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OZET

Finansal serbestlesme hareketleri sonrasinda, geligmis iilkelerdeki sermaye birikimleri,
kendilerine farkli kazang yollar aramis ve ulusal smrlarm disinda hareket etmeye

baglamusgtir,

Finansal sistemde kisa vadeli sermaye hareketlerinin neden oldugu dalgalanmalar
ekonomik istikrar1 bozarak finansal krizlere sebebiyet vermektedir. Glineydogu Asya
Krizinde oldugu gibi krizler bulagic: etki gosterebilmektedir.

Krizler erken uyar: sistemleri ve éncii gostergeler ile 6nceden tahmin edilebilir duruma
gelmistir.

Yapilan bu ¢ahsmada son dénemlerde diinyada ve Tiirkiye’de meydana gelen 6nemli
krizler anlatilmis, kriz d6nemlerinde temel makroekonomik gostergelerin gdsterdigi
gelisimler analiz edilmis ve finansal krizlerin ‘mali kurumlar iizerine etkileri

incelenmigtir.



ABSTRACT

After financial liberalization movement, the capital accumulations of developed
countries searched for different income opportunities and started to gravitate beyond the

national borders.

In financial system, the fluctuations caused by short term capital movements, disband
the economic stability and bring about financial crises. As in Southeast Asia crisis ,

these crises can reflect contagious reactions.

The crises are became to be predictable with early warning systems and leading

indicators.

In this research, the considerable lately crises emerged in the world and in Turkey have
mentioned, the processes shown by basic macroeconomic indicators in crisis periods are

.analyzed and the effects of financial crises on financial institutions are examined.



GIRIS

Giintimiizde bir ¢ok alanda oldugu gibi Finansal Piyasalar da, ulusal sinirlart agarak
globallegme olgusuna katilmug ve bu olgunun neredeyse aktorleri konumuna gelmistir.
Globallesme sonrasinda uluslar arasi ticaretin artmasi, ilkelerarasinda kredi ve para
dolasiminin yayginlagmasina, bu da finansal piyasalarin ekonomideki agirhigmmn daha
da artmasina neden olmustur.

Gelismis tilkelerde olusan sermaye birikimi, finansal serbestlesmenin de etkisiyle
uluslararas: piyasalarda farkli kazang yollart aramaya baglamigtir. Uluslar arasi sermaye
akimlar1 dogrudan yatirimlar seklinde olabilecegi gibi, kisa vadeli portfoy yatirimlar
seklinde de olabilmektedir.

Denetimin etkin bir sekilde saglanmamasi, asir1 borg¢lanma, doviz kurlarindaki
dalgalanmalar sonucunda finansal sitemde bir takim aksamalar meydana
gelebilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelere yonelik kisa vadeli sermaye
hareketleri finansal piyasalarda Onemli dalgalanmalara neden olmaktadir. Bu
dalgalanmalarin gelismekte olan ﬁike ekonomilerinde yarattig1 istikrarsizlik finansal
krizlere zemin hazirlamaktadir. Bu sekilde ortaya ¢ikan krizler globallesmeyle birlikte
artan sistemik risk etkisiyle farkli ekonomilere yayilabilmektedir (contagion effect).

Bu krizlerin etkileri {ilkelerin mali sistemlerinin saglamligi ve istikrari ile dogru
orantilidir. Regiilasyonlarin ve denetimlerin yetersiz oldugu piyasalar, krizlere davetiye
¢ikarirken aym  zamanda  krizlerin boyutlamﬁ genigletmekte ve etkilerini
derinlestirmektedir.

Giiniimiizde yapilan caligmalarm gogunlugu, krizlerle miicadele etmekten 6te erken
uyar sistemleri ile krizlerin 6nceden tahmin edilip dnlenmesine yoneliktir. Bu yolla
krizlerin daha hafif ve daha diisiik maliyetle atlatilabilmesi saglanabilmektedir.



Bu ¢alismada finansal krizlerin mali sistem ve mali kurumlar tizerindeki etkilerinin
tespit edilmesi amaglanmaktadir. Bu amagla oncelikle, Tiirkiye’de son on yil
igerisindeki temel makroekonomik géstergelerinin geligimi incelenmis ve mali sistemin

ve kurumlarn bu siiregten ne sekilde etkilendigi analiz edilmistir.

Dart boliimden olusan galigmanin ilk bsliimiinde finansal krizin sebepleri, kriz teorileri
ve krizlerin Oncii gostergeleri aragtirilmugtir. Ikinci boliimde, 1990 yilindan sonra
diinyada ve Tiirkiye’de meydana gelen finansal krizlerin nedenleri ve etkileri
incelenmigtir. Uglincti bolimde mali sistem ve sistemin unsurlarmdan bahsedilmis,
krizlerin 6 nemli m akroekonomik g 6stergeler ii zerindeki e tkileri v e kriz d Snemlerinde
gostergelerdeki degisimler tespit edilmigtir. Dérdiincii ve son béliimde ise finansal
krizlerin; Bankalar, Sigorta Sektorii, Aract Kurumlar, Leasing — Factoring Sektorii,
Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari ve Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar iizerine
etkilerinin analizi yapilarak bulgular degerlendirilmistir.



BOLUM I

FINANSAL KRiZLER, KRiZ TEORILERI VE KRiZLERIN ONCU
GOSTERGELERIi

1.1. GLOBALLESME VE FINANSAL PIYASALAR

Giiniimiizde Finansal Piyasalar ulusal boyutlardan arinarak, global boyutlara ulagmustir.

Uluslararas: sirketler ve bankalar global sistemin temel unsurlandir.

Globallesme; ftilkelerarasi ekonomik, politik ve kiiltiirel iligkilerin yayginlagtirilarak
gelistirilmesi, ideolojik ayrimlarin ortadan kaldirilarak farkli toplumsal kilttirlerin,
inang ve beklentilerinin daha yi taminmasi, iilkeler aras: iliskilerin geligtirilmesi gibi
kavramlari iceren bir olgudur.! Bu etkilesimin farkli boyutlar1 s6z konusudur. Finansal
karakterli islemlerin global boyutlara taginmasi beraberinde hem avantaj hem de

dezavantaj getirmektedir.

Finansal Piyasalarn globallesmesi borg arayanlar ve yatiim yapmak isteyenler

acisindan da birgok alternatifin meydana gelmesine neden olmustur. Uluslararasi

! Esin (Can) Muthy, Uluslararast Isletmecilik Istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim, 1999. s. 160



piyasalardan borglanmak isteyen kisi veya kurum, istedigi déviz cinsinden sabit veya
yiizen oranlarda dogrudan borg ya da hisse senedi alabilme imkanina sahiptir.?

Finansal Kurumlar globallesme ile farkli tilkelerde yaptiklan iglemlerle, kur farkliligi,
faiz. farkliligs, kredi ihtiyaglarimi merkezi olarak gozlemleyerek uluslararasi finansal

piyasa islemelerine entegre olarak, farkli fiyatlarla rekabet avantajma sahip
olmaktadirlar.®

Finansal piyasalarin globallesmesiyle birlikte, krizler de global hale gelmigtir. Bir
iilkede meydana gelen Finansal Krizin, digerlerine de sigramasi miimkiindiir. Bunun en
net Omegini yakin gecmiste yasanan Gilineydogu Asya Krizinde gormekteyiz.
Gelismekte olan iilkeler Finansal Piyasalardan kaynaklanan krizlerden daha fazla
etkilenmektedirler.

1.2. FINANSAL KRIiZLER VE NEDENLERI

Uluslararas1 piyasalarda ger¢eklesen krizlerin bir ¢ogunun kendine has ozellikleri
olmas1 ve daha Onceki krizlerin belirtilerinin farklihk gostermesi krizlerin
Ongoriilememesine yol agmaktadir. Ancak krizlerin nedenleri ne olursa olsun sonuglari
aym olmaktadir. Zira, milli gelirin diismesi sonucu halk fakirlesmekte, mali

piyasalardaki dalgalanmalarin artmasi sonucu da yatirimecilar zarar etmektedir.*

Kriz, ¢esitli bilim dallarinda ve aym zamanda giinliik konusma dilinde gok yaygin
olarak kullanilan kavramlardan birisidir. Etimolojik kokeni Yunanca “krisis” kelimesine
dayali olan kriz kelimesi, ekonomi ve sosyal bilimler alanlarinda genel olarak “buhran”
ve “bunalim” kelimeleri ile esanlamli olarak kullaniimaktadir. Herhangi bir durumu kriz
olarak adlandirabilmek icin, krizin bir takim temel unsurlara ya da Szelliklere sahip
olmas1 gerekmektedir. Bu 6zellikleri asagidaki gibi stralayabiliriz’;

2 Muhammet Akdis, Global Finansal Sistem Finansal Krizler ve Tiirkiye, Istanbul: Beta Basim Yayim
Dagitim, 2000. s. 28

¥ Akdis, a.g.e. s.31

*Burgak Tiilay ve Pelin Erdonmez, “Kiresel Krizlere Yeni Yaklasimlar”, Tirkive Bankalar Birligi
Bankacilar Dergisi, Aralik 1999, s. 42.

