyiime hizlarma gére; GSYIH 2006 yilinda % 6.9, 2007 yilinda da
diisiis gosterek % 4.6 oraninda artmustir. GSYIH daki bu artis hizinda meydana gelen
diisiis devam ederek krizin de etkisiyle 2008 y1l1 sonu itibartyla % 0.9’a gerilemistir.

Alt sektorlere bakildiginda; tarimdaki biliylime hizi 2006 yilinda % 1.4
oraninda gerceklesirken, 2007 yilinda % 6.9 oraninda kiigiilmiistiir. Sektérde 2008 yil1
sonu itibariyla %3.5 oraninda biiyiime gergeklesmistir. Tarim sektoriiniin, blylime
hizindaki bu diisiise paralel olarak GSYIH igindeki payr da diigmiistiir. Tarimdaki
daralma iklim sartlarindaki olumsuzluklarin yaninda IMF ile yapilan stand-by
anlagsmalar1 ve son yillarda uygulanan yanlis tarim politikalar1 sayesinde gerilemistir.
Sanayi sektdriinde ise 2006 yilinda % 8.3 olan biiylime hiz1 2007 yilinda krizin etkisiyle
% 5.8%e, 2008 yilinda ise % 1.1’e diismiistiir. Sanayi sektOriiniin 6nemli bir gostergesi
olan imalat sanayiinde iiretim artig hiz1 2006 yilinda % 8.4 iken 2007 yilinda % 5.6’ya,
2008 yilinda % 0.8’e diismiistiir. Bu da 2007 yilindan itibaren sektordeki olumsuz
gelismeler nedeniyle yatirimlarin azaldigini, iiretimin ve iiretim hizinin diistiglini
gostermektedir. Hizmetler sektorii 2006 yilinda % 7.2 oraninda biiyiirken, biiyiime hizi
2007 yilinda % 6’ya 2008 yilinda ise % 0.4’e diismiistiir. Boylece hizmetler sektorii de

krizden 6nemli diizeyde olumsuz olarak etkilenmistir.

2002-2007 yillar1 arasindaki biiyiime orani ortalama % 6.6 diizeylerinde iken,
2008 yilinda % 1.1°e ve 2009 yilinda ise % -4.7’ye geriledigi goriilmektedir. Kapasite
kullanim oranlari ise 2004 yilindan itibaren % 80’lerin tizerinde seyrederken, ekonomik

krizin kendini en ¢ok hissettirdigi 2009 yilinda % 65.2’ye diistiigii goriillmektedir. Reel
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ekonomide diger bir gosterge de acilan ve kapanan is yeri sayisi ile ilgili durumdur.
2007 yili Ekim aymdan 2008 yil1 Ekim ayina kadar agilan isyeri sayist % 9.4 oraninda

azalirken, kapanan igyeri sayis1 % 64 oraninda artmistir.

Imalat kapasite kullanim oranlar1 ve bu oranlarda meydana gelen degismeler,
reel ekonominin takibinde basvurulan ¢ok O6nemli bir makro ekonomik gdstergedir.
Kapasite kullanim oranindaki diismeler iki bakimdan Onemlidir. Birincisi tiretimin
azalmasi, ikincisi de iiretim faktorlerinin atil kalmasidir. Uretim faktorlerinin atil

kalmasi gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin hi¢birinde istenmeyen durumdur.

2008 yili Mayis ayindan itibaren 2007 yilinin ayni ayma go0re kapasite
kullanim orani azalmaya baglamisg, takip eden aylarda da bu azalma devam etmistir.
2007 yilinda Kasim aymnda kapasite kullanim orant % 82.6 iken, 2008 yilinin ayni
ayinda bu oran % 72.9 olarak gerceklesmistir. Baska bir anlatimla imalat sanayi
kapasite kullanim oran1 2007 yil1 Kasim ayima gore % 9.7 puan azalmistir. 2008 Kasim
ayinda isletmelerin tam kapasite ile ¢alismamasinin en 6nemli nedeni i¢ ve dis talep

yetersizligidir.
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Tablo 41

Sektor Biiyiime Hizlar: (1998 fiyatlariyla) (%)

2006 2007 2008

Sektorler I 1 Il IV | Toplam I 1 Il IV | Toplam I I I IV | Toplam
Tarim 27| 05| 02 | 6.2 1.4 -44 | -10 | -82 | -10.2 -6.9 54 |1 -03 | 54 2.4 3.5
Sanayi 6.4 | 122 | 90 | 57 8.3 10.1 | 4.6 5.0 4.1 5.8 9.0 | 5.0 | 0.7 | -96 11
Madencilik | 3.6 | 126 | 11.3 | -5.6 5.2 93 | 94 | 109 2.7 8.1 84 | 7.7 | 39 2.7 54
Imalat | 6.1 | 124 | 9.0 | 6.0 8.4 104 | 41 4.6 4.0 5.6 91 | 48 | 0.3 | -10.8 0.8
Enerji | 121 | 94| 89 | 538 8.6 6.6 | 8.3 6.6 5.8 6.8 83 | 59 |40 | -12 3.7
Ingaat 145|204 ]| 20.2 | 185 185 127 | 7.3 3.9 0.3 5.7 -3.3|-52|-98 | -148 -8.2
Ticaret 6.0 | 96| 54 | 25 5.8 70 | 24 5.6 6.2 5.3 9.2 | 42 | -18 | -13.9 -0.9
Ulastirma 70 [ 104 | 6.2 | 3.8 6.8 84 | 53 6.7 7.2 6.9 79 | 42 | 12 | -74 1.3
Konut Sahipligi 25 | 28] 22 | 33 2.7 26 | 24 2.6 1.0 2.1 15 | 16 | 25 3.5 2.3
Hizmetler 64 | 99| 70 | 57 7.2 82 | 46 5.8 5.5 6.0 65 | 23 |01 | -65 0.4
Egitim 34 | 15]102| 64 5.2 89 | 89 1.8 3.0 4.8 14 | 07 | -12 | 15 0.7
GSYIH 59 | 97| 63| 57 6.9 81 | 81 3.3 3.6 4.7 72 1 28 |10 | -65 0.9
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Tiirkiye ekonomisi, IMF ile 1998°de baslatilan yakin izleme anlagmasi ile %
60’larda seyreden kronik enflasyonu tek haneye indirme odakli bir istikrar programina
giris yapmis, 2000’de de sabit kur politikasini bu programin en 6nemli araci haline
getirmisti. Ancak, IMF destegiyle uygulanan bu politikanin yol actigi 2001 krizi
Tiirkiye ekonomisinde tarihinin en biiyiik daralmasiyla sonuglandi. Krizin ardindan yine
IMF eliyle uygulamaya sokulan ekonomi politikasi, 6 yil iist iiste, ortalamas1 % 7’ye
yaklasan bliyiime oranlar1 ile sonuglandi. 2001 krizi sonrasi biiyiime doneminin en
onemli Ozelliklerinden birisi biiylimenin sicak para eksenli dis kaynak girisi ile
gerceklesmesi ve yine GSMH artisinin dig ticaretin biiyiimesi ile paralel seyretmesidir.
2000°de net 9.5 milyar dolar1 bulan dis kaynak girisi % 7.4’lik biiyiimeye imkan
saglarken beraberinde ayni yil biiyiik bir car1 agig1 da getirince sermaye girisi yerini
sermaye kagisina birakti ve 2001°de net 14.5 milyar dolar1 bulan sermaye ¢ikisi ayni
yilin % 7.5’luk kiigiilmesinde etkili bir faktdr oldu. 2003°ten itibaren hizlanan sicak
para girisine 2005 sonrast Ozellestirmeler ve yabancilara banka satiglari ile artan
dogrudan yabanci sermaye girisi eklendi, boylece net dis kaynak girisi yillik 43-45
milyar dolar diizeyine ¢ikti. Bu dis kaynagin getirisi ise faiz ve kar transferleri seklinde
disa ¢ikmaktadir. Bunlarin da 2000-2006 yillar1 arasindaki ortalamasinin yilda 8.5

milyar dolar1 buldugu gorilmiistiir.
4.1.2 istihdam Uzerindeki Etkileri

2000’lerden bu yana Tirkiye’de igsizlik sorunu biiylimektedir. Bunun temel
nedenlerinden biri tarim kesiminin istihdam kaybetmesi ve bu kaybin 6teki sektorlerce

tam olarak yerlestirilememesidir.

Tablo 42
Tiirkiye’de Issizlik Oram ve Tarim Kesimi Istihdam
Yillar Issizlik Oram (%) Tarimda istihdam (%)
1997 6.8 42
2000 6.5 36
2001 8.4 38
2003 10.5 34
2005 10.3 30
2006 9.9 27
2007 9.9 26
2008 10.0 25

Kaynak: TUIK
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2008 ve sonrasi iilkemizde yasanan krize yonelik en negatif gelisme emek
sektoriinde yasanmistir. Issizlik oranlari giderek artmistir. Krizin en derin hissedildigi
2001 yili krizinde issizlik oranlart % 8.4 iken, 2009 yilinda bu oran nerede ise iki kat
artarak % 16.1’lere ylikselmistir. Gergi krizin hafiflemesiyle birlikte igsizlik orani
onemli Olciide diismiistiir. Tiirkiye, 2000’lerden itibaren bir yandan yeni igsizlerine is
ararken bir yandan da tarim kesiminden ag¢iga ¢ikan gizli issizlerine is arayan bir tlke

konumuna girmis durumdadir.
4.1.3 i¢ ve Dis Talep Uzerindeki Etkileri

Daha o6nce yasanan krizlerden farkli olarak ihra¢ edilen mallara olan talebin
azalmasi kiiresel diizeyde ekonominin kiiciilmesi, kiiresel capta gelir diizeylerinin
azalmas1 ve talepte diisme anlamina gelmistir. 2001 krizi sonrasi ihracat artiglari
yasanirken mevcut krizde gerileme ve yeni pazar arayislart gozlenmistir. Bu durum
isletmeleri yeni ekonomik kosullara uygun harcamalara ve siki kredi politikalarina

yoneltmistir.

Kdresel finansal krizin kiiresel finansal kuruluslar iizerindeki olumsuz etkisi ile
bir ¢ok kiiresel kredi kurumunun iflas1 veya yiiksek oranli zararlara ugramalari finansal
piyasalarda glivenin azalmasi, belirsizliklerin artmasi, uluslararas: sermaye akimlarimni
cevre lilkelerden krizin yasandigi merkez iilkelere kaymasi Tiirkiye gibi iilkelerde basta
bankacilik sektorii ve dis kredilerden yararlanan sirketler kesimi agisindan iilke disi
kredi kaynaklarinda gerileme anlamina gelmistir. Uluslararas1 bankalarin kredilerini
merkeze geri c¢agirmalar1 aralarinda Tirkiye’nin de bulundugu bir cok iilkeyi
etkilemistir. Sadece Bat1 ve Dogu Avrupa’da yer alan 13 iilke bankacilik sistemlerinde
bu batili bankalarin agirligi % 1.6 ile % 76.7 arasinda (ingiltere % 1.6, Tiirkiye % 9.9,
Yunanistan % 76.7) degisiyordu. 2007 yilinda yiikselen ekonomilere 888 milyar dolar
net sermaye girisi yasanirken 2008 yilinda 392 milyar dolara 2009 yilinda 141 milyar
dolara gerilemistir. Bu durum yiikselen ekonomilerde daha yatirim ve onceki yillarda
alinan kredilerin geri 6denmesi ile birlestiginde yeni kredi bulmada zorlanma, bankalar
ve yurtdisi kredi kullananan sirketleri kendi olanaklariyla dnceki donemden kalan

borg¢larin1 6demeye yonlendirmektedir.

289



Kiiresel krizi izleyen déonemde bankacilik sektoriiniin verdigi Kurumsal/ticari,
KOBI ve bireysel kredilerde azalma yasanmistir. Bu durumun arkasinda sirasi ile
kiiresel finansal sistemde olusan belirsizligin neden oldugu finans sektoriinde gozlenen
nakitte kalma istegi, sirketler ve bankacilik kesiminde risklerin artisi, yiikselen kredi
maliyetleri ve yurtdisi kredi imkanlarinin azalmasi, takipteki kredilerde artis nedenleri
yer almistir. Bankalarm bu nedenlerle kredi vermede isteksiz davrandiklari
gozlenmistir. Kurumsal/ticari, KOBI ve bireysel kredi taleplerinin ise yatirim ve
tiketim harcamalar1 konusunda c¢ekimser kalmalar1 sonucunda azaldigt BDDK

tarafindan ifade edilmistir.”*
4.1.4 Cari Acik Uzerindeki Etkileri

1970’11 yillardan baslayarak 1990°l1 yillarin sonuna kadar Tiirkiye biitce
aciklartyla tanismis bir {ilkedir. Biit¢e aciklari, biitce disindaki kamu kesimi acgiklariyla
birleserek ciddi sorunlar yaratmis ve sonunda sistem bu yiikii tagiyamaz hale gelerek
cOokmiistiir. O donemlerde cari agigimiz bugiinkiiyle karsilastirllamayacak kadar
kiigiiktii. 2000’11 yillarda biitce agiklari hizla kapanmis olmasina karsin cari agik hizla
biliylimiistiir. Tiirkiye’nin biitce a¢1g1 Maastricht kriteri olarak belirlenmis olan % 3’iin
oldukea altinda seyretmesine karsin cari acigin GSYIH’ya oran1 % 6-% 7’si arasinda

seyretmistir.

2001 krizi sonrasi biyime doneminin en 6nemli Ozelliklerinden birisi
biliyiimenin sicak para eksenli dis kaynak girisi ile gerceklesmesi ve yine GSMH
artisinin dis ticaretin biiylimesi ile paralel seyretmesidir. 2000°de net 9.5 milyar dolari
bulan dis kaynak girisi % 7.4’lik biiylimeye imkan saglarken beraberinde ayni yil
biiyiik bir cari agig1 da getirince sermaye girisi yerini sermaye kagisina birakmugtir.
2001°de net 14.5 milyar dolar1 bulan sermaye ¢ikis1 ayn1 yilin % 7.5’luk kiigiilmesinde
etkili bir faktor olmustur. 2003’ten itibaren hizlanan sicak para girisine 2005 sonrasi
Ozellestirmeler ve yabanciya banka satiglari ile artan dogrudan yabanci sermaye girisi
eklenmistir. Boylece net dis kaynak girisi yillik 43-45 milyar dolar diizeyine ¢ikmuigstir.

Bu dis kaynagin getirisi ise faiz ve kar transferleri seklinde disa ¢ikmistir. Bunlarin da

239 Bora Selguk, “Kiiresel Krizin Tiirk Finans Sektorii Uzerindeki Etkileri”, Ekonomi Bilimleri Dergisi, Cilt 2,

Say1:2, 2010, ss. 22-23.
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2000-2006 yillar1 arasindaki ortalamasinin yilda 8.5 milyar dolart buldugu
0

goriilmiistiir.**

D1s kaynak girisiyle biiyliyen, dis kaynak ¢ikisi ile kiigiilen ekonominin dig
ticaret hacmini de biiyiittiigii goriilmektedir. Oyle ki, dis ticaret hacminin milli gelire
orani 2006 yilinda % 42.8, 2007°de % 41.7 olarak ger¢eklesmistir. Bu oran, 2008
yilinda da, kiiresel kriz nedeniyle son aylarda yasanan azalmaya ragmen yine % 42
dolaylarinda gergeklesmistir. Ancak biiyliyen dis ticaretin de di¢ agig1, dolayisiyla cari
aci81 biiyiitmesi, sistemi, siirekli olarak sicak para ve/veya dogrudan yabanci sermaye
girisine bagiml riskli, gelirimli ve kirilgan 6zellikli yapmistir. Diinya ekonomisi ile
entegrasyonu artan dis ticaret hacmi, 2002 sonrasi artti ve 88 milyar dolarlik dis
ticaretin ayn1 yilin milli gelirine orani % 38 iken 2008’de dis ticaret hacmi 333.8 milyar

dolarak milli gelir oran1 da % 42’ye ¢ikmuigtir.

Tablo 43
Biiyiime ve Cari Acik Oranlar

Yillar GSYIH (Milyon USD) | Cari Aak/GSYIH (%)
2001 196.736 1.9
2002 230.494 -0.3
2003 304.901 2.5
2004 390.387 -3.7
2005 481.497 -4.6
2006 526.429 -6.1
2007 655.886 -5.8
2008 782.090 -6.1

Kaynak: TUIK, TCMB

Tiirkiye, 6zellikle 2000’11 yillarda, diinyadaki likidite bollugu ve onun getirdigi
biiyiime trendinin etkisiyle, dis diinya ile daha ¢ok ticaret yapan, bu anlamda dunya
ekonomisine daha c¢ok entegre olan Uiilke haline gelmistir. Dogal olarak bu
biitlinlesmenin olumlu ve olumsuz etkileri es anli olarak barindirdigi kaginilmaz bir
gercektir. 2008 yilinda 333.8 milyar dolara ya da milli gelirin % 42’sine ulasan dis
ticaret hacminin ihracat ve ithalat ayaklar ayr1 ayr1 analiz edildiginde, ithalatin
thracattan daha hizli arttigini, dolayisiyla artan biitlinlesmenin beraberinde giderek

derinlesen bir dis ticaret agig1 olusturdugu aciktir.