3 Charles Kindleberger, Manias, Panics and Crashes, NewYork: Basic Books, 1978, 5.10-11.
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i. Krizin temel O&zellii, Onceden bilinmeyen ya da Ongoriilemeyen bazi
gelismelerin makro diizeyde devleti, mikro diizeyde ise firmalar ciddi olarak
etkileyecek sonuglar ortaya cikarmasidir. Aniden ve beklenmedik bir anda
ortaya ¢ikan olumsuz gelismeleri kriz olarak adlandirmak dogrudur. Normal

stireg icerisinde ortaya ¢ikan her sorun kriz demek degildir.

ii. Krizin en 6nemli 6zelligi, 6nceden tahmin edilemeyen ya da bilinemeyen bir

anda ortaya ¢ikmasidir.

iii. Kriz kisiler ve organizasyonlar igin bir tehlike ve tehdit olugtururken; aym
zamanda yeni firsatlar da yaratirlar. Tamamen negatif 6zellikte bir kavram
degildir.

iv.  Kriz kisa ya da uzun siireli olabilir. Krizin kisa ya da uzun siirmesi, krize kars

koyabilecek tedbirlerin zamaninda alinmasina ve uygulanmasina baglidir.

v.  Krizin bir diger 6zelligi de krizin yayilma 6zelligi gostermesidir. Herhangi bir
sektorde ortaya ¢ikan kriz, diger sektorleri de etkisi altina alabilmektedir.

Ekonomist Kindleberger finansal kriz olusumunu asamalar halinde incelemektedir.
Kindleberger’ e gbre mania (cinnet, delilik), panik, ¢dkme (crash) aym siirecin U¢
agamasidir. Mania sirasinda yatirnmcilar paradan reel veya finansal varliklara gegerler.
Panik sirasinda ise reel veya finansal varliklardan pafaya gecmeye ¢aligirlar. Cokds ise,
mania sirasinda biiyiik bir istekle alinan ne varsa (mallar, evler, araziler, hisse senedi,
tahvil gibi) bunlarm fiyatlarinin bagasagi gitmesiyle birlikte siirecin sonuglanmasidir.
Kindleberger finansal krizleri konjonktiiriin tepe noktasindaki diigiistin bir temel unsuru

ve dnceki genislemenin kaginilmaz bir sonucu olarak gormektedir.®

Schwartz (1986) mania, panik ve ¢okmenin serveti azaltacagim ancak paraya kayma
bankalara y6nelik bir tahacciim gekline doniigmedikge bunlarin finansal kriz olmadigini
s6ylemektedir.

6 Kindleberger, a.g.e. s.11



Ekonomik ortamdaki degisme korkusunun beklentileri de bilylik oranda degistirmesi,
bazi finansal kurumlarin likidite sorunu ile kars1 karsiya kalmalari, karlarda meydana
gelen diigtigler ve bunlan iflaslarin izlemesi, reel ve likit olmayan varliklarin nakde
doniistiirilmesi ¢abasimn sonucu olarak faiz oranlarimin yiikselmesi, ekonomik
faaliyetlerin daralmasi, zorunlu varlik satiglarinin sonucu olarak saglam bankalarin ve
diger finansal kurumlarin portfylerinin degerlerinin diigmesi nedeniyle bunlarin
ddeyebilirliklerinin tehdit altinda kalmasi, finansal krizlere sebebiyet vermektedir.’

Finansal kriz etiketine sahip olsalar bile biitiin krizlerin 6ncelikle reel sektordeki
sorunlardan kaynaklandigindan bahsedilmektedir. Reel sektordeki sorunlar sonugta
finans sektoriinde patlak vermektedir. Ihracat ile yurtdisi piyasalarla olan baglarin
denetimsiz artig1 da mali yapida Snemli etkiler yapmaktadir. Her tiirlii krizde, finansal
bir sok olugturan finansal serbestlesme veya uluslararasi sermaye piyasalarina giristeki
bir artig kriz bombasini atesleyebilmektedir. 1960’11 yillardan beri yasanan finansal

krizlerin hemen hepsinin temelinde:*

i) Yiiksek enflasyon,

ii) Fiyat degisimleri ile ilgili beklentilerin panige yol agmasi,
iii)  Gelecege doniik belirsizlik,

iv) Yiiksek enflasyonun mali sektérdeki dengeleri bozmasi,
V) Borglanmaya bagh hizh buyiime,

vi)  Denetimsiz rekabet,

vii)  Kredi talebindeki ani ve hizh artislar,

viii)  Milli paranin degerindeki degisiklikler,

ix)  Doviz piyasalarindaki istikrarsizliklar,

X) Bankacilik kesimindeki sorunlar, oldugu goriilmektedir.

Bankacilik krizlerinin ortaya cikmasmna neden olan faktorleri asagidaki gibi

stralanabilir;’

7 George Kaufman, “Bank Failures, Systemic Risk and Bank Regulation”, The Cato Journal 16,1, 2000,
5.83-98.

8 Muhammet Akdis, a.g.e. s.102.

o Karacan, a.g.e., 5.57-58.



1.  Bankacilik sektoriiniin yapisi,
ii.  Bankalarin yurt dis1 kaynaklara bagimliligi,
iii.  Makro ekonomik faktorler,
iv.  Banka pasiflerinin biiyiimesi,
v.  Finansal liberalizasyon,
vi.  Yogun hiikiimet miidahalesi.

Bankacilik sisteminin gostermis oldugu gelismeye bagli olarak bankacilik kesiminde
yaganan bir krizin kisa zamanda finansal bir krize doniigebilecegi sdylenebilir.

Buradan da anlagilabilecegi gibi, gelismis iilkelerin yagadig1 kriz sayisi
gelismekte olan {lkelerin yasadifi kriz sayisindan ¢ok daha diisiiktir. Ancak bu
krizlerden kurtulmalar1 daha uzun zaman almaktadir. Geligmekte olan piyasalar
yasadiklari krizleri geligmis iilkelere nazaran daha kisa siirede atlatabilmektedirler.
Ancak kriz dénemlerinde gelismekte olan tilkelerde milli gelir kayb1 gelismekte olan
tilkelere gére daha fazla olmaktadir.

Krize m aruz k alan i lkelerin t oparlanma s tiresi b elirlenirken k rizden s onra G ayri S afi
Yurti¢i Hasila degerinin krizden 6nceki degerine ulagsmasi arasindaki fark alinmigtir.
Buna gore gelismis tilkelerin toparlanma stiresi daha uzundur. Ciinkii finansal yapilari
gelismekte olan tilkelere gore daha giicliidiir ve onlarin krize maruz kalmasina neden

olan faktorler gelismekte olan iilkelerin karsilagmis oldugu tehlikelerden daha biiytiktiir.

Etkileri tiim diinyada hissedilen Asya Krizi’nden sonra krizle ilgili ¢aligmalara 6ncelik
verilmistir. Ayrica 1990’lardan sonra sanayilesmekte olan iilkelerde yaganan krizlerin
sikligmin ve yogunlugunun artmasi da, krizlerin sebepleri, yayilmalarina yol agan
.faktorler , krizleri 6nlemek igin yapilmasi gerekenler konusunda gesitli goriisierin 6n

plana ¢ikmasina sebep olmustur.

Krizlerin genelde kaynag: finansal sistemden kaynaklanmaktadir. Hem bankacilik hem
de para krizlerinin ayni doéneme rastlamalart ikiz krizler (Twin Crises) olarak
adlandirilir. Ikiz krizlerin 6zellikle finansal liberazisyondan sonra gelismekte olan

iilkelerde yogunlastig1 goriilmektedir. Gelismekte olan piyasalari uluslar arasi sermaye



akimlarina agilmasinin liberal finansal yapiyla birlesmesi bu piyasalar1 olduk¢a kirilgan
hale getirmistir.'

1.3. FINANSAL KRiZ TEORILERI

Finansal krizleri agiklamaya yonelik finansal kriz teorileri temel olarak sekiz baghik
altinda toplanabilir.*

1.3.1. Asin1 Borg Birikimi

Firmalarin ve tilkelerin hizli biiylime d6énemlerinde asir1 borg birikimi olugmaktadir.
Meydana gelen bu bor¢ birikimi, finansal krizlerin olugmasinda 6nemli rol
oynamaktadir.

Finansal krizle karsilasan iilkelerin genellikle ortak y6nleri mali sektériin zayifligidir.
Mali sektor yeterli kadar denetim ve gozetim altinda degildir. Buna paralel olarak mali
sektore iligkin erken uyart mekanizmasi yeterli degildir. Uygulanmasi gereken kurallar
ciddi bir gekilde uygulanmamaktadir. Sektdre ait rakamlar giinliik olmamakla birlikte,
dogrulugu da tartisma konusudur. Yani finansal kriz yagayan iilkelerin genellikle mali
sektorii seffaf degildir. Bir bagka neden ise kisa vadeli dis borglarn hizla biiytimesidir.
Bu iilkelerde, 6zel kesim kuruluglarmin ve bankalarinin kisa vadeli dig borg stoklarinda,
dis borglanmalarinda Snemli derecede artiglar ortaya ¢ikmaktadar. >

Ekonomik gostergelerin iyiye dogru gittii konjonktiirel ¢ikista, ingaat sektorii gibi
ekonomik yapiyi ilk dnce etkileyen sektorlerde canlanma yasanir. Bu durum iiretim ve
fiyat artiglarina sebep olur. Boylece bu sektorlerdeki yeni yatinmlan tesvik eder.
Banka kredisi ile kargilanan ve tamamuyla borgla finanse edilen bu yatiim siireci,
mevduati ve para arzimi arttirarak fiyatlart yiikseltir, devir lhiz1 artar ve bu da
geniglemeyi tetikler. Fiyatlarin artigi nominal borgtaki artis1 telafi edip meveut borcun

19 Reuven Glick, Michael Hutchison, “Banking and Currency Crisis: How Common Are Twins”, Pasific
Basin Working Paper Series, No. PB99-07, 1999, s.3

" Philip E. Davis, “Debt, Financial Fragility and Systemic stk’ 2nd Ed. Oxford Clarendon Pres, 1995.
5.208-238

2Mahfi Egilmez, “Global Kriz ve Tirkiye”, Kriz Iginde Kriz Yonetimi Paneli, Istanbul: IMKB
Yayinlari, 1999, s. 21.



reel degerini diigiiriir ve daha fazla borglanmayi tesvik eder. Bu stire¢c genel bir agir
borgluluk yani §deyebilirligi yitirme sansinin, gereksiz yere arttigi bor¢luluk durumuna

kadar siirer.

Bor¢larimi ddeyemeyen ya da borglarmi 6deyebilmek igin kredi bulamayan Kkisiler,
alacaklilar: tarafindan varliklarm: likidite etmeye zorlanabilir. Bu durum devam eder ve
miidahale edilmezse krizle birlikte durgunluk baglar. Bu acil ve zorunlu satiglar fiyatlar
diglirtir. Bu durumda mevcut borcun reel degeri yiikselir. Bdylece kredi veren
kuruluglar daha 6nce verilmis olan teminatlarin degerinin diistiiglini goriip kredileri geri
cagirirlar.  Diigen fiyatlar sirketlerin net varlifimi ve karlari azalttikga kredilerin
temerriidiine yol acarak reel ckonomik faaliyetleri etkiler. Cokis ve iflaslar asirt
borgluluk durumunu ortadan kaldirana kadar iiretim ve istihdam diiser. Canlanma
yeniden baglayinca siire¢ kendini tekrarlar.

Krizin ortaya ¢ikmasinda o iilkeye borg verenler ile o iilkeye yatirim yapanlarin da bir
takim kusurlan bulunabilir. Bu iilkelere yonelen fonlar biiyiik dl¢tide yoneldigi vadeyle
uyumlu olmayan daha uzun vadeli yatirimlara yénelmektedir. Dolayistyla bunlarm geri
Odeme zamam geldigi zaman, ortaya fon geri 6deme uyumsuzlugu ¢ikmaktadir. Bu
durum, krizin ¢ikmasina sebebiyet veren en 6nemli durumlardan birisidir. Bunu fon
bor¢ verenlerin daha onceden diigiinmeleri gerekmektedir. Ayrica bu durum, mali

sektoriin seffaf olmamasindan da kaynaklanmaktadir."

1.3.2. Bankacilikta Yaganan Panik

Friedman, Schwartz, Cagan gibi monetarist iktisat¢ilar tarafindan ileri siirlilen bu
‘teoriye gore, yiiksek enflasyon bankacilik sektdriinde panige yol agar. Bu durumda

uygulanan siki para politikasinin ekonomik aktivite {izerindeki etkisi azalir.

Mevduat sahipleri, sistemin rezervlerinin mevcut talebi karsilayamayacagim diistinerek,

aym anda bankadan mevduatlanm gekme talebinde bulunurlarsa, banka tahacciimii

13 Egilmez, a.g.e. s. 23.



ortaya ¢ikar. Bunu mevduat gekiglerini kargilayabilmek igin varliklarinin zararma satim

izler. Mevduatin sigortalanmis olmasi b6yle bir durumu ortadan kaldirir.*

Bankacilik krizleri genellikle bankalarin yikiimliliiklerini yerine getiremeyip, likidite
sikigiklifl yasamastyla ortaya ¢ikmaktadir. Mudilerin, mevduatlarinin kendilerine
Odenmeyecegi korkusuyla bankalara hiicum etmesi durumunda veya etkin olmayan
hiikkiimet programlar1 ve bankacilik denetleme sisteminin eksik olmasi ya da genis
dlgtide donmeyen kredilerin varhig: halinde bankacilik krizleri ortaya ¢ikmaktadir."

1994 yilinda mudilerin panige kapilip mevduatlarini bankalardan gekmek istemesiyle
bankalar 6deme gii¢liigtine girmis, likidite sikintis1 yaganmis ve Marmara Bank, Impex
Bank ile TYT Bank iflas etmistir.

Yaratilan panik havas: finansal krize girmig birgok iilkede benzer bir etki yaratms, kriz
teorilerinin sik kullandipn “Domino Etkisinin” finansal krizler agisindan gegerliligi
goriilmiigtiir. 1994 yilinda Tiirkiye’de yasanan kriz ile Meksika ve Giineydogu Asya
Krizi “Panik Panigi Dogurur” savinin dogrulandigi érnekler olmuslardir.

Geri dénmeyen krediler ve yiiksek enflasyon bankalarda panige sebebiyet vermektedir.
Bu durumda, uygulanan para politikasinin ekonomik aktivite {izerindeki etkisi
azalmaktadir.

Eger bankalar, verdikleri kredileri azaltma yoluna giderlerse bu ekonomide daralmaya
neden olabilir. Kriz hissedildigi an, mudiler bankaya yatirmig olduklar1 mevduatlari
¢ekmeye karar verebilirler. Bu da banka panigine yol agabilir. Buna bagli olarak da
bankalar 6deme giicliigiine girip iflasi yasayabilirler. Olusan bu kisir déngiiyle de kriz
daha da giddetlenebilir.

Literatiirde geligtirilen teorilerden birisi, paniklerin bireysel ve kollektif psikolojide
oldugunu ileri siiren ve geleneksel formu Noyes, Gibbons ve Kindleberger’de bulan

14 Ali Thsan Karacan, Bankacilik ve Kriz, Tutiinbank Finans Diinyas1 Yaymlar1, 1996 [y.y.] s. 56.
13 Gerard Caprio, “Banking on crises: Expensive lessons from recent financial crises”, World Bank

Working Papers, No:1999, s. 34.
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modern versiyonu Diamond-Dybvig (D-D) ile Waldo tarafindan formiile edilen
yaklagimdir. 6

D-D Modeli’nde biitiin alacaklilar paralarini geri ¢ekmek istediklerinde bir banka bunun
tlimiinii 6deyemez. Bir bankanin aktifleri, pasiflerine nazaran daha uzun vadeli ve daha
az likit oldugu i¢in sorunun maliyeti ¢ok yiiksektir. Panik olasiligin1 doguran temel
mekanizma, bankalarin miisterilerini bagvuru sirasina gére hizmet verme sinirlamasidir.
Bu nedenle bir panik ortaya ¢ikar. Arkaya kaldiklarinda paralarimin 6deneceginden
stiphe duyan mudiler, bir an 6nce mevduatlarini geri almak isterler. Bankalarda bu
likiditeye sahip olmadidi igin iflasa kadar giderler. Bu nedenle bankaciligin yasal
diizenlemelere tabi tutulmadifi bir ortamda bankalar sik sik tabhacctiim ve panikle
karsilagacaklardir. D-D banka paniklerine kargi, mevduat sigortasi ile son kredi mercii

islevinin 6nemli bir 6nleyici etki saglayacagim diiginmektedirler.

1.3.3. Rasyonel Bekleyisler Teorisi

Panige neden olan faktorlerin baginda fiyatlarda olusabilecek degisimlere iligkin
beklentiler gelmektedir. Gegmis donemlerde meydana gelen fiyat degisimleri sebebiyle,
fiyattaki degisim beklentisi panige neden olmaktadir.

Flood, Garber, Blanchard, Watson ve Krugman panige yol acan en 6nemli faktdr olarak
fiyat degisimlerine iligkin beklentileri gormektedirler.  Fiyati belirleyen temel
faktSrlerden bagimsiz olabilse de ge¢mis donemdeki fiyat degisimlerine bagli olan
fiyatlardaki degisim beklentisi panige neden olabilmektedir."”

1.3.4. Belirsizlik Teorisi

Gelecege yonelik beklentilerin agiklanamadigi durumlarda karar vermede yaganan
panik, tek bagina finansal krize neden olmasa bile, Finansal Krizlerin agiklanmasinda
zorunlu bir unsur olarak goriilmektedir.

16 Raracan, a.g.e. s. 29.
17 Akdis, a.g.e. 5. 92.
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Belirsizlik teorisi, Knight, Keynes, Schumpeter ve daha sonra Meltzer, Guttentag,
Herring tarafindan tartistlistir. Teori gelecekteki getirilerin muhtemel dagilimlar iie
modellenemedigi sartlarda karar almamn 6nemini vurgulamaktadir. Bu ekonomistler,
finansal krizlerin tatmin edici bir gekilde agiklanmasinda belirsizligi tek faktor olarak

ele almamakla birlikte, zorunhu bir unsur olarak gérmektedir.'®

1.3.5. Kredi Taymlamasi Teorisi

Bu teoriye gore, kredi tayimlamasimin siki kurallara bagh oldugu bir dénemden sonra bu
kisitlamamn ortadan kaldinlmasiyla birlikte kredi talebinde olusan ani ve hizli artis,
finansal krizlere neden olmaktadir.