240 5nmez, s.80.
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Ihracat, 2000 yilindan 2008 yilina kadar 28 milyar dolardan 132 milyar dolara
cikarak % 375.3 oraninda biliylimiistiir. Bu ihracat artigina karsilik ithalat 2000 yilindan
2007 yilma kadar 54.5 milyar dolardan yaklasik 202 milyar dolara ¢ikmustir.
Dolayistyla 2000-2008 doneminde dis ticaret a¢ig1 da 27 milyar dolardan 69 milyar
dolara ¢ikarak % 161.2 oraninda artis gostermistir. Turkiye bu dénemde daha ihracatgi
bir profil ¢izmekte, ancak 6te yandan bu ihracatgr profilin ithalatla paralel gelistigi
dikkat ¢cekmektedir. 2008 yilina gelindiginde ihracatin ithalati karsilama oran1 % 65’ler
seviyesindedir. Tirkiye’de, 1993-1999 doneminde ihracin ithalati karsilama oranit %

60.2 olarak gerceklesirken 2000-2007 doneminde bu oran % 64.1°e ¢ikmuistir.

Bu dénem boyunca déviz kuru, asirt degerli tutularak enflasyonu geriletmenin
ana politika araci olarak kullanilirken ithalati artirici, dolayisiyla yerli tiretimi, yeterli
istthdami olumsuz etkileyen, dis ticaret agigini ve cari agig1 biiyiiten 6zelligi géz ardi
edilmistir. Ozellikle asir1 degerli dolar kuru bazi durumlarda ihracat ve turizm gibi,
doviz kazandiricr faaliyetleri de yeterince cesaretlendirememistir. Kur, Merkez Bankasi
reel kur endeksine gore 2003’te % 11 dolayinda asir1 degerli iken bu oran 2007
ortalarinda % 28’e kadar ¢ikmustir. Diisiik kur karsisinda birgok iiretici ithalati yani
bor¢lanmayi dolar kuru ile yapip ihracati Euro istiinden gerceklestirerek de facto bir

sekilde koruma saglamaya calismislardir.*
4.1.5 Borglanma Uzerindeki Etkileri

Tiirkiye’nin toplam dis borg stokunun artis hiz1 2002 ile 2008 yillar1 arasinda
GSYIH artis hizinin gerisinde kalmis durumdadir. Yani bu dsnemde GSYIH, dis borg
stokundan daha hizli artmis, bunun sonucu olarak da toplam dis bor¢ stokunun
GSYIH’daki payr 2002 yilinda % 56.1 iken 2008 yilinin ortasinda % 40’a gerilemistir.
Kamu kesimi dis bor¢ stokunun artist GSYIH artisinin oldukca gerisinde kaldig1 icin
kamu kesimi dis bor¢ stokunun GSYIH igindeki pay1 hizla diismiistiir. 2002 yilinda bu
aran % 27.9 iken 2008 yil1 Haziran sonunda % 10.9’a gerilemistir. TCMB’nin dis borg
stoku Once hizla gerilemis, sonra hafif bir artig egilimine girmis olsa da 2002 yilindaki
stokun oldukgca gerisinde bulunmaktadir. TCMB’nin dis bor¢ stokunun GSYIH’ya orani
2002 yilinda % 9.5 iken bu oran 2008 Haziran aymda % 2.3’e kadar diismiis

241 3nmez, $5.80-83.
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bulunmaktadir. Kamu kesiminin ve TCMB’nin dis bor¢ stoklarini diigiirmesiyle ortaya
cikan boslugu 6zel kesim hizla doldurmus goriinmektedir. 2002 ile 2008 yillar1 arasinda
ozel kesimin dis borg stokundaki artis hiz1t GSYIH artis hizinin éniinde gitmistir. Bunun
sonucunda da 6zel kesim dis borg stokunun GSYITH’ya oran1 2002°de % 18.7 iken 2008

Haziran ayinda % 27’ye tirmanmuistir.

Ozel kesimin dis borg stoku &niimiizdeki doneme damgasini vuracak olan
gostergelerin basinda gelmektedir. Kamu kesiminin yillardir yakasindaki agir dis borg
yiikiinlin kalkmis olmasi ya da alacaklarla borclar1 karsilastiran tablolar yaniltici
olmamalidir. Biiyiiyen bir ekonomide bu isler sorun olmaz. Ama biiyiimenin durdugu
bir ekonomide bu bor¢larin 6denmesi bir yana yenilenmemesi bile biiyiikk sorunlar

yaratir.
4.1.6 Genel Degerlendirme

Ekonomik krizin en Onemli nedeni, sermayenin Uretimden cekilip finansa
dogru kaymasidir. Diinya ekonomisi son donemde Uretim yerine finansin 6n plana
cikmasiyla karsi karstya kalmigtir. Bunun en temel sebebi ise sahip oldugundan daha
fazla tiiketmek ve Odeyebileceginden daha fazla borglanmaktir. Kapitalizmin
malilesmesi; iktisadi etkinligin agirlik merkezinin liretimden finansa dogru kaymasi
glinlimiiziin temel ekonomik problemidir. Ge¢miste bu satirlarin yazari tarafindan
yazilan “Post Otistik Iktisat” konulu yiiksek lisans tezinde bu husus ¢ok ayrintili bir

bi¢cimde irdelenmistir.

Kiiresel sermaye tiim olumlu yonlerine ragmen diinya ekonomisini iiretim
yerine parasal alana sikistirmistir. Bunun adina da sicak para denilmektedir ve bu
paranin iretimle dogrudan iligkisi yoktur. Ekonomik krize sebep olan faktdrlerin
basinda {iiretimle dogrudan iliskisi bulunmayan sicak para gelmektedir. Diinya
ekonomisine Ozellikle II. Diinya Savasi sonrasi yon vermek i¢in kurulmus olan
uluslararast kuruluslarin ekonomik krizleri onleme ve kriz sonrasi aksiyonlarin
ivedilikle hayata gegirilmesi hususlarinda artik iyice yetersiz olduklar1 ¢ok net bir
bicimde goriilmektedir. Belki bu uluslararasi kuruluslar yerine yada ilave olarak 1944

yilinda John Maynard Keynes tarafindan Onerilen bir diinya merkez bankasinin
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kurulmas1 faydali olabilecektir. Ayrica ¢esitli para birimlerinden olusan bir para
sepetinin (GSYIH’lar1 ile dogru orantili olarak temsil hakkina sahip olabilecekleri

sekilde) ABD dolar yerine ikame edilmesi de yine Oneri olarak getirilebilir.

Tiirkiye ekonomisi, diisiik kur ve yiiksek faize dayali ekonomik altyapisi ile
kiiresel kriz olmasa bile yabanci sermayenin iilke disina ¢ikmasi durumunda veya doviz
ac1g1 kadar finansmanin saglanamasit durumunda sorun yasamaya aciktir. Ekonomik
blyumenin temelinde kisa vadeli yabanci sermaye girisi bulunmaktadir. Bu sistemin
carklarinin dongiisii ise diisiik kur yiiksek faiz iizerine konumlandirilmistir. Bu sebepten
Oturi gelen yabanct kaynagmn cari agigin disiirilmesinde Onemli dizeyde rol
oynamaktadir. Ancak ayni zamanda kaynak dagilimmi bozarak sabit sermaye
yatirnmlarini ve iretimi azaltmaktadir. Bu durum tiiketimi ve dolayisiyla ithalati
artirmakta cari islemler hesab1 agigia yol agmaktadir. Tiirkiye ekonomisinin bu yapisi
ara mallar ve yatirnm mallar1 ithalatin1 siirekli hale getirdigi i¢in GSMH yeterince
blyliyememekte ya da belli orandaki biiyiime ile istthdam yaratamamaktadir. TUrkiye
ekonomisinde cari islemler agiginin nedeni temel olarak tasarruf azligi ve enerji
ithalatidir. Dolayisiyla enerji tarafinda kisa ve orta vadede yapilabilecekler kisithidir. Bu
sebepten Otlrl enerji alaninda alternatif yeni projeler gelistirilerek disa olan

bagimliligin azaltilmasi biliyiik 6nem arz etmektedir.

Tiirkiye’nin yukarida detaylandirilan ekonomi dinamiklerinin altyapilar1 ¢ok
saglikli ve dengeli olmasa da bir ger¢ek var ki Cin’den sonra en hizli biiyiiyen lilke
konumunu siirdiirmektedir. Bu durum tiim olumsuzluklara ragmen mutlak bir basaridir.
Bu bagarinin goreceli olarak ne derece 6nemli oldugu diger iilkelerin durumlarina

bakilarak ¢ok daha net bir bicimde gordlebilir.

Ozellikle son iki yildir devam eden Yunanistan trajedisi Basbakan Yorgo
Papandreu’nun istifastyla sonuglanmistir. Portekiz ve Irlanda ise benzer bir duruma
diismemek i¢in ¢aba harcamaktadir. Ancak asil sorun AB i¢in en kotii senaryo olarak
kabul edilen krizin sigrama etkisinin ilk biiylik etkisini gostermis olmasidir. Euro
bolgesinin en biiyiik iigiincii ekonomisi Italya bor¢ durumu konusunda piyasalara giiven
vermeyince Bagbakan Silvio Berlusconi de istifa etmek zorunda kalmistir. 1994-1995,

2001-2006 ve 2008-2011 tarihlerinde basbakanlik yapan Berlusconi ddneminde italyan
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ekonomisi siirekli kdtiiye gitmistir. Bor¢ konusunda her firsatta kurtarici roliine soyunan
Almanya ve Fransa’nin ekonomik rakamlar1 da iyi gitmemektedir. Her iki tlkenin de
bliylik bir bor¢ yiikiinii tasiyor olmalar1 ileriye yonelik endiseleri artirmaktadir.
Almanya’da toplam borcun GSYIH’ya oram % 82’ye ulasirken bu rakam Fransa’da %
86’y1 agmustir. Ayrica yiliksek oranda issizlik ve diisiik biiyiime rakamlari Paris’i
zorlayan diger unsurlardir. Mayis 2012°de yapilacak cumhurbaskanligi se¢imleri nasil
sonuglanirsa sonuglansin Fransa’y1 ¢ok zor bir donem beklemektedir. Alman ekonomisi
ise yillik 1 trilyon dolarlik ihracatinin destegiyle ayakta durmaktadir. Ancak kiiresel
ekonominin daha da yavaslamasiyla sekteye ugrayacak ihracat verisi Berlin’i de her an

sikintilt tlkeler arasina sokabilecektir.

ABD ve bazi AB llkelerini ele aldigimizda asagidaki ekonomik durumla

karsilagmaktay1z.

ABD: ABD’de borg 15 trilyon dolart asmis durumdadir.

Tablo 44
ABD Ekonomik Verileri

2009 2011
GSYIH/Trilyon Dolar 13.9 15
Kisibagina Gelir (bin USD) 45 48
Kamu Borcu (Milyar Dolar) 11.882 15.075
Bor¢/GSYIH (%) 84 92
Issizlik (%) 9.3 9.1
Enflasyon (%) -0.3 1.1
Cari A¢ik/GSYIH (%) -0.2 -0.3

Kaynak: OECD

Almanya: Almanya’da kamu borcunun GSYIH’ya oram % 82’yi agmustir.

Tablo 45
Almanya Ekonomik Verileri

2005 2010
GSYIH/Trilyon Dolar 2.7 3.6
Kisibasina Gelir (bin USD) 33 44
Kamu Borcu (Milyar Dolar) 1.943 2.821
Bor¢/GSYIH (%) 68.5 82.6
Issizlik (%) 10.5 7.5
Enflasyon (%) 1.9 1.9
Cari A¢ik/GSYIH (%) 51 5.7

Kaynak: OECD
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Italya: Borg yiikii, issizlik ve kamu maliyesi olmak iizere rakamlar son derece kotii.

Tablo 46
Italya Ekonomik Verileri

2008 2011
GSYIH/Trilyon Dolar 2.3 2.2
Kisibagina Gelir (bin USD) 38 37
Kamu Borcu (Milyar Dolar) 2.232 2.635
Bor¢/GSYIH (%) 106 120
Issizlik (%) 6.8 8.8
Enflasyon (%) 3.5 2.1
Cari A¢ik/GSYIH (%) -2.9 -3.5

Kaynak: OECD

Fransa: Fransa’da kamu borcuna 4 yilda yaklasik 1 trilyon dolar daha eklenmistir.

Tablo 47
Fransa Ekonomik Verileri

2007 2011
GSYIH/Trilyon Dolar 2.5 2.8
Kisibagina Gelir (bin USD) 41 44
Kamu Borcu (Milyar Dolar) 1.467 2.327
Borg/GSYIH (%) 64.2 86.8
ssizlik (%) 8 9.7
Enflasyon (%) 1.6 1.7
Cari Agik/GSYIH (%) -1 2.7

Kaynak: OECD

Ispanya: Ispanya’da borg 7 yilda 2.5 kat artmustir. Issizlik oran1 % 20’yi zorlamaktadur.

Tablo 47
Ispanya Ekonomik Verileri

2004 2011
GSYIH/Trilyon Dolar 1 1.5
Kisibagina Gelir (bin USD) 24 29
Kamu Borcu (Milyar Dolar) 485 1.004
Bor¢/GSYIH (%) 46.2 66.9
Issizlik (%) 10.9 18.2
Enflasyon (%) 3.1 2.9
Cari A¢ik/GSYIH (%) -5.3 -3.5
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Yunanistan: 500 milyar USD’yi gegen borg¢ bulunmaktadir.

Tablo 49
Yunanistan Ekonomik Verileri

2009 2011
GSYIH/Trilyon Dolar 0.305 0.312
Kisibagina Gelir (bin USD) 27 27
Kamu Borcu (Milyar Dolar) 387 500
Bor¢/GSYIH (%) 111 126
Issizlik (%) 8.5 18.4
Enflasyon (%) 1.3 5.1
Cari Agik/GSYIH (%) -1.1 -8.4

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu-Eyliil 2011, Say1 23, 13 Aralik 2011

4.2 Tiirk Bankacihk Sektoriindeki Gelisim, Temel Ozellikler ve 2008
Kuresel Krizinin Etkileri

Tiirkiye’nin bankacilik sektorii son 10 yilda enflasyondaki diisiis, faiz
oranlarindaki gerileme ve ekonomik biliylimeye paralel olarak hizli bir gelisim
gostermistir. 2000 yilinda Tiirkiye’de bankacilik sektdriiniin 106 milyar TL olan aktif
biliyiikliigi 2011 yilinin Kasim ayma gelindiginde 1.216 milyar TL’ye kadar
yiikselmistir. Tirk bankaciliginin 6zellikle kiiresel kriz donemindeki performansi
oldukg¢a basarilidir. Geleneksel bankacilik acisindan bakildiginda bankalar ¢ok basit bir
anlatimla mevduat olarak aldiklar1 parayi kredi olarak verirler. Dolayist ile bankalar
kredi mekanizmasinin saglikli olarak islemesi ve paralel olarak ekonomik aktiviteler
acisindan kritik dneme sahip bulunmaktadir. Tirk bankaciliginin kredi performansinin
2000 yilindan sonraki seyrine bakildiginda ge¢mis ile bugiin arasindaki farkin biiytik
oldugu acik bir bi¢cimde ortadadir.

Ulkemizdeki bankacilik sisteminin Kredi/GSYIH oram1 2002 yilinda % 14
dizeyinde bulunurken, bu miktarin 2008 yili sonu itibart ile % 36.8’e yiikseldigi

gorilmektedir.

297



Kredilere iligkin ilk 10 banka siralamasina asagida yer verilmistir.

Tablo 50
Kredilere iliskin Banka Siralamasi
Piyasa Piyasa Piyasa
Pay1 Pay1 Pay1
2000 (%) 2006 (%) 2009 (%)
Ziraat 11.7 | Is Bankasi 13.0 | Garanti 12.3
YKB 8.7 Akbank 12.7 Is Bankas1 12.0
Is Bankasi 8.4 Garanti 12.2 | Akbank 10.0
Pamukbank 8.2 YKB 10.0 YKB 9.2
Garanti 7.3 Vakifbank 8.1 Ziraat 9.1
Akbank 6.8 Ziraat 7.7 Vakifbank 8.7
Vakifbank 6.6 Halkbank 5.2 Halkbank 8.1
Halkbank 4.3 Finansbank 5.0 Finansbank 4.7
Demirbank 3.4 HSBC 3.3 Denizbank 3.4
Emlakbank 3.4 Oyakbank 3.3 ING Bank 2.7

Kaynak: BDDK

Refah diizeyi artik¢a, faiz oranlarnt makul diizeylerde seyrettikce, enflasyon
diistiikce insanlarin daha rahat borg¢lanabilmesi giindeme gelmistir. Dolayisi ile finansal
sisteme katilim artmaktadir. Tiirkiye’de kamunun bor¢lanma ihtiyacinin azalmasi da
bankalarin asli gorev alanina dogru kaymasina neden oldugu acik bir bi¢imde ortadadir.
Kamunun borglanma ihtiyaci azaldiginda bankalar ellerindeki kaynaklari tiketici ve
sitketlere eskiye gore daha fazla kredi kullandirim imkanmi artmistir. Bu durum
ekonomik aktivitelerin daha hizli c¢alismasina neden olmaktadir. Asagidaki tabloda

iilkeler aras1 toplam kredi / GSYIH karsilastirilmasina yer verilmistir.

Finansal sistem tizerinde kamunun borglanma yiikii azaldik¢a bu durumun
olumlu etkileri olmaktadir. Vergi toplama imkanlari artigindan finansal sistemde likidite
birakilabilmektedir. Bankalara hazine bonosu almak yerine kredi vermek i¢in daha
uygun bir ortam hazirlanmis olmaktadir. Banka aktifleri de bu sekilde artmaktadir. TUrk
finansal sisteminin kredi hacmi incelendiginde, 2001-2002 yillarindaki yavaglamanin
ardindan, ekonomik ve siyasal istikrarla saglanan tiiketici ve yatirimci giivenindeki
artisla giiclii bir yiikselis gozlemlenmektedir. Gelismis finansal sisteme sahip AB
tilkelerinde bankacilik alaninda giiglii, sinir 6tesi bankacilik alaninda giiglii, sinir 6tesi
bankacilikta merkez haline gelmis Liiksemburg ve Malta gibi iilkeler disinda
tutuldugunda kredi/GSYIH oraninim % 100 civarinda oldugu goriiliiyor. AB iiyesi Dogu

Avrupa ekonomilerine bakildiginda ise bu oraninin %50-75 araliginda oldugu
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gorilmektedir. Bu rakamlardan TBS’nin kredi/GSYIH oranlarma bakildiginda bu
konuda asama kaydedilecegi goriilmektedir. Tiirkiye’de kredilerin GSYIH’sma orani,

orta vadede, % 60-70 seviyelerine ¢ikabilir.