Kredi iglemlerinde krediyi veren banka risk igerisindedir. Ciinkii, genellikle bankalar
kredi talebinde bulunanlar hakkinda tam bilgiye sahip degildirler. Bankalar bu riske
ragmen kredi veritler c¢linkii banka bilangosunun pasif tarafinda yer alan fon
’kaynaklarinin rezerv olarak bulunmasimn maliyetini istememektedirler. Kaynak edinimi

agisindan problem yasamayan bankalarda da aktif yonetimi énemli hale gelmektedir."

1.3.6. Asimetrik Bilgi ve Acente Giderleri (agency-cost) Teorisi

Finansal piyasalarda karar alma asamasinda, diger taraf veya mal hakkindaki gerekli
bilginin, taraflardan biri tarafindan bilinirken digerleri tarafindan bilinmemesi veya

yetersiz bilgiye sahip olunmasina Asimetrik Bilgi denir.?’

Finansal piyasalarda karar almak i¢in diger taraf ya da mal hakkinda gerekli olan
bilgilerin, taraflardan birisinin bilmesine kargin diger tarafin bilmemesi ya da eksik
bilgiye sahip olmasidir. Bilgi eksikligi mali piyasalarda ters se¢im ve etik problemlerine

neden olur.?!

8 Akdis, a.g.e. 5. 93. .

¥ 0. Faruk Colak, Finansal Kriz Yonetiminde Fon Kullanim:, Ankara: Tiirkiye Bankalar Birligi, 2000.
s.8.

® George Askerlof, The Market for Lemons: Quality Uncertainty and The Market Mechanism”, The
Quarterly Journal of Economics 84/3, 1970, s.488-500.

 Raracan, s. 48.
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Bu teori de, kredi taymlamasmdaki luzli ve siddetli genisleme lizerine yogunlasmakta
fakat bir 6nceki teoriye gore farkli bir bakis agis1 sunmaktadir. Kredi taymlamasindaki
izl artig, faiz oranlarindaki ya da piyasa belirsizlifindeki artisa kars1 dogal bir tepki
olarak nitelendirilmektedir.?

Asimetrik bilgi temelde iki probleme neden olmaktadir. Bunlar, Ters Segim ve Ahlaki
Rizikodur. Kriz ortamunda faizler yiikselmekte ve bu durumda daha riskli projeler kredi
talep etmeye baglamaktadirlar. Kredi veren kesim ise bu riskli projelerden dolay:
verdikleri kredilerin geri dénmesi konusunda endigelenirler. Bu nedenle kredi verirken
segici davranirlar. Yani miisterileri arasinda verdikleri teminatlar1 da goze alarak se¢im

yaparlar.

Kredi veren kesim ile kredi alan kesim arasindaki asimetrik bilgi, zaman zaman ahlaki
riziko ile sonuglanmaktadir. Ozellikle kredi kullananlar, bu kredileri daha riskli ama
daha yiiksek getirili projelere yatirabilmekte, bu yatirimlarin bagarisiz olmasi halinde
riskin biiylik kismu kredi verene ait olurken yatiim basarili olursa faydasi kredi
kullanana olmaktadir.”

Asimetrik bilginin varlig1 kredi faiz oranlarinin yiikselmesinin sebeplerinden birisidir.
Ortaya ¢ikan belirsizlikler kurumlarin istikrarmi olumsuz yonde etkilemektedir. Bu
durum da ekonomik durgunluga, politik istikrarsiziga ve menkul kiymetler borsasinda
hizli digtislere neden olmaktadir. Bu olusumlarda kurulan ekonomik iligkilerde
asimetrik bilgiye ve bunun sonucunda da etik problemlere yol agmaktadir.?*

Finansal kurumlarin bilangolari, finansal sistemde yaganan asimetrik bilgi agisindan
6nemlidir. Bilangolardaki aginma finansal piyasalarda yer alan firmalar agisindan
ozellikle bankalar acgisindan ters segim ve etik problemlerine yol agabilir. Bu durumda
finansal piyasalar reel sektordeki gelismelere bagh hale gelir. Reel sektorde yer alan
firmalarin bilangolarindaki aginma birgok durumda bu firmalarin bankalar tarafindan

desteklenmesi sonucunu dogurabilir. Ortaya ¢ikabilecek borsa krizi, ters se¢im ve etik

2IMKB: Giineydogu Asya Krizi: Tiirkive Ekonomisi ve IMKBye Etkileri, Istanbul: IMKB Aragtirma
Miidiirliigi, 1998. s. 3.

B “Giineydogu Asya Krizi: Tiirkiye Ekonomisi ve IMKBye Etkileri”. s.24.

# Colak, a.g.e. s. 10.
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sorunun artmasina ve borsada islem goren firmalarin net degerlerinin diismesine
sebebiyet verir. Kredi alanlar, kredi taleplerini arttirmak zorunda kalirken, plase edilen
kredi riskinin de artmasina neden olur. Faiz oram ve sorunlu kredi miktar1 artabilir. Bu
da finansal krize déniisebilir.

Yeni Keynesci iktisatgilara goére, menkul degerler piyasalarmin etkin bir gekilde
islemeyiginin nedeni asimetrik bilgidir. Sirket yOneticileri, firmamn durumunu iyi
bildikleri i¢in arz ettikleri hisse senedi ve tahvillerin piyasa degerini tam olarak
belirleyebilmektedirler. Alicilar ise, firmanin durumunu tam olarak bilmedikleri igin
agir1 riskten kaginma amaci ile ortalama bir fiyat dnerecektir. Bu durumda iyi kagit arz
edenler piyasay1 terk eder. Tahvil ve hisse senedi satiglarinm diinyanin higbir tilkesinde

temel finansman kaynag1 olamamasimn sebebi bu durumdur.?

Yeni Keynesci iktisatgilardan F. Mishkin, finansal krizleri agiklamada, asimtrik bilgi
teorisini kullanmay1 cazip hale getiren en 6nemli nedenin, teorinin finansal yapinn
temel unsurlarmi agiklama yetehegi oldugunu belirtmektedir. Bu temel unsurlar beg

maddede 6zetlenebilir:?’

a) Piyasaya hisse senedi sirmek, firmalarin operasyonlar1 igin birincil finansman
yontemi degildir.

b) Sadece biiyiik, giivenilir firmalar aktivitelerini finanse etmek igin hisse senedi ve
tahvil arz ederler.

c) Finansal sistem, sektorler iginde en agir regiilasyona tabi olandir.

d) Finansal aracilik, fonlarin iiretken yatirim firsatlarina ydnelmesi igin birincil
yontemdir. b

e) Firmalar i¢in digsal fonlarin en 6nemli kaynag: bankalardir.

Fakat bankacilik piyasasinda da borg alan, bu borcun potansiyel getirilerini ve yatirim
projesi ile baglantili yiiklenilen riski tam olarak bildifi igin asimetrik bilgi sz
konusudur. Dolayisiyla asimetrik bilgi finansal piyasalarin genelinde sorun olusturur.
Ahlaki risk bor¢ alamin borcu 6demesini zorlagtiracak her tiirlii faaliyet olarak

% Colak, a.g.e. s. 11. )
26 Gokhan Karabulut, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri, Istanbul: Der Yaymlari,

2002, s.7.
Y Karabulut, s.7.
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tanimlanabilir. Menkul kiymet piyasalanncia iyi kagit arz edenlerin piyasadan ¢ekilmesi
ve piyasada ortalama ve kotii kagit arz edenlerin kalmasi, ters se¢im durumunu agiklar.
Bankacilik piyasasinda, bor¢ veren (banka) bor¢ alamin riskini tam olarak
bilmemektedir. Bu riski net bir sekilde tahmin etmek, bankaya c¢ok ciddi gozetim
maliyetleri ylikleyeceginden, bankalar boyle bir uygulamaya gitmezler. Faizler
yiikseldikge, borg alanin bu yliksek faizleri kargilamasi i¢in daha riskli yatirimlara
girmesi gerekecektir. Bu da ahlaki riskin ylikselmesi demektir. Yiiksek faiz ortaminda
risksiz ﬁrmalar piyasadan c¢ekilir ve faizler yiikseldik¢e ahlaki risk ve ters segim
problemleri kétiilegir. Riskli projeleri olan yatirrmcilarin krediyi geri 6deme olasilig1

azalirken yiiksek faiz 6deme istegi artar.”®

1.3.7. Dealer Piyasas1 Cokiis Teorisi

Bu teori, asimetrik bilgi artiginin sonucu, finans piyasasi aracilarinin piyasa
- yapiciligindaki isteksizliklerinin ters etkileri lizerine yogunlagmistir. Teori, daha ¢ok
finansal krizlerin bir yoniinii -piyasa ¢6kiiglinti- agiklamaya yoneliktir.

1.3.8. Finansal Piyasa Yapis1 Teorisi

Bu teori, deregiilasyondan kaynaklanan -piyasaya giris engellerinin azalmasi, yeni
iiriinlerin gelistirilmesi, yeni piyasalarn gelismesi gibi faktorler tizerinde durmaktadir.
Bu teoriye gore, piyasaya giris engellerinin azaltilmasi rekabet artigina, bu artigta kredi
talebinin artmasina ve kredi standartlarinin azalmasina yol agarak bir finansal krize yol
agabilmektedir.

Finansal krizlerin yasandig: tilkelerin ortak 6zellikleri s6yle stralanabilir:*®

o Biitiin {ilkeler finansal serbestlesme hareketine katilarak, globallesmeye ayak
uydurmuglardar.

2 Karabulut, s.8.
» Sevket Sayilgan, “Gelismekte Olan Ulkelerde Krizler ve Ty ﬁrklye Ornegi”, Finans Diinyast Aylik

Dergisi (Eyliil 2001), s.48.
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e Déviz kurunu sabitlemeye yonelik program izleyen 16 {ilkenin 14’ krize
girmigtir.

e Yabanc: tasarrufgularin yerel finansal piyasalari terk etmesinden dolayr doviz
krizine girilmigtir.

e Kriz sonrasinda dalgali kura gecilmis ve siki para ve maliye politikalarina
agirlik verilmigtir.

1.4. FINANSAL KRIiZLERIN ONCU GOSTERGELERI

Finansal kriz, piyasanin iglerligini azaltir ve buna bagli olarak ekonomik faaliyetleri
zayiflatir. Finansal krizin siddetini arttiran faktorlerin baginda faiz oranlarinin
yiikselmesi, belirsizligin artmas1 ve banka panikleri yer almaktadir.®® Finansal krizlerin
balica Oncii gostergeleri olarak, makroekonomik géstergelerdeki degisimler, uluslararasi
sermaye hareketleri, yanliy ekonomi politikalar1 ve bunun sonucu olarak yapisal

bozulma, bankacilik sisteminin sorunlu olmas: sayilabilir.

Finansal krizler 6nceden tahmin edilebilirse, alinacak Onlemler ile ekonomiye olan

tahribatlar1 minimuma indirme imkani ortaya ¢ikabilir.

Sinyal yaklagimlar ile gesitli gostergelerin zaman igerisindeki degisimi izlenmektedir.
Kantitatif teknikler ile de regresyon ve diger analiz teknikleri kullanilarak krizler
onceden tahmin edilebilmektedir. Sermaye hesaplari, i¢ ve dig borg yapist, cari islemler,
biiyime rakamlann ve faiz oranlari, doviz kurlari, ithalat ihracat rakamlari, politik
degiskenler regresyona dahil edilebilecek éﬁstergeler arasinda sayilabilir.*!

3 Frederic Mishkin, “Understanding Financial Crises: A Developing Country Perspective”, Annual World

Bank Conferance On Developments Economics, 1996, 5.30.
31 Kaminsky, Reinhart & Lizondo, “Leading Indicators of Currency Crisis” IMF Staff Papers Vol.45,

1998s.9
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1.4.1. Makroekonomik Géstergelerdeki Degisim

Krizlerin Onceden tahmin edilebilirliginde en Onemli gOstergeler arasinda
makroekonomik gostergeler yer almaktadir. Makro ekonomik gostergelerin son on
yullik degisimleri ileriki boliimlerde ayrintili bir sekilde incelenmistir.

Temel makroekonomik gostergeler birbirleriyle siki etkilesim halindedir. Bu
gostergelerden herhangi birinde meydana gelen - ani degisim diger gostergeleri
etkilemektedir.

Bir ulusal ekonomi kendi i¢ dinamikleri ile, yani yanlig para ve maliye politikasi, kamu -
kesimi genel dengesinin yanlig y&netimi, kamu harcamalarinin kontrol edilememesi,
kamu gelirlerinin arttirilamamasi, parasal biiyiikliiklerdeki kontrolsiiz genislemeler ve i¢
ve dig borglanmada izlenen yanlig politikalar ile krize girecegi gibi, bu hatalar mevcut
iken yanlis kur politikasina bagli ve/veya bagli olmadan aym zamanda d6viz gelirleri ile
d6viz harcamalari arasinda kurmasi gereken dengede de hatalar yaparak ekonomiyi
krize stiriikleyebilir veya krizin derinlesmesine sebep olabilir.

Ulkelerin en temel ekonomik kriz gdstergesi bﬁyﬁﬁle hizi degeridir. Gayri safi milli
hasila (GSMH) ile iilkenin bir dénem igerisindeki tiim {iretimlerini ifade etmektedir.
Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH) ulusal siurlar igerisinde yaratilan katma degeri
gostermektedir. GSMH ve GSYIH degerlerinde meydana gelen degisimler izlenerek
ekonominin genel seyri hakkinda yorum yapilabilir.

Sanayi iiretim endeksindeki ve kapasite kullanim oranlarinda meydana gelen azaliglar
da dikkatle izlenmelidir. Aylik bazda bir énceki ayla ve gegmis dénemin ayni ayiyla
karsilastirilmali degisimlerin sebepleri aragtirilmalidir. Talebin diismesi sonucu ortaya

cikan diisiisler krizlerin ncii g&stergeleri arasindadir.
Dis ticaret agiginda izl biiylime; dig ticaret agigim finanse edemeyen bir gériinmeyen

kalem net geliri krizin habercisi, tetik¢isi ve/veya besleyicisi olabilir. Diinya Bankasi ve

IMF gibi uluslar arast ekonomik kuruluglar tarafindan tespit edilen en 6nemli krize yol
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agabilecek d6viz agig1 oran1 %4 civarma ulagtiginda 6ncii gosterge niteligini tasnnakta
%6 oranina ulagmasi durumunda risk olusturmaktadir.**

Odemeler Dengesi Tablosu'nda bir diger énemli kalemi olusturan sermaye hareketleri
de krizlerin 6ncii gostergesi olabilir. Sermaye Hareketleri ana kalemi eger pozitif ise bu
veri ilgili tilkeye net bir sermaye girigi yasandigini, sermaye hareketleri kalemi negatif
ise o iilkeden net bir sermaye ¢ikis1 yasandigim gosterir. Eger, dogrudan yatirim amagli
yabanci sermaye girisinde, portfoy amaglh yabanci sermaye girisinde ve ilgili iilkenin
kisa ve orta-uzun vadeli dig borglanmasinda belirli aksamalar ve olumsuz gelismeler s6z
konusu ise, bu olumsuz etkiler kendisini net sermaye girisinde azalma ve de net
sermaye ¢ikigi olarak gosterecektir. Dolayist ile TCMB tarafindan her -ay agiklanan
Odemeler Dengesi Tablosu'nda sermaye hareketleri ile ilgili ana kalem dikkatle
izlendiginde, bu kalemde sermaye girisinde bir yavaslama, bir gerileme, hatta sermaye
cikisi gézlemleniyor ise, bu gelisme esasen bir krizin Oncli gostergesi olarak

sayilabilir.*?

Krizin temel gostergelerinden birisi de sermayenin reel iretimde degerlendirilen
kismumin azalmasidir. Firmalar finansal sikinti i¢ine girdiginde oncelikle yatirimdan
kaginirlar. Ciinkii bu dénemde daha likitte kalmak isterler. Ancak s6z konusu sorun
nedeniyle d e b ankalar da kredi vermekten kagmir. Isletme de 6zsermayesini de riske
atmamak icin yatirmdan kaginir. Bu siire iginde faiz oranlan da yiikselir ve firmalar
yiiksek faizi goze alip kredi almazlar. Ancak yiiksek riskli projeler, getirisinin yiiksek
olacafim diisiinerek yiiksek faizi g6ze alirlar. Dolayisiyla diisiik riskli, daha saglam
projeler piyasadan gekilir. Bu durum bankalar igin ¢ok risklidir. Bu yiizden bankalar
bu dénemde kredi tayinlamasina giderler.

Geligmis {iilkelerde reel {iretim siirecinde degerlendirilemeyen sermayenin diinya
olgegindeki rant arayisi, uluslar arasi sermaye hareketlerine iliskin gelisimin temel
belirleyicisi olarak goriinmektedir. Reel iiretimde giderek daha az karlilikla yatirilabilen
sermayenin artan boliimii, reel iiretim alanindan uzaklagmistir. Banka ve kredi sistemine

odiing verilen sermaye hizla artarken, reel liretime yonelen sermayenin azalmis ve

32 TSPAKB, “Genel Ekonomi ve Mali Sistem”, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Ileri Diizey ve Tiirev
Araglar Lisans1 Egitimi, 2004, s. 40.
B TSPAKB, a.g.c. 40
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GSYIH’da reel yatirimlarin pay: diisiis gostermistir.>* Boylece kalan sermayenin artigt
ile finans sektorii geniglemis, finansal yenilikler artmigtir. Odiinglerdeki artisla birlikte
kamu ve 6zel kesim borglar1 da hizla yiikselmisgtir.

Para politikalann ve fiyatlar endeksindeki degisimler de Onemli kriz g&stergeleridir.
TEFE ile TUFE arasindaki dengede degisimler dikkatle incelenmelidir. iki fiyat endeksi
arasindaki fark kapanir ve TUFE’nin yillik artis oram yerinde sayarken TEFE’de bir
hizlanma s6z konusu olur ve fark kapanarak TEFE yiikselise gecerse krizlerin oncii
gostergesi olarak algilanabilir.