2001 krizinden sonra gergeklestirilen kamu bankalarinin ve sektoriin yeniden
yapilandirilmast sektoriin bugiinkii halini almasinda olduk¢a 6nemli rol oynamistir.
Gugli bir denetim mekanizmasinin kurulmasmin bankacilik sektoriiniin bu dénemde
gerceklestirdigi giiclii performansin altinda yatan en 6nemli etkenlerdendir. 1990’1
yillar Tiirk bankaciliginda DIBS kagitlarinin yiiksek oranda yogunluklu olarak énem arz
ettigi donemdir. Ote yandan risklerin artmasi ile birlikte sektorde uzun vadeli
kaynaklarin yaratilamamis oldugu ve paralel olarak hem fonlama ve hem de kaynaklarin

kisa vadeli kaldig1 goriilmiistiir.

2000-2001 yillarina krizler, 2002-2004 yillarina krizlerin etkilerini giderme ve
yeniden yapilandirma ¢aligmalar1 damgasini vurmustur. 2005-2009 yillari arasini, temel
olarak bankalarin sermaye sahipliginde ciddi degisimlerin yasandigi, yabanci
sermayenin artmasi ile birlikte yeni banka sahiplerinin sistem kurma ¢aligmalarinin
yogunlastigr donem olarak adlandirabiliriz. 2010 yilindan itibaren rekabetin ¢ok ciddi
Olclide kendini hissettirdigi bir piyasa yapist olusmustur. Daralan faiz marjlari,
bankalarin klasik bankacilik {irtinlerinin yani sira yeni {iriinleri de daha ytliksek hacimde
sunmaya yoneltmistir. Nitekim banka bilangolarinin klasik kaynaklari i¢inde yer alan ve
toplam pasif igindeki agirligi %65 olan mevduatin yaninda bankalar 6niimiizdeki
donemde ikincil piyasasi olan iiriinlere, 6rnegin ipotekli bor¢ senedi, varliga dayali
menkul kiymet (VDMK) ve banka tahviline yoneleceklerdir. Giderek degisen piyasa
yapis1 optimal dlgek biiyiikliigiiniin de 6nemini arttirmaktadir. Bankalar1 6niimiizdeki

donemde 3 ana grupta siniflandirmak miimkiin olabilecektir.?*?

e 100 sube altinda faaliyet gosteren, belli alanlarda uzmanlasan, daha ¢ok: yatirim
bankaciligi, 6zel bankacilik, kurumsal bankacilik, dis ticaret bankaciligi,

kalkinma bankacilig1 vb. alanlarda ¢alisan bankalar,

242 Senol Babusgu, “Tiirk Bankacilik Sektoriinde Gelecek Donem Beklentileri”, Ekonomist-The Banker, Eyliil

2010, s.84.
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e 1000 sube iizeri Olcekteki bankalar,(6zellikle bireysel bankacilik olmak {izere her
isi yapan bankalar)
e 100-1000 sube aras1 6l¢ekte kalan bankalar.

TBS kuresel kriz ortaminda, krizin etkilerini hissetmesine ragmen bazi yapisal
farkliliklar1 nedeniyle, gelismis ve diger gelismekte olan ulkelerdeki finansal sektorlere
kiyasla krize ¢ok daha hazirlikli ve giiglii girmistir. 2001 krizi sonrasinda, TBS ciddi bir
yeniden yapilanma doneminden gec¢mistir. Bu ddnemde hayata gecirilen, kamu
bankalarinin  yeniden yapilandirilmasi, diizenleyici ve denetleyici gergevenin
saglamlastirilmasi, sektdriin Sermaye tabaninin giiclendirilmesi, problemli bankalarin
sistemden cesitli yontemlerle uzaklastirilmasi gibi yapisal degisiklikler, sektorii olasi
krizlere karsi bagisiklik kazanmis bir duruma getirmistir. Kiresel finansal krizde
bankacilik sistemimizi inceledigimizde, TBS’nin krizden korunmasinin temelinde
subprime kredilerin Tiirkiye’de verilmemis olmasi ve mortgage piyasasinin heniiz ¢ok
gelismemis olmasinin etken oldugunu gorebiliriz. ABD ve Avrupa’da birgok bankanin
bu krizde batmis olmasina ragmen, Tiirkiye’de bu donemde herhangi bir batik banka
olayr meydana gelmemis, aksine Tiirk bankalar1 krizin basladigi 2008 Eyliil ayimndan
Ekim 2009’a kadar %11°lik bir biiyiime rakam yakalamistir.**®

TBS’nin bu krizden yara almadan kurtulmasinin baglica sebeplerinden bir
tanesi yillardan beri yasadigi ekonomik krizlerden dersler ¢ikarmasi ve ihtiyath
davranmasidir. 2001 yilinda Tirkiye ciddi bir ekonomik krizle kars1 karsiya kalmis ve
birgok Tiirk bankasi batmis, bircogu da TMSF’ye devrolmustur. 2001 yilindaki
ekonomik krizden sonra TBS yeniden bir yapilandirmaya girmis ve daha saglam bir
zeminin Uzerine insa edilmeye baslamistir. Bu yapilandirmayla birlikte bagimsiz bir iist
kurul olan BDDK ve bankalar BDDK’ya bagli hale getirilmistir. Ayrica kredilendirme
kosullarinda seffaf bir yonetim anlayisina gegilmis, bu sayede “kontrolsiiz” bir sekilde
bankalar tarafindan verilen kredilerin onlenmesi saglanmistir. 2001 yilindaki krizin
sonrasinda atilan bu adimlar TBS’nin yabanci rakipleri karsisinda daha giiglii bir

konuma getirmistir. Ayrica, bankalarin kendi aralarindaki kredi akisin1 kesmemeleri ve

243 BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Aralik 2009, Sayi 16, hitp:/www.bddk.org.t/ WebSitesi/

turkce/Raporlar/Finansal_Piyasalar_Raporlari/7824FPRAral%C4%B1k2009.pdf, (Erisim Tarihi:25.03.2010),
s.8.
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bir anlamda likiditeyi devam ettirmeleri, birey, sirket ya da baska bir finans kurulusuna
kullandirdiklar1 kredilerini panige kapilarak hemen geri cagirmamalari, mudilerin
mevduatlarii ¢ekmek i¢in bankalara hiicum etmemeleri ve bu anlamda piyasaya olan
giivenlerini  Ortiilii olarak agiklamalar1 da bankacilik sektorliimiiziin  krizden

etkilenmesini sinirli kilmistir.

Aynm1 zamanda sektorin dusiik enflasyon ortaminda karlihi@ini sektérin
bilancosu, yurt ici ekonomik faaliyetlerdeki istikrara ve diger ekonomik gostergelerdeki
gelismelere paralel olarak, kamu kesimini finanse eden bir aktif yapisindan, sirketler ve
hane halkina kaynak saglayan bir yapiya doniismustlr. Sektoriin aracilik fonksiyonunun
giiclenmesi, ekonomik biiyiimeye katki saglamistir. SektOriin toplam aktifler icinde
kredilerin pay1 artarken, menkul degerler portfoyiiniin payr gorece azalmistir. Toplam
kaynaklar iginde mevduat, donem boyunca istikrarl paymni korumustur. Kriz doneminde
bile bankalardan ciddi bir mevduat ¢ikisinin olmamasi, sektdre giiven agisindan 6nemli
bulunmaktadir. Yasanan finansal krizler, 6z kaynaklarin dnemini bir kez daha ortaya
cikarmistir. Bu nedenle, bankalarin ve BDDK’nin, gii¢lii 6z kaynak yapisim1 devam
ettirme cabalar1 oldukga 6nemlidir. Bu yolla, kredi kanallar1 desteklenmis ve reel

sektoriin kaynak ihtiyaci karsilanmis olacaktir.

Tiirkiye ekonomisi son iki yilda kiiresel Olgekte yasanan krize ragmen,
ozellikle bankacilik sektoriindeki saglam yapi sayesinde, cok biiylik yaralar almadan
gelisimini slirdlirmiistiir. Bu ¢ercevede Tiirkiye’nin bolge ekonomisine katkisinin ve
bolgesel agirhginm arttigi ¢ok net bir bigimde goriilmektedir. Oniimiizdeki dénemde
finansal sistemleri ¢ok kii¢iik olan Ortadogu, Balkanlar ve Orta Asya’da Tiirkiye lehine
gerek siyasi gerek ekonomik asamalarin kaydedilmesi Tiirk ekonomisinin ve bankacilik

sektOriiniin Oniinii agacaktir.

Tiirkiye’de bankacilik sektorii, finans sektoriiniin en biiyiik temel taginm
olusturmaktadir. Dogal olarak finans sektorii iginde en biiylik istihdami da bankacilik
sektorii saglamaktadir. Tirkiye’de bankacilik sektoriinde 44 bankada Mart 2011
itibartyla 180.038 kisi istthdam edilmektedir. 2001 yilinda yasanan krizden sonra 81

olan banka sayisinin 53’e diistligli goriilmekle birlikte, 2003 yilindan itibaren sektoriin
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istthdaminda bazi yillarda artis hizi diigsede siirekli bir artis yasandagi asagidaki

grafikten de gorilmektedir.

Personel (Bin) Sube
185 10,000
180
175 9,500
170 9,000
165
160 8,500
155 8,000
150 7,500
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140 7,000
gg 6,500
125 6,000
120 5,500

Grafik 17. Sube ve Personel Sayisindaki Degisim
Kaynak: TBB, Bankacilik Sistemi, Banka, Sube ve Personel Bilgileri, Mart 2011, s.1.

2007 ortalarina gelindiginde ABD’de baslayan ve kiiresel bir duruma doniisen
kriz TBS istihdaminda artis yoniindeki ivmenin yavaslamasina neden olmustur. Ancak
bu durum iflaslarla ve birlesmelerle giindemleri mesgul olan yurtdisindaki banklalarla
karsilastirildiginda son derece olumlu bir tablo olarak agik bir bigimde
degerlendirilebilir. 2007 y1l1 ortalarinda ABD’de konut piyasasinda yasanan sorunlar ile
baslayan finansal kriz, gerek gelismis gerekse gelismekte olan tiim iilkeleri etkileyerek
kiiresel bir duruma doniismiistlir. Sermaye hareketlerinin bu 6lgiide serbestlesmesi 2008
yilinda yasanan finansal krizi 1929 krizi de dahil olmak iizere diger tiim krizlerden
farkli kilan en Onemli Ozelliklerden biridir. Krizin temelini gelismis tilkelerin
olusturmas1 ve bu iilkelerin finans sektorlerinde yasanan sorunlar ve neticesindeki
banka iflaslar1 krizin reel sektdre yansimasina yol agmistir. Bu gelisme kiiresel biiyiime
oranlar1 ile istihdami olumsuz etkilemistir. Kiiresel issizlik trendine paralel olarak
Tiirkiye’de issizlik orani artmaktadir. Buna goére 2007 yilinda % 9.9 olan issizlik orani

2008 yilinda % 10.6’ya yiikselmistir.

Finansal hizmetler sektorii, kiiresellesme etkileri karsisinda hissedilir sekilde

degisime zorlanmustir. Krizin etkileri ekonomik alanda oldugu kadar emek piyasasinda
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da kagmilmaz bir hal almigtir. Avrupa Birligi 2009-2010 igin ¢esitli 6nlem paketleri
uygulamaya koymustur. Hedef, finansal krizin istihdam {izerindeki etkilerini
azaltmaktir. Uluslarararasi Is Orgiitii (ILO) verilerine gére Agustos 2007 ve 12 Subat
2009 tarihleri arasinda finansal hizmetler sektdriinde isini kaybedenlerin sayisi
325.000’1 bulmustur. Degerlere gore en yiiksek issizlik kaybimin yasandigi finans
gruplari arasinda Citigroup 75.000 kisi ile birinci sirada, Bank of America 45.500 kisi
ile ikinci sirada ve JP Morgan 16.900 kisi ile iiglincii sirada yer almistir. Kiiresel
ekonomiye yon veren hiikiimetler ve uluslararasi kuruluslarin igbirliginin artmasi ile
beraber kiiresel ekonomide yasanacak iyilesme kiiresel istihdami ve bankacilik sektorii

istihdamini mutlak suretle olumlu yénde etkileyecektir.*

4.2.1 Bankacilik Sektorii Temel Dinamikleri Uzerindeki Etkileri

2002 yili ve sonrasinda, bankacilik sektoriiniin bilangosu, hizli ve istikrarl
bir biiylime siirecine girerken bilangonun kompozisyonunda uygulanan politikalarin
etkisiyle degisim yasanmistir. Bu doénemde, bankacilik sektOriinde yasanan yiiksek
bayume, finansal derinlesmeyi olumlu etkilemis, bankacilik sektorii ekonomik
blylimeyi daha da giicli bir sekilde destekleyebilmistir. 2002-2008 déneminde saglanan
makroekonomik ve siyasi istikrar ve bankacilik sektoriine yonelik uygun politikalar
sonucu, sektoriin toplam aktifleri yillik ortalama %23 buylmustir. Sektoriin temel
fonksiyonu olan aracilik faaliyetlerine agirlik verebilmesi sayesinde, krediler donem
boyunca en hizli artig gosteren aktif kalemi olmustur. 2002-2008 déneminde toplam

krediler, yillik ortalama % 40 oraninda bilyiimiisttir.2*

Kredi/Mevduat orani birgok iilkede %100’ler seviyesini asmis ve Ukrayna,
Estonya gibi iilkelerde %200’lere erismisken, Tiirkiye’de bu oran %70’ler seviyesinde
kalmistir. Ayrica Tiirkiye’deki kredi biiylimesini etkin risk yonetimi uygulamalar ve
saglikli kredi politikalar1 desteklemis, takipteki krediler oranmi simirli seviyelerde
kalmistir. Diger gelismekte olan iilkelerdeki kadar olmamakla beraber Tiirkiye’de kredi

hacmi biiylimesi devam etmistir. Tirkiye’deki kredi biiyiimesi etkin risk yonetimi

2paruk Akin ve Nalan Ece, “Kiiresel Finansal Kriz ve Bankacilik Sektorii Istihdami Uzerindeki Etkileri”, Marmara
Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Y11 2009, Ciilt XXVII, Say1 II, ss.166-167.

25 BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Aralik 2009, Say1 23.
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uygulamalar1 ve saglikli kredi politikalar1 ise desteklenmis oldugundan krediler orani

sinirlt seviyelerde kalmistir.

Yiiksek sermaye yeterlilik oranlar1 Tiirk bankalarinin bilangolarini risklere karsi
korumustur. 2008’de TBS’de bu oran, % 12 olan hedefin ¢ok lzerinde seyrederek % 18

olarak gerceklesmistir.

Kriz siirecinde gelismis {ilkelerdeki bircok banka Aralik 2009 itibariyla
toplamda 1.7 trilyon dolar 6nemli bir tutarda zarara ugramiglardir. Ayn1 zamanda IMF
diinya genelindeki banka kayiplarmin 2010 yili i¢cin 2.3 trilyon dolara ulastigini
aciklamistir. Ulkemizde 2008 yil1 sonrasi tek haneli enflasyona gegis ve faiz oranlarinin
azalmasi Ozellikle net faiz marjlar1 ve menkul kiymet faiz gelirlerinin artmasiyla,

bankalar birbiri ardina rekor kar rakamlar1 agiklamislardir.

Kriz sonrasinda TBS’nin toplam kar1 2009 yilinda bir 6nceki yila oranla % 50.38
oraninda artmistir ve 20.1 milyar TL’ye ulagsmustir. 2010 yilinda ise sektoriin toplam
kari, % 9.6 oraninda artarak 22.1 milyar TL’ye ulasmistir. Kar toplamindaki artis ele
alindiginda, sektoriin krizden karini artirarak ¢iktigi net bir bicimde ortadadir. 2010 yil
sonunda karlilik artisinin altinda yatan temel faktor kredi kalitesindeki yiikselise paralel
olarak, 0zel karsiliklarda meydana gelen 4.7 milyar TL tutarindaki azalmadir. Kredilerin
takibe donilistim oranlari; 2008 yilinda %3.7 iken, 2009 yilindaki reel sektore
yansimalart sonucunda %5.3’e yiikselmistir ve bu durum kredilere ayrilan karsilik
bakiyesini artirmigtir. 2010 yili itibartyla bu oranin diismesi ve daha az bakiyede
karsilik ayrilmasi gerektiginden, karsiliklarda ki 4.7 milyar TL’lik azalma, 2010 yili
sektor toplam karinin 22 milyar TL olarak gergeklesmesinde biiyiik pay sahibidir.