Faiz oranlarindaki artig piyasanin likidite sikigiklii esnasinda ortaya ¢ikabilmektedir.
Faiz oranlarindaki sigramalar da dikkatle incelenmelidir. Faizler bir ¢ok ekonomik
krizlerin habercisi olmuglardir. I¢ ve dis bor¢lanma faizlerinde artig ve &deme
vadelerinde kisalmalar da 6ncii makroekonpmik gosterge olarak algilanabilir.

Geligmis tilkelerin ekonomilerinde seffaflagan merkez bankasi ve istikrarli ekonomi
politikalar1 ve yOnetimiyle birlikte krizler ¢cofu zaman 6ncii gostergeler ile kolaylikla
tahmin edilebilmektedir. Geligmekte olan iilkelerde ise kayit digi ekonominin ¢oklugu
ve seffaf olmayan ekonomik sistem ile makro ekonomik gostergelerden yararlanarak
krizleri tahmin etmek kismen daha zordur.

Makroekonomik verilerin ge¢ agiklanmasi da gostergelerden yararlanilarak krizlerin
tahmin edilebilirligini zorlastirmaktadir. GSMH ve GSYIH yaklagik iic ay sonra
agiklanmakta, diger gostergeler de ¢cogu zaman geg agiklanmaktadir. Bu durum analiz
yapilmasim zorlagtirmaktadir.

1.4.2. Uluslararasi Sermaye Hareketleri

Son yillarda 6zellikle son otuz yil igerisinde birgok {iilke finansal sistemlerini
liberallestirme yoluna gitmiglerdir. Bu yonde faiz tavanlar kaldirilmg, zorunlu karsilik
oranlar1 diigiiriilmiis, kredi dagilima y6nelik devlet miidahaleleri azalmis ve bankalarin

34 Barrie Axford, “The Global System”, New York: St.Martin’s Press, 1997, s.17-18.
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ozellestirilmesi iz kazanmigtir. Boylelikle sermayenin suurlart kaldirilmig, sermaye
piyasadan ¢ok kalaylikla gikabilir hale gelmigtir.*®

Sermaye birikimi olusmamigs ve bu nedenle sermaye yetersizligi ¢eken iilkelerin yabanci
sermaye saglamak disinda bagka bir alternatifleri bulunmamaktadir. Yabanci
sermayenin ise, ekonominin genel dengesi, demeler dengesi, kamu kesimi dengesi,
parasal biiytikliikler, faiz oranlar1 ve finansal aktif fiyatlari, enflasyon, déviz kuru, kamu
kesiminin politika yiirtitme etkinligi gibi b1r dizi degiskeni olumlu ya da olumsuz

etkilemesi s6z konusu olmaktadir.>¢

Olumsuz etkileri bir tarafa birakildiginda yabanci sermayenin bir iilkeye saglayacagi
yararlar ti¢ madde halinde 6zetlemek miimkiindiir:*’

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, yerli birikimin iilke ihtiyag ve hedefleri igin hemen
hemen her zaman yetersiz kalmasi nedeniyle, yabanci sermaye bir {ilkenin finansman

kullanabilme kapasitesini arttirmaktadir.

Finansman kaynaklari, hacimlerinin bu sekilde artmasinin da Stesinde gesitlenirler ve bu

sayede projelerin geleceginin giiven altina alinmas1 saglanmig olmaktadir.

Finansman imkanlarimin birbirlerini tamamlamalari ve birbiriyle rekabet i¢ine girmeleri
bu kaynaklarin daha iyi dagilimim saglamaktadir. Bagka bir deyisle, ekonomideki
likiditenin yiikselmesiyle daha verimli yatirimlara bir yonelim olugsmaktadr.

Finansal serbestlesme ile birlikte tilkelerden para girig ve ¢ikiglar1 da ¢ok kolay hale
gelmistir. Ozellikle portfoy yatirimlar seklinde tilkeye gelen para risk tegkil etmektedir.
Portfoy yatirimlari, iilkede meydana gelel; herhangi bir olumsuz hava ile birlikte ¢ok
kolaylikla kagabilmektedir. Bu durum piyasay: tedirgin etmekte ve panife yol

3 Ash Demirgii¢ — Kunt & Enrica Detragiache, “Financial Liberalization and financial fragility ”, IMF
Working Papers No:9883, 1998, s.4

38 IMKB: “Uluslararas: Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkelerde Makroekonomik Etkileri ve
Tiirkiye,Istanbul: IMKB Yaymlar No:6, 1995, s.63-74.

37 AB Danigmanlik, “Birinci Y1ldénlimiinde Giineydogu Asya anf’ D Ticarette Durum Dergisi,
Say1:40 (Aralik 1998), s.94.
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agabilmektedir. Piyasaya yabanci sermaye giris ve gikislart da oncii gosterge niteligi
tagtyabilmektedir.

Yabanci sermayenin iilkeden kagmamasi ve giderek artmasi icin 6ncelikle tilkede
ekonomik ve siyasi istikrar olmalidir. Eger iilke parasi agir1 deger kazanmadiysa ya da

¢ok deger kaybetmediyse yabanci sermaye tilkeden gikmamaktadir.

1.4.3. Yanhs Ekonomi Politikalar:

Belirlenen makro ekonomik politikalanﬂ saglikli olabilmesi i¢in Oncelikle biiylime
hedeflenmelidir. Ancak biiyiime hedeflenirken enflasyonun da kontrol altinda tutulmasi
gerekir. Bu degerleri kontrol altinda tutabilmek i¢in de cari iglemler agigini asgari
diizeyde tutfnaya caba sarfetmek gerekmektedir.

Cari iglemler agifimin kisa vadeli borglanmayla ve yabanci sermaye girisiyle finanse
edilmeye ¢alisilmas bir kriz gostergesidir. Ongoriilen bu krizi 6nlemek igin bir iilkenin
tutarll makro ekonomik politikalara ve giiglii finansal sisteme sahip olmasi gerekir.®

Kriz yasayan iilkelerin hemen hemen hepsinde yanlig ekonomik programlar dikkat
¢ekmekte ve lilkeler i¢in risk olugturmaktadir. 2001 yilinda yasadigimz ekonomik
krizin temel nedenlerinden olan d6vizi ¢apa yapan benzer programlar birgok iilkede

bagarisiz olmugtur.

Sabit kur rejimini, beklenen kura iligkin bilgi sagladig: i¢in kur riskini azaltmaktadir.
Béylece yabanci yatirimlar ve yabanci sermaye hareketleri artar ve borglanma olgusu
siddetlenir. Azalan belirsizlik ile yerel ekonomik piyasalar da uluslar arasi piyasalara
girebilmektedir. Faiz ve dig borglanma da risk primini diigtiriir. Sabit kurun
tagmabilecegine iliskin giiven ortami kayboldugunda ekonomi krizlere agik bir hal alir.
Bagimli olunan yabanci paranin iilkesinde meydana gelebilecek politikalardan rejim
etkilenir, dis soklara ve reel kesimden kaynaklanan ‘i¢ goklara karsi kirilgandir. Yerel

3 Philippe Delhaise, Asia in Crisis: The Implosion of the Banking and Finance Systems, Singapore: John
Wiley and Sons Ltd, 1998, s.6.
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paranin degeri reel bazda artacag: igin ihracatta azalma, ithalatta artig beklenir. Bu

durum, cari iglemlerin agik vermesine neden olmaktadir.*

Sabit kur rejimini tercih eden tilkelerin risklerinden birisi de bu tiir programlarin sadece
bankacilik kesimini degil, tiim toplum kesimini dévizle borglanmaya i tmesidir. Y erel
para birimi, yabanci para birimleri kargisinda asir1 degerlenebilmektedir. Bu durum
tasarruflarin tiiketime doniismesini ve ithalata yonelmesine sebebiyet vermektedir. Cari
agik biiyliyerek biiylik riskler olusturabilmektedir. Boylelikle iilkeler spekiilatif
hareketler kargisinda da oldukga kirilgan hale gehnek’.cedirler.40

1.4.4. Bankacilik Sistemindeki Regiilasyonun Yetersizligi

Bankacilik sisteminde meydana gelen krizlerin, genel ekonomiye olan etkileri, diger
sektérlerde meydana gelen krizlerin ekonomiye olan etkilerinden oldukca fazladir.
Batan bankalarin kurtarilmasi amaciyla aktarilan fonlar mali dengeyi olumsuz
etkilemekte, biitge agiklarina sebep olmaktadir.*!

Banka krizleri genellikle politik baski, kotii yonetim ya da yolsuzluk sonucu olusan kotii
kredi politikalariyla ilgilidir. Krizin baglamasmda 6ncelikli nedenlerden biri kredi ve
risk kontrolii zayif olan bankalarin sisteme olumsuz etkileridir. Ancak krizin
gostergelerini farkeden mudiler topluca mevduatlarini ¢ekmeye karar vermektedirler.
Bu durumda devlet duruma miidahale etmek isteyecektir. Ciinkii, bankalarm bu kétii
durumu ekonomik yapiyr da dogrudan olumsuz etkileyecektir. Durumu digerlerine
nazaran daha iyi durumda olan bankalarin kurtulm‘am igin sermaye aktarimi yapilir.
Biitlin bunlar yasandiktan sonra bank;1 denetim ve g6zetiminin daha saglikli
yapilabilmesi i¢in mevzuatta degisiklikler s6z konusu olmaktadir. Krizden sorumlu
olduklar1 diigliniilen yOneticiler gérevden alinarak haklarinda gerekli islemler
yapilabilmektedir.**

¥ Emre Alpan inan, Kur RejimiTercihi ve Tiirkiye, Tiirkiye Bankalar Birligi, 2002, s.4-5

*® Graciela L Kaminsky., Carmen M. Reinhart, “The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance of
Payments Problems”, American Economic Review No.89, 1999, s.3

! [brahim Turhan, “Bankacilik Krizleri”, Active Dergisi (Aralik 1998-Ocak 1999), 5.87.

“ Edward Kane, Ash Demirgtic Kunt, “Bank Crises, Understanding and Preventing”, Istanbul: Tiirkiye
Bankalar Birligi Yaymi, 1997, s.1-4.
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Bankacilik kesiminde yaganan sorun diger sektSrlerde karsilagilacak sorunlara nazaran
kriz. izerinde gok daha fazla etkilidir. Ciinkii gok daha bulagicidir. Bu bulasma etkisini,
firmalar ve diger kurumlar tizerinde oldugu gibi diger bankalar {izerinde de gosterebilir.
Dolayisiyla biitiin finansal sistem onarilmas: gii¢lesir. Bu nedenden dolay1 6zellikle
bankacilik kesimine y6nelik ok daha etkili ve tutarli diizenlemeler yapilmalidir.

Bankalar, bilango yapilar1 geregi asaglda belirtilen sebeplerden dolayi ticari kurumlara
gore cok daha hassastir:*?

a) Sermayelerinin aktiflerine oran diigiiktiir. Yiiksek borgluluk vardir.
b) Nakit veya aninda nakte donebilen degerlerin aktiflere oram diisiiktdir.

c¢) Vadesiz ve kisa vadeli mevduatin toplam mevduata oram yiiksektir.

Bir bankanin 6deme zorluguna girmesi, iligkide oldugu bankalara da yansir ve
zincirleme o larak tiim s isteme z arar v erir. F inansal krizin, d engesiz m akro e konomik
cevreden ve kurumsal bankacilifin yeterli derecede kontrol edilemediginden
kaynaklandig1 da soylenebilir. Ayni zamanda, kurumsal zayifliklar pek ¢ok tilkede kredi
pazarim ve borglanma oranlarini da etkilemistir. Krizi dnlemek i¢in zor durumdaki
bankalara, likiditelerini koruyabilmeleri i¢in gegici kaynak saglanabildigi gibi birlesme
veya sermaye saglayarak da krizi agabilmeleri igin destek verilebilir. Borglulara kars:
almacak tedbirler arasinda, vadeleri uzatmak, maddi destek, teknik yardim ve
teminatlari kullanmak bulunmaktadir.

Bankacilik sisteminde baglayan krizler dalgalanarak biitiin ekonomiye yayilir.
Bankacilik kesiminde oncelikle olumsuz etkilenen kesim, mevduat sahipleridir.
Ozellikle mevduat giivencesi yoksa tiim mevduatlarim kaybetme ihtimalleri vardir. Bu
durum, mevduat sahiplerini panige iter. Mudiler mevduatlarini ¢ektikge yatirimeilar
ucuz kredi bulamaz. Ciinkii talep artigina ragmen banka.nm sahip oldugu mevduatlar
giderek diistiigii i¢in kredi faizleri artar. Bu nedenle yatirim ve {iretim diiger. Bankalarin
kendi aralarindaki iligki de diger sekttrdeki isletmeler arasindaki iligkiden daha
yakindir. Cilinkli herhangi birinin durumu koétiiye gittiginde ekonominin geneli bu

% Hiillya Ataman Sivasligil, “Finansal Kriz ve 1994 Krizinin Tiirkiye’de Finans Sektorit Uzerine Etkileri”,
(Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisli Yitksek Lisans Tezi, 1999), s. 17.
* Sivasligil, a.g.e. 5.18.
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durumdan etkilenmesin diye diger bankalar bu bankaya kaynak aktarirlar. Bu yiizden

birinde yasanan kriz gostergeleri kisa zamanda digerlerine de yayilir.

Bankacilik sistemini krize ugratmamak igin bankalarin alabilecegi 6nlemler vardir.
Oncelikle bir banka kriz sinyalleri verdiginde sarsilan mali Yap1s1m toparlamak icin
vadesi dolmamus kredileri geri ¢agirmaya baglar. Ayrica vadesi dolup kapatilan krediler
yerine yeni kredi vermez. Ancak bu durumda da firmalar mali sikintiya girer. Bu
durumda yatirimdan kagar. Dolayisiyla tiretim diiger ve bu da ekonomik bir durgunluga

neden olur.
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BOLUM I

DUNYADA ve TURKIYE’DE MEYDANA GELEN FINANSAL
KRIiZLER

2.1. DUNYADAKI ONEMLI FINANSAL KRIiZLER

Aragtirmamizin bu kesiminde diinya’da 1990 sonrasi meydana gelen finansal krizlere
deginilecektir. Diinya {izerinde ¢ok sayida finansal kriz yasanmustir. Bu Kkrizler
incelendigi vakit, krizlerin iki temel noktada yogunlastigi goriilmektedir. Bunlardan
birincisi bankacilik kesimi, digeri ise déviz yani 6demeler dengesidir. Krizler ikisinde
birden ortaya ¢ikarsa derinligi daha derin olmaktadir. Bunlardan birisinde ¢ikan kriz de
digerine bulagmaktadir. Kriz s6zctigiiniin telaffuz edilebilmesi igin bankacilik kesimiyle
birlikte doviz kitligmin da ortaya ¢ikmasi ve bunun sonucunda gayrisafi yurtigi

hasilanin azalmasi gerekmektedir.*®

Son zamanlarda ise bir bagka konu dikkati ¢ekmektedir. Yaganan bu krizler sadece
ortaya ¢iktiklar iilkeyle sinirh kalmamakta ve bula$101 bir nitelik kazanmaktadir. Fon
akimmin uluslararas1 boyutlara ulasmasi, finansal krizlerin diger iilkelerde de etkin
sekilde hissedilmesine yol agmaktadir.

* Gazi Ergel, “Kriz ve Merkez Bankacilig1” Kriz Iginde Kriz Yonetimi Paneli, IMKB, [Istanbul: 1999] s.
40, '
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2.1.1. Meksika Krizi

Gelismekte olan iilkelerin bir gogunda oldugu gibi Meksika’ya da gelen uluslararasi
sermaye hizla biliylimiistir. Bu durum Meksika para birimi Peso’nun agir
degerlenmesine ve cari islemler dengesinde agik vermesine neden olmustur. Biitge
agiklarmin finansmaninda borglanma yoluna gidilmesi ve devlete olan giivenin
azalmasiyla birlikte kisa vadeli bonolarin etkilenmesi sonucunda faiz-oranlarn artmgtir.
Meksika’dan sermaye kagisinin hizlanmasi da, doviz rezervlerinin erimesine sebebiyet
vermistit. Bu durumda Meksika hiikiimeti, Peso’yu ABD Dolan kargisinda yeniden
ayarlayarak devaliiasyon yapmak zorunda kalmugtir.*®

Meksika’da 1980 yillarimin bagindan itibaren 6demeler dengesinde yaganan problemler,
hiikkiimetin dis borglarin §denemeyecegini agiklamasiyla kriz meydana gelmigtir.

IMF, Uluslararas1 Odemeler Bankas1 ve diger ticari bankalar 1994 yilinda Meksika’ya
55 Milyar $ ekonomik yardim konusunda anlagmiglardir. Ekonomileri birbirleriyle
benzerlik gosteren diger Latin Amerika ilkeleri de Meksika krizinden

etkilenmislerdir.*’
2.1.1.1. Krizin Nedenleri

Ulkeye gelen yabanci sermayenin fazlasiyla artmis olmasi, iilke parasi olan Peso’nun
asir1 deger kazanmasima neden olmustur. Bu durum da cari iglemler dengesinin agik

vermesine neden olmusgtur.

Meksika’da yasanan krize bakildiginda temel nedenin, 1980’lerin sonunda ve
1990’larin bagmda olumlu konjonktiiriin etkisiyle tilkeye gelen ¢ok kisa dénemli sicak
paranin, degerlenmis kur, yliksek cari 6demeler agig1, 6zel tasarruflardaki diisme ve
politik istikrarsizliklar1 gorerek iilkeden ¢ikmaya baslamasi oldugu goriinmektedir.
1990-1993 yillar1 arasinda iilkeye yabanci sermaye girisi 72,5 milyar diizeyine
cikmistir. 1994 yilina girildiginde kimse bir kriz 6ngdrmemistir. Aksine 1993 sonunda
NAFTAya girisin Amerikan Kongresi’nde onaylanmasi ile birlikte yabanci sermaye ile

6 Akdis, a.g.e. 5. 62.
“T Sivashgil, a.g.e. s. 4.

26



ilgili beklentiler daha fazla artmigtir. Ancak 1994’{in sonuna dogru olusan panik havast
ile ulke doviz rezervleri 26 Milyar Dolar’dan 6 Milyar Dolar’a gerilemistir. Bu olay1
biiytik bir devaliiasyonun takip etmesi ise finansal krize ortam olusturmugtur.*®

Cari iglemlerin kapatilmas: i¢in borglanma yoluna gidilmistir. Bu durum da devlete
olan giiveni azaltmustir. Faiz oranlar1 hizla artmugtr.