Ayrica personel ve sube sayilarindaki gelisim de 2008 kiiresel finansal krizi
perspektifinden TBS’nin analizi agisindan olduk¢a onemlidir. 2001 krizi Oncesinde,
sektorde 2000 yilsonu itibariyla 137.000 olan personel sayisi, 2002 ve 2003 yilsonlar1
itibariyla  123.000’e¢  kadar gerilemistir. Kuresel mortgage krizinin  etkileri
degerlendirildiginde; 2007 yilsonu itibartyla 167.000 olan istihdam, artis gostermis ve
2011 Eylul sonu itibartyla 194.000°e ulasarak 4 yillik dénemde %16 oraninda artis
gostermistir. Diger bir gosterge olan sube sayist 2000 yilsonunda 7.800 iken 2003
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yilsonu itibartyla 6.000’e kadar gerilemistir. Sube sayilarinin degisimini mevcut kriz
acisindan degerlendirdigimizde ise; 2007 yilsonu 8.040 olan sube sayisi; 2011 Eyliil ay1
itibartyla 10.504’e ulagarak toplamda %30 artis géstermistir.

4.2.1.1 Tiirk Bankacilik Sektorii Genel Gorinumu
4.2.1.1.1 Personel ve Sube Sayis1

Tirk Bankacilik Sektoriinde Eylil 2011 itibariyla 194.739 kisi istihdam
edilmekte olup, sektdr 10.501 adet sube ile faaliyet gostermektedir. 2011 yilinda
personel sayisindaki artis daha duragan bir seyir izlerken, sube sayisi1 artan bir egilim

gOstermisir.
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Grafik 18. 2007-2011 Yillar1 Arasi Personel ve Sube Sayisi
Kaynak:BDDK, Tiirk Bankacilik Sektorii Genel Gérinimu, Say1:2011/4, Eylil 2011, s.9.

2010 yilsonuna gore, personel sayisi 3.559 kisi, sube sayis1 435 adet artmustir.
Personel sayisinda 2010 yilsonuna kiyasla goriilen degisim banka gruplar itibariyla
degerlendirildiginde, biiyiikk Ol¢iide Fortisbank’in Tiirk Ekonomi Bankasi’na (TEB)
devri nedeniyle 6zel bankalar grubunun personel sayisinin 5.525 kisi arttig1, yabanci
banka grubunun personel sayisinin ise 4.594 kisi azaldigi goriilmektedir. Yabanci
bankalar grubunun personel sayisi s6z konusu devir hari¢ tutularak degerlendirildiginde,
2011 yilinin dokuz ayinda 22 kisi azalmistir. 2010 yilsonuna kiyasla kamu bankalarinin
personel sayisinda meydana gelen 1.983 Kisi artisin 6nemli bir kismi (1.449 kisi) yilin
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ikinci ceyregindeki personel alimlarindan kaynaklanmigtir. 2011 yilinin {igiincii

ceyreginde sektorde istihdamin 120 kisi arttig1 gozlenmistir.

Tablo 51
Sektoriin Personel Sayisinin Banka Gruplar Bazinda Dagilim (Kisi)
Degisim (Kisi)
Eylul Arahk Haziran Eylul Eylal 10 Arahk 10
Banka Gruplari 2010 2010 2011 2011 Eylal 11 Eylal 11
Kamu Bankalari 47.128 47.235 49.423 49.218 2.090 1.983
Ozel 83.583 83.587 88.906 89.112 5.529 5.525
Yabanai 40.962 42.013 37.733 37.419 (3.543) (4.594)
Katilim 12.414 12.677 13.055 13.454 1.040 777
Kalkinma ve
Yatirim 5.395 5.370 5.233 5.250 (145) (120)
TMSF Bankalari 301 298 289 286 (15) (12)
BANKACILIK
SEKTORU 189.783 191.180 194.619 194.739 4.956 3.559
Kaynak: BDDK
Tablo 52
Sektorin Sube Sayisimin Banka Gruplar:1 Bazinda Dagihinm (Kisi)
Degisim (Kisi)
Aralik
10
Eylul Arahk Haziran Eylul Eylul 10 Eylul
Banka Gruplari 2010 2010 2011 2011 Eylal 11 11
Kamu Bankalari 2.682 2.744 2.855 2.894 212 150
Ozel 4.525 4.580 4.926 4.995 470 415
Yabanci 2.087 2.093 1.884 1.906 (181) (187)
Katihm 597 607 643 663 66 56
Kalkinma ve
Yatirnm 42 40 41 41 (1) 1
TMSF Bankalan 2 2 2 2 0 0
BANKACILIK
SEKTORU 9.935 10.066 10.351 10.501 566 435

Kaynak: BDDK

Eylil 2011 itibartyla sektorde sube basina diisen aktif tutar1 yilsonuna kiyasla

%15,6 oraninda artarak 116 milyon TL’ye ulasmistir. S6z konusu artigta, yabanci

bankalar hari¢ tim banka gruplarindaki aktif biiyiime hizinin sube artis hizindan daha

yiiksek olmast etkili olmustur. Ayrica, 2011 yilinda kamu bankalar1 4 adet, &zel

bankalar 3 adet ve bir katilim bankasi1 da 1 adet yurt dis1 sube agmistir. TBS Eylil 2011

itibartyla off-shore subeler dahil 74 adet yurtdis1 sube ve 11 adet temsilcilikle toplamda
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17 ulkede faaliyet gostermektedir. Banka ve diger mali kuruluslar da dahil edildiginde,

sektoriin faaliyet gosterdigi yabanct iilke sayisi 31°¢ yiikselmistir.?*®
4.2.1.1.2 AKktif ve Pasif Gelisimi

Bankacilik sektoriiniin aktif toplami 2011 yilinin dokuz aylik doneminde
%20,6 oraninda artarak 1.214 milyar TL seviyesine ulasmistir. Bankacilik sektorii, 2011
yilinin dokuz ayinda temel olarak krediler ve TCMB’den alacaklar kalemlerinden
kaynaklanan aktif blyimesini, mevduat, repo islemlerinden saglanan fonlar, yurtdisi
bankalara borclar ve ihra¢ edilen menkul kiymetlerdeki artis ile fonlamistir. Bu
donemde mevduat artis1 sinirli diizeyde gergeklemis, sektor aktif buyimesini fonlamak

icin alternatif kaynaklara basvurmustur.

2011 yilnin dokuz ayinda sektoriin kredileri % 25,8, menkul degerler portfoyi
% 0,2 oraninda artis gostermistir. Bu gelismelere bagli olarak, kredilerin toplam aktif
igindeki pay1 Aralik 2010°daki % 52,2 diizeyinden, Eyliil 2011°de % 54,5 dizeyine
yukselmis, menkul degerler portfoyiiniin toplam aktif igindeki payr ise % 28,6
seviyesinden % 23,8 seviyesine gerilemistir. S6z konusu oranlar, Aralik 2002’den
sonraki tiim donemler dikkate alindiginda, krediler acgisindan en yiiksek, menkul

degerler agisindan da en diisiik seviye olmasi nedeniyle de 6nem arz etmektedir.

Eyliil 2011 itibartyla toplam pasifin % 56,3 {inii mevduat, % 14,8’ini yurtdist
borglar, % 9,5’ini ise repo yoluyla saglanan fonlar olusturmaktadir. Sektérde en 6nemli
fon kaynagi olma niteligini koruyan mevduat 2011 yilinin dokuz aylik déneminde
%10,8 oraninda artmis, ancak mevduatin toplam pasifler i¢indeki paymnda 5 puanlik
azalig g0zlenmistir. Anilan dénemde, yurtdis1 borglarda ise dolar bazinda %19,9 (16,2
milyar USD) artis gergeklesmistir.

2010 yilinin son ¢eyreginde baslayan 6zel bankalarin menkul kiymet ihraglar
2011 yilinin dokuz aylik doneminde hizlanmigtir. Eyliil 2011 itibariyla, 16,4 milyar TL
net bakiye arz eden ihra¢ edilen menkul kiymetlerin % 94,2’si on 6zel bankanin yurt igi
ve uluslararas1 piyasalarda ihrag ettigi bono ve tahvillerden, kalani ise kalkinma ve

yatirim bankalarinin ihraglarindan olugsmaktadir. Menkul kiymetlerin %36,6’s1 yurtdist,

2 BDDK, Tiirk Bankacihk Sektorii Genel Goriiniimi, Say1:2011/4, Eyliil 2011, ss.9-11.
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%63,4’1 yurti¢i piyasalara ihra¢ edilmistir. Yurtici piyasalarda ihra¢ edilen menkul

kiymetlerin yabanci yatirimcilarin portfdyiinde bulunan kismi ise % 5 altindadar.

Eyliil 2011°de yilsonuna gore, % 5,2 oraninda artan 6zkaynaklarin toplam

pasifler igerisindeki pay1 1,7 puan azalarak %]11,7 diizeyinde gerceklesmistir.

Turev islemler, 2011 yilinin dokuz ayinda 100,4 milyar TL (%49,7) (USD
bazinda %24,4) artarak 302,2 milyar TL seviyesine ulasmistir. Agirlikli olarak on-shore
bankalarla yapilan tiirev islemlerin %59,6’sin1 swap islemleri olusturmaktadir. Swap
islemleri, aktif/pasif vade uyumsuzlugunun giderilmesi, TL/d6viz likiditesi saglanmasi,
yabanci1 para pozisyonunun dengelenmesi, faiz ve kur beklentileri ¢ercevesinde koruma
veya kazang saglanmasi gibi amaglarla yapilmaktadir. Opsiyon islemleri % 22,8’lik pay,
forward islemleri ise %16,3’lik pay ile diger 6nemli islem tirleri olarak 0One
cikmaktadir. Yilsonu ile Karsilastirildiginda swap islemlerin agirhiginda bir miktar

azalig, forward ve opsiyon islemlerinde ise artis g0zlenmistir.

Gayrinakdi krediler (garanti ve kefaletler), nakdi kredilere paralel bir sekilde
2011 yilinin dokuz aylik doneminde % 26,5 oraninda artarak 207 milyar TL’ye
ulagsmistir. Teminat mektuplart yilsonuna gore 2,5 puan azalig sonrast % 71,1°lik pay ile
gayrinakdi krediler icindeki agirligini siirdiiriirken, akreditifler % 19,1°lik pay ile ikinci

sirada yer almaktadir.

Tablo 53
Banka Gruplar1 Bazinda Toplam Aktif Gelisimi
Sube I¢ibdeki Pay1 Aralik 2010-Eylul
%) 2011 Degisim
Banka Eylul Aralik Haziran Eylul Aralik Eylul

Gruplan 2010 2010 2011 2011 2010 2011 Tutar (%)
Kamu
Bankalar1 279.480 298.593 342.059 344.481 29,7 28,4 45.888 15,4
Ozel 457.386 497.088 576.058 620.351 49 4 51,1 123.263 24,8
Yabanci 121.781 135.840 144,716 156.449 13,5 12,9 20.609 15,2
Katilim 39.511 43.339 48.282 53.573 43 44 10.234 23,6
Kalkinma ve
Yatirim 28.370 30.962 34.011 37.929 31 31 6.967 22,5
TMSF
Bankalar1 823 849 855 877 01 0,1 28 33
BANKACILIK
SEKTORU 927.351 1.006.671 1.145.981 1.213.660 100,0 100,0 206.989 20,6

Kaynak: BDDK
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Banka gruplan itibartyla, 2011 yilinin ilk dokuz ayinda toplam aktiflerde en
yiiksek oranli artis %24,8 ile 6zel bankalar grubunda gerceklesmistir. Sektor paylarinda
ise, aktif toplamindaki s6z konusu biiyiimenin etkisiyle 6zel bankalarin pay1 1,7 puan
artarken, yabanci bankalarin pay1 0,6 puan azalmistir. Bu degisim biiyiik dl¢iide Fortis
Bank’in TEB ile birlesmesinin bir sonucudur. Diger taraftan, kamu bankalarinin payi
1,3 puan azalirken, katilim bankalarinin payr 0,1 puan artmis, kalkinma yatirim

bankalarimin payi ise ayni kalmistir.

Bankacilik sektoriine iliskin secilmis rasyolarin dénemler itibariyla gelisimi

izleyen tabloda yer almaktadir.

Tablo 54
Secilmis Rasyolar

Eylul Aralik Haziran Eylul

2010 2010 2011 2011
Kredilerin Takibe Diisme Orani (1) 4,3 3,7 2,9 2,7
Sermaye Yeterliligi Rasyosu 19,3 19,0 17,1 16,4
Mevduatin Krediye Déniisiim Oram (1) 86,7 88,5 97,0 99,5
Aktif Karhhigi-ROA (D6nem Net
Kary/Ortalama Aktifler) (2) 2,6 2,5 1,9 1,8
Ozkaynak Karlihg1-ROE (Dénem Net
Kar/Ortalama Ozkaynaklar) (2) 21,1 20,1 16,6 15,4
Serbest Sermaye/Toplam Aktifler 10,1 9,9 8,9 8,6
Toplam Aktifler/GSYiH 87,4 91,2 954

Kaynak: BDDK

(1) Finansal Kiralama Alacaklari ve Brut Takipteki Alacaklar kalemleri kredi bakiyesine dahildir.
(2) Ara donemlere iligkin oranlar yilliklandirilmisti

4.2.1.1.3 Krediler

Bankacilik sektorii toplam aktifleri icindeki pay1 2010 yilsonuna gore 2,3 puan
artarak %>54,5’e yiikselen toplam krediler 2011 yilinda hizli biiyiimesini siirdiirerek
Eylil 2011 itibariyla 661,3 milyar TL seviyesine ulagsmistir. Kredilerde 2010 yilsonuna
gore 135,4 milyar TL artis gozlenirken, dokuz aylik artis % 25,8, yillik artis ise % 39,1
duzeyinde gerceklesmistir.
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Grafik 19. Toplam Kredilerin Gelisimi
Kaynak: BDDK

2011 yilmin dokuz aylik déneminde 6zel bankalar ile kalkinma ve yatirim
bankalarinin kredilerindeki artis sektdr ortalamasinin iizerinde gerceklesmistir. Ozel
bankalardaki artista Fortis Bank - TEB birlesmesi de etkili olmustur. Anilan donemde
kamu bankalarinin ve katilm bankalarimin kredilerindeki artiglar ise sektor
ortalamasimnin altinda kalmistir. Eylil 2011 itibariyla bankacilik sektorii toplam
kredilerinin %43,8’1 kurumsal/ticari kredilerden, %32,6’s1 bireysel kredilerden,
%23,6’s1ise KOBI kredilerinden olusmaktadir.
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Tablo 55
Turleri Itibariyla Krediler
Degisim
Eylul 2010-Eylil Aralik 2010-Eyll
2011 2011
Eylul Aralik Haziran Eylul
(Milyon TL) 2010 2010 2011 2011 Tutar (%) Tutar (%)
TOPLAM 475.403 525.851 620.398 661.282 185.879 [39,1 135,431 258
Kurumsal/Ticari 208.754 227.760 268.720 289.592 80.818 38,7 61,832 271
KOBI 108.288 125.468 146.166 156.226 47.939 44,3 30,759 24,5
Mikro 35.526 42.580 48.316 52.406 16.880 475 9,827 231
Kiigiik Tsletme 28.935 32.306 38.599 41.938 13.003 44,9 9,732 30,2
Orta Isletme 43.827 50.682 59.251 61.882 18.055 41,2 11,200 22,1
Bireysel 158.362 172.623 205.512 215.464 57.102 36,1 42,840 24,8
Kredi Kartlart 41.484 43.582 49.263 52.447 10.963 26,4 3,865 20,3
Tuketici 116.878 129.041 156.249 163.017 46.139 39,5 33,976 26,3
Konut 54.997 60.800 70.841 72.808 17.811 32,4 12,008 19,7
Tagsit 4.745 5.666 6.567 6.792 2.047 43,1 1,126 19,9
Thtiyag+Diger 57.136 62.575 78.840 83.417 26.281 46,0 20,842 333

Kaynak : BDDK
Genel

olarak tiketici

kredilerinde ve Ozellikle ihtiya¢c ve diger tiketici

kredilerinin artis egiliminde gdzlenen yavaslamada BDDK’nin 16.06.2011 tarihli karari

neticesinde yasanan maliyet artisinin kredi faiz oranlarina yansitilmasinin etkili oldugu

degerlendirilmektedir. S6z konusu karar ile tlketici kredilerinin toplam kredilerine

orant % 20’nin iizerinde olan bankalar ile tasit ve konut kredileri digindaki tuketici

kredilerine iliskin tahsili gecikmis alacaklar oran1 %8’in iizerinde bulunan bankalarca

kullandirilacak tasit ve konut kredisi digindaki tiiketici kredilerine iliskin genel karsilik

oraninin [.Grup krediler icin % 4, IL.Grup krediler i¢cin % 8 olarak uygulanmasi; bu
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kredilerden sozlesme kosullar1 ilk 6deme planinin uzatilmasina yonelik olarak
degistirilecekler icin en az %210 genel karsilik ayrilmasi; bankalarin sermaye
yeterliliklerinin  hesaplanmasinda tasit ve konut kredileri disindaki tiiketici
kredilerinden kalan vadesi 1-2 yil arasinda olanlar i¢in risk agirligmin % 150, 2 yildan
fazla olanlar igin ise % 200 olarak dikkate alinmasini teminen ilgili yonetmeliklerde

degisiklikler yapilmistir.2*’
4.2.1.1.4 Takipteki Alacaklar

Aralik 2009 itibariyla en yiiksek seviyesine ulasan takipteki alacaklar, izleyen
donemde surekli distis egilimi sergilemistir. 2010 yilsonuna gore % 7,9 gerileyen
takipteki alacaklar Eylil 2011 itibartyla 18,4 milyar TL seviyesinde ger¢eklesmistir.
Takipteki alacaklarda gozlenen azalista tahsilat performansinin yani sira aktiften silme
ya da satislar da etkili olmakla birlikte, bu tutarlar hari¢ tutuldugunda dahi bankacilik
sektoriintin takipteki alacak olusumunun vyavasladigi goézlenmektedir. Eyliil 2011
itibariyla takipteki alacaklar iginde en yiiksek pay %37,3 ile bireysel kredilerdedir.
Amilan donemde kurumsal/ticari kredilerin pay1 %36, KOBI kredilerinin pay1 ise %26,7

seviyesindedir.

Takipteki alacaklardaki net degisimler kredi tiirleri itibariyla incelendiginde,
2010 yilinin son ¢eyreginden itibaren genel olarak tiim kredi tiirlerinde azalis oldugu
gorilmektedir. 2011 yihinin tgilincii ¢eyreginde takipteki kurumsal/ticari krediler %2,3
artarken, KOBI kredileri %5,2, bireysel kredi kart1 alacaklar1 %2,3 ve tiiketici kredileri

%1 azalmistir.

Takipteki alacaklardan yapilan tahsilatlarin, takipteki alacaklara ilave olan
tutarlara oran1 2009 yilinin son g¢eyreginden itibaren %70’in iizerinde seyretmistir. Bu
oran incelenen donem itibartyla 2011 yilinin 1 inci ¢eyreginde % 103,6 ile en yiksek
seviyesine ulasmis, yilin 3. ¢ceyreginde ise % 79,3’e gerilemistir. Ekim 2009°da %5,4’e
kadar yiikselen toplam kredilerin takibe doniistim orani, ardindan yasanan kredi artisi,

sorunlu kredi tahsilatlarindaki artisin etkisi ve takipteki alacak olusumunun yavaslamasi

7 BDDK, Tiirk Bankacihk Sektorii Genel Gériiniimi, Say1:2011/4, Eyliil 2011, s5.16-22.
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ile birlikte Aralik 2010 itibartyla %3,7’ye ve Eyliil 2011 itibartyla ise %2,7 seviyesine

gerilemistir.
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Grafik 21. Takibe Dontisiim Orani

Kaynak: BDDK

Eyliil 2011 itibariyla en yiiksek takibe doniisiim oram %3,1 ile KOBI kredileri
ve bireysel kredilere ait iken, kurumsal/ticari kredilerin takibe déniisim orani ise %2,2

seviyesindedir.?*
4.2.1.1.5 Mevduat

Aralik 2010 — Eyliil 2011 doneminde bankacilik sektorii toplam pasifleri %
20,6 oraninda biiylirken mevduat artis hizi %10,8 diizeyinde olusmus ve mevduatin

pasif toplami icerisindeki pay1 5 puan azalarak %56,3 diizeyine gerilemistir.

28 BDDK, Tiirk Bankacilik Sektorii Genel Goriinimi, Sayi:2011/4, Eyliil 2011, ss.23-24.
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Grafik 22. Ceyrek Donemler itibariyla Toplam Mevduatin Gelisimi

Kaynak: BDDK

2010 yilnin son ¢eyreginde %7,7 ye ulagan toplam mevduatin artig hizi, 2011
yilinin ilk ¢eyreginde %2 diizeyine gerilemis, yilin ikinci ¢eyreginde ise mevduat piyasa
paym artirmaya yonelik bilhassa aym son giinlerinde hizlanan rekabetin sonucunda
yiikselen faiz oranlarinin da etkisiyle bir miktar artis gostererek %4,8 diizeyine ulasmus,
ticlincli ¢eyrekte ise hem TP hem YP mevduatin azalmasina ragmen, artan kurlarin

etkisiyle toplam mevduatt %3,7’lik bir artis yasanmustir.

2011 yilinin dokuz aylik déneminde, kamu bankalarinin TP ve YP mevduatlari
azalirken, yabanci bankalarin TP mevduatinda 6nemli Ol¢iide artis gorulmistlr. Bu
donemde tasarruf mevduatinin ve diger mevduatin toplam mevduat-katilim fonu
icerisindeki pay1 sirastyla 0,6 ve 1,1 puan artmis, ticari mevduatin payr 1,8 puan

azalmis, katilim fonlarinin pay1 ayni kalmistir.
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Grafik 23. Mevduatin Tiirleri itibartyla Dagilimi

Kaynak: BDDK

TCMB ekonomideki asirt 1smmanin ve Kredilerdeki genisleme hizinin
hedeflenilen diizeylerin iizerine ¢ikmasi nedeniyle makro ekonomik ve finansal riskleri
azaltict bir politika aract olarak zorunlu karsiliklar1 kullanmaya baglamigtir. Bu
cercevede TL ve YP zorunlu Karsilik oranlari 2011 yili icinde kademeli olarak
artirilmistir. Zorunlu Karsilik oranlarindaki artis kaynaklarin vadesinin uzatilmasi
yoluyla vade uyumsuzlugunun azaltilmasina da olumlu katki saglamistir. Bu siiregte
agirlikl ortalama TL zorunlu karsilik orant %12,6’ya YP zorunlu karsilik orani ise
%11,9’a  yiikselmistir. S6z konusu uygulamanin sonucunda mevduatin vade
dagiliminda, yiiksek zorunlu karsiliga tabi vadesiz ve 1 aya kadar vadeliden daha uzun

vadelere dogru bir miktar kayis goralmustar.

Bu cercevede agirlikli ortalama Tiirk Lirast zorunlu karsilik orant %10,5’e
gerilemistir. Diger taraftan, yapilan indirimler ayni zamanda orta ve uzun vadede
finansal istikrar1 gii¢clendirmek amaciyla Tiirk Lirast mevduat/katilim fonu dis1 diger
yukimldliklerin, 6zellikle bankalarca ihra¢ edilmeye baslanan Tirk Lirasi cinsinden

tahvillerin, vadelerinin uzamasini tesvik edecek sekilde belirlenmistir.>*°

2% BDDK, Tiirk Bankacilik Sektérii Genel Goriiniimii, Say1:2011/4, Eyliil 2011, ss.29-32.
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4.2.1.1.6 Menkul Kiymet Portfoyu

Menkul degerler portfoyii, 2010 yilsonuna gore % 0,2°lik (464 milyon TL)
smurl bir artigla Eylil 2011 déneminde 288,3 milyar TL dizeyine ulasmistir. Ceyrek
donemler itibartyla menkul degerlerin gelisimi incelendiginde ilk ¢eyrekte % 3,2 azalis,
ikinci geyrekte % 0,3, lglincli geyrekte ise % 3,2 oraninda artis gozlenmistir. 2011
yilinin dokuz aylik doneminde, vadeye kadar elde tutulacak portfoyde siniflanan
menkul degerler 6,9 milyar TL (%7,3) azalirken, satilmaya hazir portfoydeki menkul
degerler son ¢eyrekteki artisin etkisiyle 1 milyar TL (% 0,5) ve gercege uygun deger
farki kar/zarara yansitilan menkul degerler 6,3 milyar TL (% 91,9) artmustir.

Bankalar 2011 yilinin ilk yarisinda, artan zorunlu karsilik oranlar1 nedeniyle
ortaya ¢ikan likidite ihtiyaglar1 ile piyasa kosullari geregi kar realizasyonu yapmak
maksadiyla menkul deger portfoylerini azaltmis, 2011 yilinin Uglncl c¢eyreginde
gozlenen artis ise menkul degerler portfoyiinii 2010 yilsonundaki seviyenin biraz
lizerine ¢ikarabilmistir. Sektoriun menkul degerler portfoyunin Eylal 2011 dénemi
itibariyla % 96,2’si kamu bor¢lanma senetlerinden olusmaktadir. incelenen donem
itibartyla sektoriin menkul degerler portfoyl icinde krediye bagl tahvillerin pay1 %1,4
olup, yurti¢i bankalarca ihrag edilen tahviller, hisse senetleri, yatirim fonlari, 6zel sektor
tahvilleri, banka bonolar1 veya banka garantili bonolar, yabanci 6zel sektor borglanma
senetleri ile yabanci iilke devlet tahvillerinin toplam pay1 %2,5’tir. Yabanci tilke devlet

tahvillerine yapilan yatirim 1,8 milyar TL (%0,6) ile oldukg¢a diisiik bir tutardadir.”°
4.2.1.1.7 Sendikasyon ve Sekuritizasyon Kredileri

Sektoriin yurtdist bankalardan temin ettigi borglarin toplami, 2011 yilinin
dokuz aylik doneminde %19,9 oraninda (16,2 milyar USD) artarak 97,9 milyar USD’ye
yukselmistir. 2011 yilinin dokuz aylik doneminde, mevcut sekiiritizasyon kredilerindeki
anapara taksit ddemeleri nedeniyle 548 milyon USD’lik azalis gerceklesirken, repo
islemlerinden saglanan fonlar 6,5 milyar USD, krediler 3,9 milyar USD, mevduat 3,6
milyar USD ve sendikasyon kredileri 2,7 milyar USD tutarinda artmistir. Ote yandan

yilin {igiincii ¢eyreginde yurtdisi bankalardan temin edilen borglar %3,3 oraninda (3,4

0 BDDK, Tiirk Bankacihk Sektorii Genel Goriintiimii, Say1:2011/4, Eyliil 2011, s5.25-28.
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milyar USD) azalis g6stermistir. Ilgili dsnemde yurtdisi bankalardan saglanan krediler
2,6 milyar USD, sendikasyon kredileri ise 0,8 milyar USD azalis gostermistir.

Eyliil 2011 doneminde, yurtdist bankalardan saglanan fonlarin %90°1 yabanci
para (%57,6’si USD, %30,8’i EUR), %10’u ise TL cinsindendir. Mevduat ve kredi
seklinde saglanan fonlarin 8,9 milyar USD’lik kismi, repo yoluyla saglanan fonlarin 893
milyon USD’lik kismi olmak tizere yurtdisi borglarin 9,8 milyar USD’lik kismi TL
cinsindendir. 2009 yilindan itibaren yurtdist fonlarin pasif toplami igerisindeki payi
artmaktadir. Sektoriin yurtdisindan sagladig: borglarin toplam pasif i¢indeki pay1r Aralik
2010 itibariyla %12,5 diizeyinde iken, bu oran Eylul 2011 doneminde %14,9 dlizeyine
yukselmistir. 2011 yilinin dokuz aylik doneminde 97,9 milyar USD’ye ulasan yurtdisi
bankalara borglarin énemli bir kism1 Ingiltere (24,8 milyar USD-%25,3), ABD (12,9
milyar USD-%13,2), Liksemburg (8,3 milyar USD-%8,5), Isvicre (6,9 milyar USD-
%7,1), Hollanda (6,9 milyar USD-%7,1) ve Fransa (6,6 milyar USD-%6,7) merkezli
finans kuruluslarindan temin edilmistir. Bugiine kadar, bankalarin basta sendikasyon
kredileri olmak iizere, yurtdist bankalara olan borg¢larmin yenilenmesinde herhangi bir
sorunla Karsilagilmamistir. Sendikasyon kredilerinin yenileme orani  %100’lerin
uzerinde gergeklesmistir. Bankacilik sektoriiniin mevduat agirlikli bir fonlama yapisina
sahip oldugu ve yurtdisi bankalardan saglanan borglarin toplam yukimlilikler igindeki
paymin % 15’ler civarinda oldugu dikkate alindiginda; i¢inde bulundugumuz dénemde
ozellikle Euro Alani’nda yer alan iilke ekonomilerinde yasanan olumsuz gelismelerin,
bankacilik sektoriiniin fonlama kapasitesi lizerinde ciddi bir baski yaratacag: ihtimal
dahilindedir.

4.2.1.1.8 Ozkaynaklar ve Sermaye Yeterliligi

Tiirk Bankacilik Sektoriiniin 6zkaynaklar1 2011 yilinin dokuz aylik doneminde
%5,2 artarak 141,6 milyar TL olarak gerceklesmistir. Incelenen donemde, sektorin
karliligimnin 6nceki yilin ayni dénemine gore %13,2 ve menkul degerler degerleme
farklarinin yilsonuna gore %61 oraninda azalmasi nedeniyle 6zkaynaklarin artis oram
toplam aktiflerin artis oraninin oldukga gerisindedir. Ceyrek donemler itibariyla
degerlendirildiginde, 2009 ve 2010 yillar1 genelinde Ozkaynak artislar1 toplam

aktiflerdeki artiglarin tizerinde iken, 2011 yilinin tiim ¢eyreklerinde altinda kalmustir.
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Onceki yillarda sektoriin elde ettigi yiiksek tutarli karlarin dagitilmayarak biinyede
birakilmasi, donem kar1 ile birlikte degerlendirildiginde mevcut 6denmis sermayenin
yaklasik iki kat1 diizeyinde bir yedek akg¢e olusumunu ve dolayisiyla giiglii 6zkaynak

yapisinin korunmasini saglamaistir.

Tablo 56
Ozkaynak Yapisindaki Degisim
Degisim (%)
(Milyon TL) 2010/9 2010/12 2011/6 2011/9 2010/9-2011/9 2010/12-2011/9
Odenmis
Sermaye 46.659 47.937 49.496 49.957 7,1 4,2
Yedek
Akgeler 72.622 72.270 89.948 89.932 23,8 24,4
Odenmis 0 0 0 0 - -
Sermaye
Enflasyon
Diizeltme
Farki
Sabit Kiymet
Yeniden
Degerleme
Farklari 1.378 1.420 1.627 1.652 19,9 16,4
Menkul
Degerler
Degerleme
Farklari 7.014 8.445 5.310 3.290 (53,1) (61,0)
Doénem Kari
(Zarar1) 16.849 22.119 10.373 14.620 (13,2) (33,9)
Gegmis Yillar
Kari (Zarar) (17.647) | (17.646) | (17.670) | (17.878) 1,3 (1,3)
Toplam
Ozkaynaklar 126.874 | 134545 | 139.084 | 141.575 11,6 5,2

Kaynak: BDDK

Sektoriin sermaye yeterliligi rasyosunun azalisinda, 2011 yilinda 6zkaynaklarin
%9,8 oraninda artmasina karsin kredi riskine esas tutarin %29,4 artmasi etkili olmustur.
Bunun yanisira piyasa riskine esas tutar aynt donemde %20,3, operasyonel riske esas
tutar %10,7 oraninda artarak SYR azalisina katkida bulunmustur. Konsolide olmayan
SYR banka gruplar1 bazinda gelisimi incelendiginde yilin ilk yarisinda tiim banka
gruplarmin SYR’de azalis gozlenmektedir. Faaliyet yapilar1 geregi SYR’leri yiiksek
olan kalkinma ve yatirim bankalari ile bankacilik faaliyeti bulunmayan TMSF bankalar1

hari¢ tutuldugunda, hem yillik bazda hem de 2011 yilinda SYR’si en fazla azalan banka
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grubu 0Ozel bankalardir. Grup ve sektdor bazindaki SYR azalislarinda, yasal

Ozkaynaklardaki olumlu gelismeye ragmen artan kredi kullandirimu etkili olmustur.

Tablo 57
Banka Gruplar1 Bazinda Sermaye Yeterliligi Rasyosu

Fark (Puan)

(%) 2010/9 2010/12 2011/6 2011/9 2010/9-2011/9 2010/12-2011/9
Kalkinma ve
Yatirnm
Bankalar1 59,8 58,6 54,4 51,7 -8,08 -6,96
TMSF
Bankalari 56,9 53,0 54,7 56,3 -0,56 3,31
Ozel Bankalar 18,6 18,2 16,3 15,4 -3,16 -2,77
Yabanci
Bankalar 17,7 17,3 15,9 15,4 -2,32 -1,95
Kamu
Bankalari 17,0 16,7 15,1 14,7 -2,25 -2,04
Katilim
Bankalari 15,2 15,1 14,2 14,4 -0,87 -0,69
Bankacihk
Sektdru 19,3 19,0 17,1 16,4 -2,92 -2,55

Kaynak: BDDK

TBS’nin sermaye yeterlilik rasyosu, azalig trendi devam etmekle birlikte
asgari yasal sinir olan %8’in, BDDK tarafindan uygulanmakta olan %12’lik hedef rasyo
duzeyinin ve gelismis ve gelismekte olan bir¢ok Ulkenin Uzerindedir. Aktif kalitesinin
olumlu trendi ve yasal 6zkaynaklarin %90,6’sinin kaliteli 6zkaynak unsuru olarak
nitelendirilen ana sermayeden olusuyor olmasi bankacilik sektoriiniin saglikli biinyesini

korudugunu gostermektedir.?>
4.2.1.1.9 Karhhk

2011 yilinda ceyrek donemler itibariyla azalmaya devam eden bankacilik
sektorliniin donem net kari, onceki yilin ayni donemine kiyasla 2.229 milyon TL
(%13,2) gerileyerek Eyliil 2011 itibartyla 14.620 milyon TL diizeyinde gergeklesmistir.
Onceki yilin ayn1 donemi ile karsilastirildiginda, kredi/mevduat faiz gelir/gider fark,
kredi fonlamasinda mevduat dis1 kaynaklarin da agirliginin artmasi ve hacim etkisiyle

tutar olarak artmistir. 2011 yili basindan itibaren, kredi getirisi/mevduat maliyeti

1 BDDK, Tiirk Bankacihk Sektorii Genel Goriiniimii, Say1:2011/4, Eyliil 2011, ss.35-37.
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farkindaki azalig hiz kesmis, hatta YP marjlarda bir 6nceki ¢eyrege gore bir miktar artis
gerceklesmistir. Buna ragmen, basta menkul degerlerden elde edilen faiz gelirlerindeki
azalis olmak Uzere, repo islemlerine, bankalara ve ihrac edilen menkul kiymetlere
verilen faizlerdeki artisin yani sira, bankalar ile para piyasalarindan alinan faizlerdeki
azalig, net faiz marjinin gerilemesine yol agmustir. Bu baglamda, getirili aktiflerdeki

hacim artisiyla net faiz gelirlerindeki azalis karsilanamamastir.

Eyliil 2011 itibariyla sektorde faaliyet gosteren 48 bankadan 21’inin karinda,
son bir yillik dénemde, azalis gerceklesmistir. Izleyen grafikte, 2005 yilindan itibaren
bankacilik sektoriinde tiger aylik donemler itibariyla birikimsiz kar tutari ile
yilliklandirilmis olarak net faiz gelirleri ve provizyon sonrasi net faiz gelirlerinin

ortalama aktiflere oranlar1 yer almaktadir.
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2010 yil1 bagindan itibaren, donem net kari, genelde ¢ceyrek donemler itibariyla
azalma trendinde olmustur. 2011 yilinin {i¢lincti ¢eyreginde, temelde kredilerden elde
edilen faiz gelirlerindeki artis ve menkul kiymetlerden elde edilen faiz gelirlerinde
TUFE’ye endeksli menkul kiymet reeskontlarinin olumsuz etkisine karsmn hacim artisi
nedeniyle olusan yikselis nedeniyle artan net faiz gelirlerine, aktif satis karindaki
yiiksek tutarli yiikselise, sermaye piyasasi islem karlarindaki artisa Karsin, promosyon
uygulamalar1 ve kiralama giderleri artis1 kaynakli artan isletme giderleri, menkul
degerler deger azalma provizyonu artisi, temettii geliri azalisi, kambiyo zararindaki
yukselis ve aktif kalitesindeki iyilesmenin dénem net karna olan olumlu katkisinin
onceki ceyrege gore azalmasi nedeniyle donem net kari, yilin ikinci ¢eyregine gore 653

milyon TL diisiik gerceklesmistir.

Diger taraftan, net faiz marjindaki azalis devam ederek, Eylil 2011°de %3,3
ile 2005 yili basindan bu yana en diislik seviyesine gerilemistir. 2010 yilinda, geyrek
donemler itibartyla ivme kaybeden net faiz marjindaki azaligin, 2011 yilinin ilk
ceyreginde ciddi bir dusls gosterdigi, soz konusu azaligin yilin ligiincii geyreginde bir
miktar hafifledigi tespit edilmistir. Provizyon sonrasi net faiz marji %3 ile son iki
ceyrektir en dislk seviyedeydi. Son bir yillik donemde, bankacilik sektoriiniin net faiz
gelirleri %3,4 (969 milyon TL) azalmasina ragmen, takipteki alacaklar 06zel
provizyonunun %31,4 (1.289 milyon TL) gerilemesine bagli olarak provizyon sonrasi
net faiz gelirlerinde %1,3 (321 milyon TL) artis gerceklesmistir. Bu gelismede, sektoriin
karsilik ayirma oraninda, bir yillik déonemde 2,4 puanlik azalis olmasinin yani sira,
temelde sorunlu alacak bakiyesine olan yeni intikallerin (brit), onceki yila gore
gerilemesi etkili olmustur. Takipteki alacaklar 6zel provizyonundaki azalis ile ge¢cmis
y1l giderlerine ait diizeltme hesabindaki artis birlikte dikkate alindiginda, 2009
yilsonundan beri, varlik kalitesindeki iyilesme dénem net karina en giiglii katkiy1 2011
yilinin ilk ¢eyreginde saglamistir. Yilin {igiincii ¢ceyreginde ise, s6z konusu kalemlerin
donem net karina olan olumlu katkisi, beklentilere paralel olarak azalmaya devam etmis

ve son bir yilda en dislk ¢eyrek donemlik katki bu ¢eyrekte gézlenmistir.
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Sektoriin 6zkaynak karlilig1 6nceki yilin ayn1 donemine gore, 4,1 puan azalarak
Eylil 2011°de %11,3’e, aktif karlilig1 ise 0,6 puan diserek %1,3’e gerilemistir. Bu
donemde, yabanci bankalar disindaki banka gruplarmin aktif ve Ozkaynak karliligi
azalmistir. Eyliil 2011 itibartyla en yliksek 6zkaynak karlilig1 olan banka grubu, %14,6
ile kamu bankalar1 iken, en yiiksek aktif karlilig1 olan banka grubu %2 ile kalkinma ve
yatirim bankalaridir. En fazla 6zkaynak karliligi azalis1 7,4 puanla kamu bankalarinda,
en fazla aktif karlilig1 azalis1 ise 0,8 puanla 6zel bankalarda gerceklesmistir. Eylul 2011
itibartyla kamu bankalar1 ve yabanci bankalar sektor ortalamasinin altinda aktif karliligi
ile calisirken, diisik kaldiragla ¢alisan kalkinma ve yatirim bankalarinin 6zkaynak
karlilig1 %4,7 ile en diisiik seviyede gerceklesmistir. Ozel bankalarla kamu bankalarmin

aktif ve 6zkaynak karlilig1 azalisi, sektor ortalamasinin {izerinde gergeklesmistir.252

%52 BDDK, Tiirk Bankacihk Sektorii Genel Goriiniimii, Say1:2011/4, Eyliil 2011, ss.38-47.
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4.2.2 Bankacilik Sektorii Saglamhik Gostergeleri

2002 ve sonras1 donemde yasanan krizden alinan en 6nemli derslerden birisi de
giiclii sermaye yapisinin korunmasinin énemi olmustur. Bu dénemde ydritilen tim
politikalarda giicli sermaye yapisinin korunmasma vurgu yapilmistir. 2000 yilinda
%9,3 olan SYR 2009 yili Eyliil ay1 itibariyla %20’ye yiikselmistir. Bu donemde 2006
Mayisinda yasanan finansal dalgalanmaya ve 2008 ve sonrasinda etkisi hissedilen
kiresel krize ragmen sektoriin SYR’sinde 6nemli bir diisme yasanmamustir. Aktif
kalitesinde de istikrarli bir iyilesme kaydedilmis, 2001 yilinda kredilerin dortte biri
takibe dismuisken, s6z konusu oran 2009 yil1 Eyliil ay1 itibariyla %5,3’e diismustar .

Bankacilik sektoriinlin gili¢lii sermaye yapisi devam etmektedir. Toplam 6z
kaynaklarin toplam yabanci kaynaklara oran1 2005 yilindan bu yana en yiiksek degerine
ulagsmistir. Sektoriin likidite gostergesi bor¢ Odeyebilirlik kapasitesinin yiksekligine
isaret etmektedir. Takipteki alacaklar/briit krediler orami %5,3’e¢ yiikselmistir.
Turkiye’de geleneksel bankacilik alaninda hala yiiksek potansiyel bulunmasi nedeniyle
bankalar agirlikli olarak kurumsal ve perakende bankacilik alanina odaklanmis ve
krizin tetigini ¢geken subprime konut kredilerinden ve sofistike tiirev enstrimanlardan
kaynaklanan riskler ortaya ¢ikmamistir. Diger gelismekte olan Ulkelerdeki kadar
olmamakla beraber Tiirkiye’de kredi hacmi biiylimesi de son yillarda yiiksek
gerceklesmistir. Ancak Tiirkiye’deki krediler biiytimesi, saglikli ve yaygin mevduat
fonlamast ile paralel bigcimde gergeklesmis, bu durum yurtdis1 fonlara olan bagimlilig

azaltarak finansal kirilganligi asgariye indirmistir.

Yiiksek sermaye yeterlilik oranlar1 Tiirk bankalarinin bilangolarini risklere karsi
korumustur. ABD, Japonya, Belcika, Ispanya, Avusturya Avusturya, Macaristan,
Polonya, Cek Cumhuriyeti, Ukrayna gibi pek ¢ok gelismis ve gelismekte olan tlkelerin
bankacilik sektorlerinin sermaye yeterlilik oranlarmmin %11-%13 bandinda seyrettigi
2008’de TBS’de bu oran, %12 olan hedefin ¢ok Uzerinde seyrederek %18’e erismistir.
Ozkaynak basta olmak {izere sektdriin saglamligmna dair veriler asagidaki tabloda

gosterilmistir.
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Tablo 58
Bankacilik Sektorii Saglamhik Gostergeleri

(%) 2005 | 2006 2007 2008 2009 12/2010 | 09/2011

Yasal
Ozkaynak/Risk
Agirlikl
Varliklar 23.7 21.9 18.9 18 20.6 19.0 16.4
Birinci Kugak
Sermaye/
Risk Agirliklt
Varliklar 243 | 213 18.3 17.2 18.6 17.0 14.9
Takipteki
Alacaklar (Net)/
Ozkaynak 1.6 15 1.8 3.3 3.2 2.4 2.4
Takipteki
Alacaklar/Brt
Krediler 4.7 3.7 3.5 3.7 5.3 3.7 2.7
Aktif Karlilig: 2.7 3.2 3.3 2.5 3.3 3.0 2.3
Ozkaynak
Karlihigi 204 | 27.1 26.6 20 26.4 22.3 17.8
Net Faiz Gelirleri
(Faiz Marj1)/Briit
Gelir 60.5 | 60.4 61.0 64.7 67.1 61.5 57.9
Faiz Dis1
Giderler/Briit
Gelir 49.2 | 46.2 44.9 47.6 38.1 43.4 47.2
Likit
Varliklar/Toplam
Varliklar - - 54.1 45.3 48.3 47.1 43.3
Likit Varliklar/
Kisa Vadeli
Borglar - - 93.7 75.2 80.1 77.3 73.6
Yabanci Para
Pozisyonu/
Ozkaynak 4.6 4.4 2.4 1.7 -0.3 0.1 2.6
Kaynak: BDDK

Bankacilik sektoriinde karliligin Olclilmesinde yaygin olarak aktif getirisi
(ROA) ve o6zkaynak getirisi (ROE) kullanilmaktadir. ROA ve ROE rasyolar1 2008
yilinda sektdr genelinde ve Olgekler itibariyla bir dnceki yila gére azalmistir. Her ne
kadar tlkelerin bankacilik sektorlerinin uluslararast krizlerden etkilenmemesi,
bagisiklik kazanmasi miimkiin goriinmese de, Tiirkiye gelismekte olan ulkeler iginde
bankacilik yapisiyla bu konuda giiglii iilkelerden biri konumunda bulunmaktadir.
Ulkedeki saglam bankacilik sektorli 6zellikle 2001 krizinden sonra alman ekonomik
onlem ve yapilandirmalar sonucunda yasanan kiresel mali krizden Turkiye' nin az

zararla ¢ikmasinda 6nemli rol oynamustir.
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Krize goturen problemlerin niteligi ve boyutlarmin dogru teshis edilerek, tum
giincel ve yapisal sorunlarin ¢oziimiine yonelik kapsamli bir yaklasimin 6diinsiiz
uygulanmasinin 6nemini ortaya koymustur. Krizler esnasinda birinci 6ncelik, erozyona
ugrayan giivenin alinacak onlemlerle en kisa zamanda yeniden tesisi olmalidir. Siirecin
topyekiin ele alinmasi, uygulanan sistematik ve biitiinciil yaklasim programin
basarisinda etkili olmustur. Kriz tecrlbesi, kriz stirecinde, siyasi karar alma sirecindeki
ceviklik ve esgudimin mimkin olan en yiksek seviyeye c¢ikartilmasi, ekonomi
yonetiminin tek elden yiiriitiilmesi, itibarin saglanmasi ve uluslararasi kurumlar ile

isbirliginden yararlanilmasi kritikligine isaret etmektedir.

Risk faktorlerinde 2011 yilmin T{giincii ¢eyreginde yasanan gelismeler,
bankacilik sektoriine iliskin risk goriinlimiinde piyasa riski, tirev islemlerden
kaynaklanan riskler ve yogunlasma riskinde mevcut risklilik diizeyinin siirdiigiinii ve

kredi riskinde risklilik diizeyinin agag1 yonlii hareketinin devam ettigini gostermektedir.

Tablo 59
Bankacilik Sektoriiniin Risk Degerlendirmesi
Risk Tarleri Haziran 2011 Eylul 2011 Gelecek Déneme iliskin Beklentiler

Kredi kalitesindeki diizelmenin devam
Kredi Riski Asag1 Yonli Asag1 Yonli etmesi.

Ticari portfoydeki DIBS ile Eurobond

agirhiginin kabul edilebir diizeyde devam
Piyasa Riski Duragan Duragan etmesi.

Tirev islemlerde tezgah iistii islemlerin
Tiirev Islemler Duragan Duragan o6nemli yogunlugunun devam etmesi.

Kisa vadede faize faize duyarl varlik ve

yikimliilikler arasindaki agigin devam
Yapisal Faiz etmesi  ve  faizlerin  yikselmesi
Orani1 Riski Yukar1 Yonlii Yukar1 Yonlii | olasiligiin giiglenmesi.

Sektoriin likidite yeterlilik oranlarinin
Likidite Riski Yukar1 Yonli Yukar1 Yonlii | mevcut seviyesini korumasi.
Yogunlasma Kredilerin yogunlagsmasinda &nemli bir
Riski Duragan Duragan degisim gézlenmemesi.

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu-Eyliil 2011, Say1 23, 13 Aralik 2011

Biiytik 6lcekli 6zel bankalarin risk agirlikli varliklarinda goriilen artisa kiyasen
0zkaynak artiglarinin gorece kiigiik kalmasinin, SYR’nin olumsuz etkilemesine ragmen,
bankacilik sektoriiniin SYR’si, %16.4 dizeyinde gergeklesmistir. Katilim bankalarinin
risk agirhikli varliklarinda goriilen % 6.8 oranindaki artisla birlikte 6zkaynaklarinin %

8,2 oraninda artmasi neticesinde SYR’lerinde % 1.3 oraninda bir artis gerceklesmistir.
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Risk agirlikli varliklarda, aktif ile 6zkaynaklara kiyasla goriilen yiiksek artis egilimi
devam etmektedir. 2011 yilinin iiglincii ¢eyreginde, risk agirlikli varliklar, aktifler ve
Ozkaynaklar artis oranlari sirasiyla %8.1, %5.9 ve %3.5 olarak gergeklesmistir. Ana
sermayenin O0zkaynak i¢indeki pay1, 2011 Eyliil itibariyla, %90,5 olarak gergeklesmis

olup, TBS’nin yiiksek sermaye kalitesini muhafaza ettigini gostermektedir.

Sektoriin  bilango degerlerine uygulanan senaryo ve duyarlilik analizi
sonuglarina gore, risk faktorlerindeki en olumsuz soklarda bile sektdrin sermaye
yeterliliginin diizenleyici degerin Tlizerinde kaldigr goriilmektedir. Bu, sektoriin
beklenmeyen risklere karsi yeterli diizeyde sermaye bulundurmayi siirdiirdiigiinii ve

alinan pozisyonlara iliskin risklerin etkin bigimde yonetildigini gostermektedir.
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Tablo 60

Tiirk Bankacilik Sektoriine Iliskin Temel Veriler

Mevduatin | Kredilerin Serbest
Krediye Takibe Sermaye/
) Sektor Sermaye Doniigiim Doniigiim Toplam
Banka Sube | Personel Mevduat Kredi Ozkaynak | Sektor Aktif Toplam ROA | ROE | Yeterligi Orani Orani Aktif/GSYIH | Aktifler
Yillar Sayisi Sayisi Sayisi Toplamm Toplanm Toplam Toplam Kan (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
2000 79 7.837 170.401 68.442.406 59.082.664 5.476.076 104.283106 (2.709.599) 260 49?48 9.3 45.6 11.0 62.6 )
2001 61 6.908 137.495 | 116.646.946 | 84.001.424 14.683.827 169.221.332 | (11.237.395) 6.64 76?53 21.0 30,0 252 70.4 )
2002 54 6.106 123.271 | 142.387.988 | 101.204.972 25.698.648 212.675.488 2.356.997 111 9.17 25.1 38.8 17.6 60.7 R
2003 50 5.966 123.249 | 160.812.250 | 120.896.600 | 35.537.885 249.749.772 5.610.280 295 | 1579 30.9 48.2 115 54.9 _
2004 48 6.106 127.163 | 197.393.862 | 158.953.193 | 45.962.658 306.451.565 6.456.079 211 | 14.05 28.8 52.0 6.0 54.8 _
2005 47 6.247 | 132.258 | 253.578919 | 213.931.231 | 53.736.044 | 396.970.059 | 5714742 | 144 | 1063 | 242 63.8 48 61.2 ]
2006 50 7.204 150.257 | 324.068.728 | 315.251.303 | 59.537.248 498.586.982 11.372.439 | 203 | 19.10 21.9 77.3 3.7 65.7 _
2007 50 8.04 167.749 | 371.926.815 | 385.053.187 75.849.742 580.606.961 14.858.861 256 | 19.59 18.8 83.2 3.4 68.9 _
2008 49 9.306 182.465 | 472.694.537 | 512.394.478 | 86.424.628 731.640.201 13.421.555 183 | 1553 18.0 84.1 3.7 77.0 81
2009 49 9.587 184.204 | 534.100.449 | 539.872.103 | 110.887.005 832.160.716 20.182.745 243 | 18.20 20.6 80.6 5.3 87.4 9.6
2010 49 10.072 191.18 648.508.326 | 704.358.504 | 134.544.008 | 1.005.177.904 | 22.119.431 | 500 | 16.44 19.0 885 3.7 91.0 9.9
2%91/1 48 10.504 | 194.731 | 723.699.058 | 891.235.547 | 141.575.701 | 1.212.480.333 | 14.620.225 121 | 1033 16.4 995 27 ) 86

Kaynak:BDDK, TBB

327




4.3 Turkiye’nin 2008 Kiiresel Finans Krizine Yonelik Aldigi Onlemler
4.3.1 Makro Ekonomik Tedbirler

Tiirkiye’de bugiine kadar bankacilik sistemine yonelik bir nakit énlem paketine
ihtiya¢ duyulmamistir. Bunun en 6nemli nedeni Tiirkiye’nin benzer bir paketi, 2001
yilinda yasanan Krizin ardindan ve kamu butcesine agir bir yiikk getirme pahasina
uygulamis olmasidir. Diger bir deyisle bircok iilkenin finans piyasalarina yonelik
getirdigi kurtarma paketlerinin ve diizenlemelerin birgogu, Tiirkiye’de Subat 2001 krizi

sonrasinda zaten uygulanmistir.

e Tiirkiye Cumhuriyeti Maliye Bakanlig1 reel sektore vergi kolayligi getirmistir.
Buna gore 1 Eylul 2008 tarihinden Once tahakkuk etmis olan vergi borglarinin
O0denmesine Aralik 2008 itibariyla baglanmasi ve 18 takside boliinmesi hiikkme
baglanmustir.

e Gercek ve tiizel kisilerce 1 Ekim 2008 tarihi itibartyla sahip olunan para,
doviz, altin, hisse senedi, tahvil ve deger menkul kiymetlerin Tiirkiye’ye
getirilmesi halinde bunlardan % 2 oraninda bir vergi alinarak kayda girmesi
planlanmistir. Ayn1 sekilde gelir ve kurumlar vergisi miikelleflerinin yurtiginde
bulunan ancak 1 Ekim 2008 tarihine kadar defter kayitlarina islenmeyen tasinir
ve tasmmmazlarinin kayda alinmasi da % 5’lik bir vergi ddemek suretiyle
mumkin kilinmustir.

e Yasayla gercek ve tiizel kisilerin, karsiliksiz ¢ek, protesto edilmis senet, kredi
kartt ve diger kredi borglarma iligkin kayitlari, borglarin yasanin yiiriirliik
tarthinden Once veya yiiriirliige girdigi tarihten itibaren 6 ay i¢inde 6denmesi
veya yeniden yapilandirilmasi halinde, borcun tamaminin 6denmesini takiben
Merkez Bankasi’nda tutulan kayitlardan silinmesi kararlastirilmistir.

e Issizlik Fonu iizerinden uygulanan "kisa ¢alisma ddenegi"nde siire 3 aydan 6
aya ¢ikmis, 6deme miktart da % 50 artirilmistir. Emeklilerin ayliklarin higbir
sekilde haciz edilememesi hitkkmii getirilmistir. 49 tane ile doniikk uygulanan
tesviklerin siiresi ise 1 yil uzamistir. BOylelikle sektorel-bolgesel tesvik

sistemine de gegisin yolu agilmistir.
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e Hiikiimet 13 Mart 2009 tarihinde yeni ekonomi paketi agiklamistir. Bu
cercevede;
o Beyaz esyada OTV nin 3 ay siireyle indirilmesi,
o Otomotivdeki OTV’nin 3 ay siire ile indirilmesi,
o Konutlarda 3 ay sire ile KDV’nin % 18'den % 8'e indirilmesi,
o KOBI’lere 75 milyon TL ek 6denek verilmesi,
o Kaynak kullanim destek fonunun (KKDF) orani 5 puan azalmasi,
o Eximbank'in sermayesi 500 milyon TL artirilmast,
o Sanayide uygulanan indirimli gece tarifesinin hafta sonlar1 ve diger resmi
tatil guinlerini kapsayacak sekilde yayginlastirilmasi 6ngoriilmustiir.

e Hukumet T.C. Ziraat Bankas1 A.S. tarafindan kullandirilan tarim kredilerinin
vadesini uzattiklarini agiklamistir. Buna gore isletme kredilerinde vade 18
aydan 24 aya, yatirim kredilerinde ise bes yildan yedi yila ¢ikmugtir.

e Hiikiimet tarafindan 25 Mart 2009 tarihinde 5’nci 6nlem paketi agiklanmustir.
Ug ay siire ile gecerli olacak tedbirler sdyledir:

o Isyerlerinin satisindan alinan KDV % 8’e,
o Gayrimenkul aliminda tapu harci binde 15’ten binde 5’e,

Mobilyada alinan KDV % 18’den % 8’e,

o

o KOBTlerin kullandig1 bazi sanayi ve is makinalarindan alinan KDV %

18’den % 8’e,

o

Bilisim ve biiro mobilyalarindan aliman KDV % 18’den % 8’e

distirilmistir.

Hikimet tarafindan 4 Haziran 2009 tarihinde yeni tesvik sistemi agiklanmuistir.
S6z konusu yeni tesvik sistemiyle; 12 sektdrde biiylik yatirimlarin desteklenmesi ve
Tiirkiye'yi 4 bolgeye ayirip sektorel ve bolgesel tesvikler verilmesi ongoriilmiistiir. Yeni
tesvik sistemiyle Turkiye’nin dort bolgeye ayrilmast kararlastirilmistir.  BiyUk
yatirimlar1 desteklenecek sektorler arasinda kimyasal madde ve {riinlerin imalati, rafine
edilmis petrol triinleri imalati, transit boru hattiyla tagimacilik hizmetleri, motorlu kara
tasitlar1 imalati, demiryolu ve tramvay lokomotifleri veya vagon imalati, liman ve liman

hizmetleri imalati, elektronik sanayi imalati, tibb1 aletler, hassas ve optik aletler imalati,
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ilag imalati, hava ve uzay tasitlar1 imalati, makine imalati yatirnmlar1 ve madencilik

yatirimlarinin olacagi vurgulanmistir.

Biiylik proje yatirimlarinda ile bolgesel ve sektorel destek kapsaminda % 20
olan kurumlar vergisi orani, agirlikli olarak Dogu ve Giineydogu Anadolu illerinin
icinde bulundugu 4'Uncl bolgede % 2'ye, 3'Unct bolgede % 4'e, 2'inci bolgede % 8'e,
1'inci bolgede % 10'a diisecegi agiklanmistir. Biiyiik yatirim projelerinde yatirim katki
oranlar1 4'tincti bélgede % 60, 3'linct bolgede % 40, 2'inci bolgede % 30, 1'inci bdlgede
% 20 olmasi kararlastirilmistir. Bolgesel ve sektorel bazdaki tesviklerde bu oranlar

sirasiyla 4'tincii, 3'0ncd, 2'inci ve 1'inci bolgelerde % 70, % 50, % 40, % 30 olacaktir.

Firmalarin kiiresel mali kriz ile daralan finansman imkanlarinin artirilmasi ve
kredi sisteminin etkin bir sekilde islemesine katki saglamasi amaglanmakta ve bu
dogrultuda Bakanlar Kurulu tarafindan tespit edilecek kredi garanti kurumlarina,
firmalara kredi garantisi saglamak iizere 1 milyar TL kadar nakit kaynak aktarilmasi
velveya ozel tertip DIBS ihra¢ edilmesi uygulamasi giindeme almmistir. Hazine
destegiyle Kredi Garanti Kurumu'nca kredinin % 65'ine kefalet saglanmasi, kredi
riskinin % 35'inin ise bankalar tarafindan ustlenilecegi agiklanmistir. Kredi garanti
kurumlarina ilk etapta aktarilmasi 6ngoriilen 1 milyar TL kaynakla en az 10 milyar TL
krediye kefalet saglanmasina imkan verilecegi belirtilmistir. Kredi Garanti Desteginden
yillik cirosu 25 milyon TL'nin altinda ve en fazla 250 c¢alisan1 olan isletmelerin
yararlanmasi, bu isletmelerde 30 Haziran 2008 tarihinden 6nceki iki yil iginde takibe
diismiis borcu olmayan ve kamuya vadesi ge¢mis borcu bulunmayan isletmelerin olmasi

sart1 aranmas1 ongorilmiistiir.

Hiikiimet tarafindan agiklanan yeni istihdam paketinde ise toplum yararina isler
icin getirilen desteklerin, issizlik sigortasi fonundan finanse edilmesi ve kapsaminda
120 bin issize dogrudan istthdam saglanmasi, mesleki egitimlerle ise 200 bin issize
egitim verilerek ve program kapsaminda ulasilacak issiz sayisinin 500 bin olmasi
hedeflenmistir. Hiikiimet tarafindan istihdam paketinin maliyetinin 1 milyar lira, tesvik
paketinin ise maliyetinin tam olarak belli olmadigi, ancak iki paketin toplam maliyetinin

en az 3 milyar TL olacagi agiklanmustir.
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Hiklmet tarafindan hazirlanan diizenleme ile kredi kart1 bor¢larina yeniden
yapilandirma olanagi getirilmistir. Bu kapsamda 31 Mayis 2009 itibariyla 6deme ihtar1
cekilmis, icra takibi baglatilmis ya da banka tarafindan takip olunan krediler i¢in yeni
bir 0deme planina baglama imkan1 getirilmistir. Borglularin, Kanunun
yayimlanmasindan itibaren 60 giin i¢inde bankalara, banka avukatlarina ya da varlik
yonetim sirketlerine veya temsilcilerine basvurarak bu imkandan yararlanabilmeleri
Ongoriilmustiir. Ayrica, kredi kartlarimin yillik kart kullanim bedeli de yeniden
diizenlenmistir. Buna gore, kullanim limiti 3 bin 500 liraya kadar olan kredi kartlar1 i¢in

35 liraya kadar, 3 bin 500 ve Ustl i¢in limitin % 1’ini gegmemesi ongoriilmiistiir.

Ayrica gercek kisilerin yurti¢inden ve yurtdisindan déviz veya dovize endeksli
kredi kullanmalar1 siirlandirilirken, doviz geliri olmayan firmalara vadesi 1 yildan
fazla ve tutar1 5 milyon ABD dolarinin {izerinde olmak iizere yurti¢i bankalardan doviz

kredisi kullanim olanag1 getirilmistir.
4.3.2 Bankacilik ve Finans Sektoriine iliskin Tedbirler
TCMB

Kiresel kriz déoneminde talep kosullarinin enflasyonu disiiriicii etkisi baskin
olmus ve iilke riskliligindeki kotiilesme yiiksek fon akimlarina maruz kalan diger
iilkelere kiyasla siirli kalmistir. Bu donemde TCMB, krizin iktisadi faaliyet tizerindeki
olumsuz etkilerini sinirlamak amaciyla, politika faizlerinde onemli Olgiide indirime
gitmis, bu siireci aldig1 likidite tedbirleri ile desteklemistir. Bu ortamda, piyasa faizlerini
etkilemesi muhtemel diger degiskenler de dikkate alindiginda, beklentilerin Gtesinde
gerceklestirilen faiz indirimlerinin gorece uzun vadeli getiriler Gzerinde etkili oldugu
goriilmiistiir. Diger bir ifadeyle, kriz doneminde de parasal aktarim mekanizmasinin faiz
kanalinda TCMB faizlerinden piyasa getirilerine olan gegiskenligin etkin oldugu

gézlenmistir.zs3

%53 H. Burcu Giilcihan ve Ozgiir Ozel, “Kiiresel Finansal Kriz Déneminde Para Politikas: Kurulu Kararlarinin Piyasa
Getirileri Uzerindeki Etkileri”, TCMB Ekonomi Notlar1, Say1:2010-10/6 Temmuz 2010, s.6.
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TCMB,;

Uluslararast piyasalardaki belirsizlikler ortadan kalkincaya kadar doviz ve
efektif piyasas1 doviz depo piyasasindaki aracilik faaliyetlerine 9 Ekim 2008
tarthinden itibaren yeniden baslanmasina karar verildigini agiklamistir.

2 Nisan 2009 tarihinde doviz alim ihalelerine ara vermistir.

DoOviz depo piyasasinda hem faiz oranlarmi disiirmiis, hem de vadeyi
uzatmistir. D6viz depo piyasasinda bor¢ verme faiz orani dolar icin % 7’den %
5.5, euro i¢in % 9’dan % 6.5’a diisiiriilmiistir. Doviz depo piyasasinda
bankalarin kendi aralarindaki islemlerin vadesi 1 aydan 3 aya uzatilmistir.
Doviz depo piyasasinda islem limitlerini 23 Ekim 2008 tarihinden itibaren iki
kat artirarak 10.8 milyar dolara ylikseltmistir.

21 Kasim 2008 tarihinden gegerli olmak {izere, doviz depo piyasasinda
TCMB’den yapilacak bor¢lanmalarin vadesini 1 haftadan 1 aya ¢ikarmistir.
Bankalarin zorunlu karsilik oranlarini diigirmiistiir. Buna gore; bankalarin
zorunlu karsilik oranlarin1 TL cinsinden yiikiimliiliiklerde degistirmeyerek %
6’da birakirken, YP cinsinden yiikiimliiliikklerde % 11°den %9’a ¢ekmistir.
Yasanan kiiresel krizin reel sektor Uzerindeki olumsuz etkilerini azaltmak
amaciyla da ihracat reeskont kredisi limitini 500 milyon dolar artirarak 1
milyar dolara yukseltmistir. Ayrica, ihracat reeskont kredisi uygulama esas ve
sartlar1 yeniden diizenlenerek bu kredilere kullanim kolaylig: getirilmistir.
Merkez Bankasi Yasasinin 40. Maddesinin (I) numarali fikrasinin (c) bendi
uyarinca kullandirilabilecek kredilere iliskin usul ve esaslarin belirlendigi
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Likidite Destegi Kredisi Yonetmeligi,
yayimlanmistir. S6z konusu yonetmelik uyarinca krediler; avans seklinde, birer
aylik vadelerle, en fazla bir yil siireyle, bu tiir kredilerin faizinin merkez
bankalarinin normal agik piyasa islemleri faiz oranindan daha yiiksek
belirlenmesi temel ilkesi dikkate alinarak, Merkez Bankasi’nin bankalararasi
para piyasast giin ici islemleri i¢in belirledigi bor¢ verme faiz oranindan,

mevcut durumda bankalararasi para piyasasinda kabul edilen teminatlar
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karsiliginda, kredi bagvurusunda bulunan bankanin 6zkaynaklarinin 2 kat1 ile

sinirlt olarak kullandirilacaktir.

BDDK

e BDDK, bankalarin 2008 karlarin1 dagitmayarak biinyelerinde tutmasini istemis

ve faizlerdeki son artiglarin bilangolarini bozmamasi i¢in yeni bir diizenleme
yapmuistir.

BDDK’nin Resmi Gazete’de 01.11.2008 tarihinde yayimlanan kararina gore
banalarin, ellerindeki menkul degerleri bir defaya mahsus olmak (izere, yeniden
siiflandirmalarina izin verilmistir.

BDDK tarafindan Bankalarca Kredilerin ve Diger Alacaklarin Niteliklerinin
Belirlenmesi ve Bunlar i¢in Ayrilacak Karsiliklara iliskin Usul ve Esaslar
Hakkinda  Yonetmelikte Degisiklik  Yapilmasina Iliskin ~ Ydnetmelik
yayimmlanmistir. Yeni diizenleme ile birlikte, halihazirda sorunsuz goriinen

kredileri de beklenmeden, yeniden yapilandirilabimesine imkan taninmustir.

SPK

e Sermaye Piyasasi Kurulu fon ¢ikis1 gerektirmeyen sermaye azaltimlarina iligkin

ilkeleri belirlemistir. Yapilan agiklamada uluslararasi kriz nedeniyle sirketlerin
halka arz suretiyle nakit sermaye artirimi yapmalari imkani ekonomik olarak
ortadan kalktig1 i¢in bu durumun nakit sermaye ihtiyaci olan sirketleri zorunlu
olarak sermaye artirimima yonlendirdigi belirtilmistir. Daha O6nce yapilan
diizenlemelere ilave olarak paylari nominal degerin altinda islem goren
sitketlerin nakit sermaye artirimlarmma imkan saglamak amaciyla halka agik
anonim ortakliklar i¢in fon ¢ikis1 gerektirmeyen sermaye artirim siirecine iliskin

ilke esaslarin kurulca belirlendigi ifade edilmistir.”>*

254

Pelin Erdonmez, “Uluslar aras1 Finansal Kriz Karsisinda Ulkeler Tarafindan Alinan Onlemler Kronolojisi (15
Subat-15 Haziran 2009)”, Bankacilar Dergisi, Say1:69, 2009, ss.86-92.
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SONUC

Son yirmi yillik donemde yerel ekonomilerin artan serbestlesmesi, piyasalarin
uluslararas1 diizeyde biitiinlesmesi ile finansal hizmetlere erisimin kolaylagmasi
finansallasmay1 hizlandirmistir. Kiiresel Olgekte, uluslararasi sermaye hareketlerinin
2007 yilina kadar giiclii bir artis egilimi arz ettigi goriilmektedir. Tiirkiye ise, bu
akimlardan gorece kiigiik bir pay almasinin yaninda, uluslararasi net sermaye girisini
strekli artirmistir. Finansallagma, sundugu firsatlarin yanisira bazi riskleri de
beraberinde getirmektedir. Gostergelere bakildiginda, Tiirkiye’nin, risklerden ziyade
halen degerlendirebilecegi firsatlarinin  bulundugu  goriilmektedir. 2000-2010
doneminde Tirkiye'nin finansal derinlesme gostergelerinin de artigi goriilmektedir.
Toplam kredilerin GSYH’ya orani, 2000 yilinda %19,1 iken, 2010 yilinda iki katina
cikarak %40’a ylikselmistir. S6z konusu oranin Kanada, Giiney Afrika ve Giiney Kore
gibi iilkelerde %80’lerin iizerinde oldugu dikkate alindiginda, Tiirkiye nin bu alandaki
goreli durumu, net bir biiyiime potansiyelini ortaya koymaktadir. Kiiresel kriz 2008-
2009 doneminde finansal sektorin buyimesini goreli olarak yavaslatirken, 2010 yili
itibartyla yeniden bir hizlanma yasanmistir. TBS, toplam aktiflerinin yillik ortalama
%20’nin, kredilerde ise %30’un iizerinde biiyiidiigii bir platoya yerlesmistir. Geligmis
ve Brezilya, Rusya ve Cin gibi gelismekte olan iilkelere bakildiginda, Tiirkiye’nin
oniinde finansal derinlesme acisindan, cari egilimlerini koruyarak alabilecegi daha ¢ok

mesafe oldugu goriilmektedir.

Tirk finansal sistemine bakildiginda, sistemin aktif biiyiikliigiiniin 2009
yilsonu itibartyla 1,4 trilyon TL’ye ulastigi gériilmektedir. TCMB bilangosu ve IMKB
toplam piyasa kapitilizasyonu harig¢, 2000 yilinda 116 milyar TL olan finansal sektor,
2009 yilima gelindiginde 953 milyar TL seviyesine yiikselmistir. Bu rakamlara
GSYIH’ya oram agisindan bakildiginda, 2000 yilinda %69,4’ten 2009 yilinda %99,9’a
ulasildigr goriilmektedir. 2000-2009 doneminde basta bankacilik sektoriindeki gelisme
olmak tizere tiim finansal sistemin giiclii bir biiyliime egilimi igerisinde oldugu ve temel
finansal derinlesme gostergelerinde belirgin iyilesmelerin saglandigi goriilmektedir.

Bankacilik sektoriiniin temel islevi olan aracilik alanindaki gelisim, finansal derinlesme
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acisindan Tirkiye’nin  2000-2009 doneminde performansin artmasina yardimei
olmustur. 2000 yilinda toplam kredilerin GSYIH’ya oran1 %19,1 iken, bu oran 2009
yilinda %38,7’ye ylikselmistir.

TBS, 5411 sayili Bankacilik Kanununun hiikiimlerine gére mevduat, katilim ile
kalkinma ve yatirim bankalar1 olmak iizere ii¢ fonksiyonel grupta siniflandirilmaktadir.
2010 yili itibariyla sektOriin aktif biyiikliginin %92,6’sin1 mevduat bankalari,
%4,3’linli katilim bankalar1 ve %3,1’ini kalkinma ve yatirim bankalar1 olusturmaktadir.
Mevduat bankalar1 sektore hakim durumunda olan grup olup, en buyik yedi mevduat
bankasinin sektor paylar1 %7 ila %15 arasinda degismektedir. Diger fonksiyonlarda yer
alan bankalarin sektor paylart %1,5’in altindadir. Ayni doneme o6l¢ek acisindan
bakildiginda, biiylik 6l¢ekli bankalarin toplam aktifinin sektoriin %75’ ine tekabiil ettigi
gorilmektedir. Orta 6lgek grubu %17, kiglk 6lcekli grup %6,6 ve mikro 6lgekli grup
ise sadece %1,8’lik bir paya sahiptir. Son 10 yillik donem incelendiginde biiyiik 6l¢ekli
bankalarin paymin artis egilimde oldugu, buna mukabil orta ve kiiciik 6lceklilerin
paymin hafif azaldig1 goriilmektedir. Bununla birlikte s6z konusu egilim, 2010 yilinda
orta ve kiiciik Olgekli bankalarin lehine bir degisim gostermistir. Mikro Olgekli
bankalarin sektor i¢cindeki payr ise dalgali ve i1limhi biiyiime egilimi gostermektedir.
2011 y1li itibariyla, TBS’de faaliyet gosteren 48 bankanin %75’inde kiiresel sermayenin
pay1 bulunmaktadir. Kiiresel sermaye en fazla mevduat bankalarinda bulunmaktadir.
2002 yili sonrasinda ulusal ve uluslararasi ortamda yasanan olumlu gelismeler, kiiresel
sermayenin  TBS’ye olan ilgisini artirmistir. Sektoriin piyasa yapisinda Onemli
degisiklik yaratan statii degisiklikleri 2004-2006 yillarinda gergeklesmis, 2007-2009
arasinda borsa kanaliyla yatirimlar devam etmis, 2010 yilinda ise statii yapisinda dnemli

bir degisiklik goriilmemistir.

TBS’nin toplam aktifleri 2011 yilinda bir Onceki yilsonuna gore %20,8
oraninda artarak 1 trilyon TL nin {izerinde gerceklesmistir. Bagta AB {iyesi olmak iizere
gelismis iilkelerin ortalama aktif biiyiikliigi gelisimi ile karsilastirildiginda, Tiirkiye’nin
yiiksek aktif biiylime hizina sahip oldugu gézlenmektedir.

335



TBS’nin piyasa yapisi, son 11 yillik donemde yasanan temel gelismeler
cercevesinde onemli bir doniisiim gegirmistir. Bu zaman diliminde, ¢ok sayida bankanin
sistem digsina ¢ikmasi, yeniden yapilandirma, birlesme ve devirler, hisse alimlari,
stratejik yatirnmlar, diizenleyici g¢erceve, risk yoOnetimi, kiiresel sermaye katilimi ve
piyasa dinamikleriyle yeniden sekillenen sektorde, bankalarin goreli paylar1 degismistir.
Piyasalar ayrintili olarak analiz edildiginde; toplam kredilerde, ticari kredilerde, kiigiik
ve orta Olcekli isletme kredilerinde ve konut kredilerinde yogunlasma olmadigi ve
yiiksek derecede rekabetin oldugu bir pazar yapis1 gériilmektedir. Ote yandan, bireysel
kredi kartlari, mevduat ile sendikasyon ve sekiiritizasyon kredilerinde 1limli derecede

yogunlagma goriilmektedir.

Sektor, 2000 oncesinde makro ekonomik istikrarsizliklarin yaygin oldugu bir
ortamda, ¢ok sayida kiigiik 6l¢ekli bankanin var oldugu bir yapiya sahip iken, kurumsal
yonetim zayiflig1 ve risk yonetim ilkelerine uyulmamasi gibi nedenlerle yapisal sorunlar
yasamis ve meydana gelen 2000-2001 krizlerinden derin bi¢imde etkilenmistir.
Krizlerle birlikte ¢ok sayida banka sistem disina ¢ikmak zorunda kalmis, uygulanan
yeniden yapilandirma siirecinde sektoriin piyasa yapist onemli Olgiide etkilenmistir.
Banka sayisindaki azalmanin yani1 sira bankalarin farkli piyasalardaki goreli paylari da
degismistir. Ayrica, 2002-2007 yillarinda goriilen yiiksek performansl biiyiime donemi
dikkat cekicidir. Bu evrede, finansal istikrarin giiclenmesi, sistemin saglikli yapiya
kavusmasiyla sektor kendi dinamikleri ger¢evesinde gelismeye devam etmis ve piyasa
yapisinda keskin olmaktan ziyade 1limli degisimler gergeklesmistir. 2000-2001 Krizleri
ozellikle sektordeki sube ve calisan sayisina biiyilik darbe vururken, 2003 yilindan sonra
bu gostergelerde istikrarli bir artis siireci baslamistir. Kiiresel finans krizinin bile bu
gelisim siirecini durduramamasi ve kriz doneminde ilimli da olsa sube ve personel
sayilarinda artisin devam etmesi, TBS’nin ve genel anlamda Tirkiye nin genel olarak
ekonomisinin kiiresel krizden etkilenme diizeyinin gorece diisiik oldugunu kanitlar

niteliktedir.

Odemeler sisteminin de unsurlarindan olan ATM ve POS sayilarinin, son sekiz
yilda sirasiyla yilda ortalama %11 ve %18 oraninda artmasi bankacilik hizmetlerine

erisimin her yil daha da kolaylastigin1 gostermektedir. ATM sayisindaki artiga paralel
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olarak banka kart1 sayisi da 6nemli oranda artmis olup, 2010 yili itibariyla kisi basina
neredeyse bir banka kart1 diismektedir. Sektorde kredi kart1 sayisi, bankalarin pazar payi

ve Kar stratejilerinin de etkisiyle son 10 yilda, yaklasik ti¢ katina ulagmuistir.

Gerek kredilendirme gerekse mevduat toplama siirecine iliskin olarak miisteri
adedi, islem adedi ve islem hacmi acisindan sektoriin mevcut durumdan ¢ok daha
fazlasini kaldiracak kapasiteye ve alt yapiya sahip oldugu goriilmektedir. Tiirkiye s6z
konusu alanlarda gelismekte olan iilkeler iginde iyi bir konumda yer almaktadir. Mevcut
duruma gore sektdrde calisan sayisinin yaklasik 1,5 katina, sube sayisinin iki katina,
ATM sayisinin ise 2,5 katina c¢ikmasi halinde Tiirkiye’nin AB ortalamalarini
yakalayabilecektir. Bu durum, kiiresel uygulamalara yaklasma ve rekabet edebilme
bakimindan iilkemizin gelisim sahasinin olduk¢a genis oldugunu ve gelisim saglandikca
rekabet giiciiniin daha da artacagin1 gostermektedir. Diger taraftan, 6zellikle banka karti,
kredi kartt ve POS sayisi agisindan Tirkiye kiiresel kiyaslamada st siralarda yer

almaktadir.

TBS’de 2001-2011 doneminde toplam 16 adet devir ve birlesme
gerceklesmistir. S6z konusu birlesme ve devirler biiyiik 6lgiide 2001-2006 doneminde
yogunlagsmistir. S6z konusu donemi takiben TBS’ye olan ilgi hisse alimlari, stratejik
yatirnmlar seklinde devam etmistir. Kiiresel krize ragmen sektore olan kiiresel ilginin
devam ettigi gozlenmektedir. 2010 yili itibartyla sektérdeki mevcut yogunlasma
derecesi goz Oniine alindiginda devir ve birlesme islemleri, etkinligi artirmak amacina

yonelik olarak orta ve kiigiik 6lgekteki bankalar tarafindan tercih edilebilecektir.

Bankacilik sektortintin performans gostergeleri; karlilik, etkinlik ve verimlilik
acisindan analiz edilmistir. Buna gore sektoriin toplam karimin %81 inin biiyiik 6lgekli
bankalarca, %12,1’inin orta 6lgekli bankalarca, %6,8’inin ise kiiciik 6l¢ekli bankalarca
elde edildigi goriilmektedir. Biiyiik 6l¢ekli bankalarin toplam kardan aldiklari pay, yillar
itibartyla artan bir egilim gostermektedir. Buna karsilik aktif ve 6zkaynak getirileri
bakimindan yapilan incelemede, 2010 yili itibariyla aktif biiylikliigline gore ilk 10
banka icinde kiigiik 6lgekli bankalarin yogun olarak bulundugu, 6zkaynak getirisinde
ise, biiyiik 6l¢ekli bankalarin ilk siralarda yer aldigi, 6zellikle de buyuk olcekli 6zel
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bankalarin yiiksek 6zkaynak getirisiyle ¢alistigi goriilmektedir. TBS’ nin performansi
2000-2010 doneminde, piyasa tabanli performans Olgiitleri vasitasiyla incelendiginde,
dalgali bir seyir izleyen fiyat/kazang oraninin 2009 yil1 ile birlikte yiikselmeye basladigi
ve 2010 yilsonu itibariyla 17,1 olarak gergeklestigi goriilmektedir. Benzer bigimde ayni
donemde ortalama fiyat/maddi varliklar rasyosu da yiikselis egilimi i¢ine girerek 2010

yilinda 1,6 olarak gerceklesmistir.

Bankacilik sektoriiniin temel fonksiyonu olan ve kredi imkanlarina erisim
kapasitesini ifade eden aracilik fonksiyonu, kredi/aktif, kredi/mevduat rasyolari ile
degerlendirildiginde, s6z konusu rasyolarin 2002-2010 doneminde, 2009 yili istisna
olmak iizere gelisme goOstermistir. Nitekim kredilerin aktifler icindeki payr sektor
ortalamasinda oldugu gibi, 6l¢ek ve fonksiyon bazinda da tiim banka gruplarinda artis
gostermektedir. Mevduatin krediye doniisme orani kiiresel boyutta incelendiginde,
birka¢ iilke hari¢ basta Avrupa iilkeleri olmak iizere gelismis ve gelismekte olan
tilkelerde s6z konusu oranin %100’{in {izerinde seyrettigi, Tiirkiye’de ise kredi/mevduat
oraninin 2009 yilinda %76 oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, kredi hacmindeki hizli
biiylimeye ragmen kredi/mevduat orani, Tiirkiye pazarinda hala yiiksek ve istikrarl bir
bliylime olanagi bulunduguna isaret etmektedir. Aktif biiyiikliikleri itibariyla ilk 10
banka igerisinde, 6zel bankalarin kamu bankalarina kiyasla daha yiiksek kredi/mevduat
orani ile calistigi gézlenmektedir. Diger bir etkinlik gostergesi olan takibe doniisiim
orani dlgek bazinda incelendiginde, kiiresel kriz dncesi donemde sektdr geneline gore
takibe donilisim oranlar1 daha diisiik seviyede olan orta ol¢ekli bankalarin bu
Ozelliklerini kriz ile birlikte kaybettikleri gdzlenmektedir. Biyuk 6lcekli bankalar ise
sektor geneline gore daha diisiik takibe doniisiim oranina sahiptir. Fonksiyon bazinda
incelendiginde ise, kalkinma ve yatirim bankalarinin takibe doniisiim oranlarinin diger
fonksiyon gruplarindaki bankalara gére daha istikrarli bir seyir izledigi goriilmektedir.
2002 yilinda %17,6 seviyesinde olan takibe doniisiim orani, sonraki on yillik siirecte
azalma egilimi gostermis, kiiresel kriz donemi disindaki déonemlerde %3-%4 araliginda
seyretmistir. TBS’nin takibe doniisiim oraninin kiiresel oOlgekte diisiik diizeylerde
seyretmesi ve buna bagli olarak piyasa riskinin muadil ekonomilere gére daha az olmasi
nedeniyle kredi pazarinin biliylime potansiyeli oldukg¢a yiiksektir. Kredi kalitesinde

meydana gelen artig neticesinde, tahsili gecikmis alacak tutarindaki azalma, sektoriin
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karliligin1 ve dolayisiyla sermaye yapisini olumlu etkileyecektir. Kredilendirme
siirecinin iyilestirilmesi, banka, sektor ve genel ekonomik ortam acisindan daha da

olumlu sonuglar doguracaktir.

TBS’nin piyasa yapisi, son 11 yillik déonemde yasanan temel gelismeler
cercevesinde onemli bir doniisiim gegirmistir. Bu zaman diliminde, ¢ok sayida bankanin
sistem digsina ¢ikmasi, yeniden yapilandirma, birlesme ve devirler, hisse alimlari,
stratejik yatirnmlar, diizenleyici cergeve, risk yoOnetimi, kiiresel sermaye katilimi ve
siyasal istikrar TBS’yi ¢ok ciddi olgiide giiclendirmistir. Tirkiye’de geleneksel
bankacilik alaninda hala yiiksek potansiyel bulunmasi nedeniyle bankalar agirlikli
olarak kurumsal ve perakende bankacilik alanina odaklanmis ve krizin tetigini ¢eken
subprime konut kredilerinden ve sofistike tiirev enstrimanlardan kaynaklanan riskler
ortaya ¢cikmamustir. Kiiresel kriz nedeniyle sermaye yapilari ciddi hasar goren birgok
tilke bankacilik sisteminden farkl olarak, iilkemiz bankalarinin sermaye yapilarinin son
donemlerdeki yiiksek karlarin da katkisiyla daha da gii¢clenmesi, kredi kullandirma

kapasitelerini artirmaktadir.

Finansal krizin sonuglar1 olarak uluslararasi piyasalardan saglanan fonlarin
Oonemli Olclide azalmasi, maliyetlerinin yiikselmesi ve kiiresel capta ve Ozellikle
ihracatin biiylik kisminin gerceklestirildigi Avrupa’da yasanacak bir ekonomik
durgunlugun Turkiye ekonomisini de benzer sekilde yavaslatmasi ihtimali siralanabilir.
Diger bir sonug ise 0zellikle gelismis ekonomilerde regulasyon taleplerinin artmis ve
daha da artacak olmasidir. Hedge fonlar gibi hafif sekilde regile edilmis riskli
araglardan geleneksel bankacilik operasyonlarina kadar tiim finans alaninda yeni
regulasyonlar beklenmektedir. Oniimiizdeki siirecte diizenleyici denetleyici faaliyetler
kapsaminda, yeni yasalarin ¢ikarilmasi, piyasanin kotilye kullanimi faaliyetlerinin
kararlilikla sorusturulmasi, finansal hizmet sunucularinin lisanslanmasi, sermaye
piyasast kurumlarina yeni kayit mikellefiyetleri getirilmesi miusterilerin ve
yatirimcilarin korunmasi igin sikayetlerin ve ihbarlarin titizlikle degerlendirilmesi gibi

hususlarla daha fazla karsilasacagimizi belirtmek ¢ok yanlis olmayacaktir.
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Mortgage krizi sonrasinda yeni finansal yapilandirmalarin tiim diinyada
giindeme gelmesiyle birlikte yonetimsel yapi ile piyasa yapisinin giiclendirilmesine
iliskin bircok reform c¢alismasi  baslatilmistir.  Bilango  dis1  kalemlerin
muhasebelestirilmesi ve kamuoyuna agiklanmasi, menkul kiymetlestirme streglerinin
lyilestirilmesi, kredi derecelendirme sureglerinin guvenli hale getirilmesi, risk
analizlerinin gelistirilmesi, otoriteler arasinda bilgi paylasimi ve isbirliginin gelistirmesi
ile sermaye yeterliligi ve likidite yonetimine iliskin standartlarin belirlenmesi giindeme
gelmistir. Bu uygulamalarin benzerlerinin Tiirkiye ig¢in, 2001 krizinde uygulanmis
olmasi, alinan 6nlemlerin yap1 bakimindan benzerligi TBS’ nin 2008 mortgage krizinde

giiclii konumda olmasini saglamistir.
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