Kamu otoritesinin piyasaya para enjekte etmesi ve iki bankanin yonetimini degistirmesi
de parasal krizi 6nleyememis, bankalar kredilerine saglanan parasal yardimlari kriz
sonrast devlet destegi olarak degerlendirmigler ve o sekilde kullanmiglardir. Meksika
hiikkiimeti bu olaymn sorun olusturmayacadi yoniindeki agiklamalarma ilave olarak
sorunu gidermeye doniik desteklerde bulunmugtur. Piyasaya yapilan yonlendirici
yardumlar biiyik hacimlere ulasmus, 1995 sonlarina gelindiginde banka aktiflerinin
yaklagik %80’ degisik sekillerdeki devlet desteklerinden olugsmus; 6zel hesaplamalara
gbre daha ¢ok olmakla birlikte, kamu hesaplamalanha gore devletin bankalara destegi
gayrisafi milli hasilanin  %7.5’ine yaklagmigtir. Biitiin bunlara ragmen krizi
tirmandiracak geligmeler azalmamig, yabanci sermaye giriglerinin durma noktasina
gelmesi, doviz rezerlerinde lizli ve biiyiik kayiplar olmasi, hiikiimeti dolara endeksli
kisa vadeli bor¢lari1 6deyemeyecegi bir noktaya getirmis ve krizin patlamasimna yol

a<;m1$t1r.49

Kriz belirtileri ortaya ¢tkmaya basladiginda yabanci sermaye de iilkeden hizla ¢ikmaya

baglamistir. Bu durumda da d6viz rezervleri erimeye baglamastir.

2.1.1.2. Krizin Sonuclar:

Déviz rezervlerinin erimeye baglamastyla hiikiimet Peso’yu Amerikan Dolar1 kargisinda
devaliie etmistir. Bu durumda Amerika, 1994 yilinda, Meksika igin bir yardim paketi
bazirlamigtir. Ancak yardimina karsilik garanti niteliginde ii¢ kosul One slirmiigtiir.
Birincisi, o giine kadar 6denmemis olan faizler 6denecekti. ikincisi, IMF’nin belirledigi

hedeflere baglh kalinacakti. Ugfinciisii de, Meksika’mn petrol ihracatindan sagladig

8 Sakir Dorukkaya, Hakan Yilmaz, “Liberalizasyon Politikalar1, Asir1 Borglanma Sendromu ve
Arkasindan Yaganan Finansal Krizler ($ili ve Meksika Deneyimleri)”, Yaklasim Dergisi, Y11:7, Say1:75
(Mart 1999), 5.125-127.

* Akdis, a.g.e. s. 62.
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gelir, verilen kredilerin teminat: sayilacakti. Bu kosullarin kabuliiyle Amerika, IMF,
Uluslararas1 Odemeler Bankasi ve diger ticari bankalar Meksika Hiikiimeti’ne 55
Milyar Amerikan Dolart ekonomik yardim konusunda karara varmiglardir. Boylece
krize bir nokta konmustur.>

Ancak diger Latin Amerika tilkeleri de bu krizden ¢ok etkilendiler. Ekonomik yapilari
birbirlerine ¢ok benzedigi i¢in endigeye kapildilar ve benzer bir kriz yagsamamak igin
caba gostermeye bagladilar.

2.1.2. Giineydogu Asya Krizi

Yakin ge¢misimizdeki en 6nemli finansal krizlerinden olan Giineydogu Asya Krizi
1997 yiinin Haziran ayinda ortaya ¢ikmis ve 1 Temmuz 1997 yilinda Tayland’in para
birimini devaliie etmesiyle kendini gostermigtir. Malezya, Endonezya ve Filipinler’in de
ihracattaki rekabetlerini korumak ama01yla para birimlerini devaliie etmesiyle kriz
global bir boyut almigtir.

90’l1 yillarda sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle Giiney Dogu Asya ﬁlkelérine
yabanci sermaye akmaya baglamistir. Tayland’da baglayan, tilke para birimini devaliie
etmesiyle devam eden kriz, kisa siirede diger Asya tilkelerine de yayilmistir. Aslinda bu
krizin temel nedeni, iilkelerin kisa zamanda gereginden fazla biiylimeleridir. Ancak
tiimiinde mali sektor zayifti ve tiimii bu hizli bliytimeyi kaldiramamusgtir.

Giineydogu Asya ekonomileri son yillarda biiyiik bir ekonomik performans géstermis
ve “Asya Kaplanlar1” olarak ayri bir kalkinma modelinin onciileri olmuslardir. Bu
ekonomilerin bagarisinin altinda yatan ii¢ 6nemli faktér bulunmaktadir. Birinci faktor,
baglica diinya teknolojilerinin bu iilkelere kaymas: ve batinin bu konudaki geleneksel
avantajlarmi kaybetmesi; ikinci faktor, diinyanin ekbnomik cekim merkezlerinin Bat1
Pasifik’ten Asya iilkelerine dogru yer defistirmesi; tigtincti faktdr ise, batida kabul
edildiginden daha az sivil 6zgiirlikk, daha fazla planlama esasmna dayali bir modelin

benimsenmis olmasidir. Uluslararas: kuruluglar da hazirladiklari raporlarla bu konuda

50 Mina Ergel, “Meksika Devaliiasyonu ve Ekonomik Kriz”, Finans Diinyast Dergisi, Istanbul: Ekim
1998, 5.94.
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goriislerini belirtmiglerdir. Ornegin, OECD Mayis-1997-World Economic Outlook
isimli yaymnda, Giiney Kore’nin kisa vadeli biiylime beklentilerinin miisait gériindiigiinii
belirtmigtir. Pacific Asset Management Dergisi’nin 1997 ilkbahar sayisinda Tayland’in
Uzakdogu piyasalar1 arasinda uluslararasi sermaye i¢in en cazip yatirim yeri oldugu
agiklanmigtir. Far Eastern Economic Review Dergisi 19 Haziran 1997 tarihli yayminda,
bolgedeki tilke ekonomilerinin diinyanin diger bélgelerini gectigi ve goriilebildigi
kadar1 ile bunun. ileride de bdyle devam edecegi ifade edilmektedir. Birlesmis
Milletler’in Economic and Social Survey of Asia and Pasific-1997 adl1 yayminda elde
edilen ileriye doniik géstergelerin bu tilkeler igin 21. ylizyila kadar saglikh bir bityiime
gosterdigi belirtilmektedir. Bu agiklamalarin tesviki ile sadece Malezya’ya krizden bir
sene Once 1996 yilinda gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimi tutart 6 Milyar
Dolar’dir. Bu miktar Tiirkiye’ye on yilda gelen dogrudan yabanci sermaye miktarmna
esittir.”!

2.1.2.1, Krizin Nedenleri
2.1.2.1.1. Sabit Kur Sistemi ve Cari Aciklar

Giineydogu Asya krizinin en 6nemli nedenlerinden birisi olarak gdze carpan cari
islemlerdeki dengesizligin, ulusal para birimlerinin, ABD Dolarmin uluslararas
piyasalarda deger kazanmasiyla birlikte, agir1 degerlenmesinin bir sonucu oldugu
goriilmiigtiir. Bu bolgedeki iilkelerin para birimleri ABD Dolarinin agulikta oldugu bir
para sepetine baglanmigtir. D6viz kurunun istikrarli seyrinin devam ettigi bir ortamda,
diisiik kur riski beklentilerine ve faiz hadlerindeki farkliliklar da yliksek sermaye
girislerine neden olmugtur. Doviz kurunun istikrarli devam etmesi uluslararasi para
spekiilatorlerinin dikkatini ¢ekmigtir. Birgok uluslararas: banka, milyonlarca Dolarlik
krediyi bolge iilkelerindeki yerel bankalara ve sirketlere aktarmistir.**

Uygulanan sabit kur politikasinin, Dogu Asya lilkelerinde yarattigi ticaret acifi ve
giderek bozulan cari iglemler dengesi, bu tilkelere para yatiranlar: endiselendirmistir ve

geri ¢ekilmeye baglamiglardir. Dolarin deger kazanmasiyla birlikte dig ticaret agiklari da

51 Akdis, a.g.e. s. 64 - 65.
52 M. Levent Haciislamoglu ve H. Serkan Silahsér, Giineydogu Asya Krizinin Nedenleri, Geligimi ve
Olas: Etkileri, Ankara: Bagbakanlk Hazine Miistesarlig1 Aragtirma ve Inceleme Dizisi No: 17, 1998, s.

7.
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artiy gbstermigtir.”® Biiyik olgtide izlenen sabit kur ya da yanlig dovize dayali peg
politikasimin Dogu Asya iilkelerinde yaraﬁlgl ticaret agiklar1 ve giderek bozulan cari
islemler dengesi bu tilkelere para yatiranlari geri ¢ekilmeye zorlamigtir. Clinkii 1997
Temmuz’una kadar bélge tilkelerinin para birimleri ABD Dolar1’nin agirlikta oldugu bir
para sepetine baglanmistir. Baglangigta doviz kurunun istikrarli seyri, diisiik kur riski
ve faiz oranlarindaki farklilagma ile yiiksek yabanci sermaye ¢eken bu uygulama,

dolarin deger kazanmasi ile birlikte dis ticaret agiklarinin artmasina neden olmustur.>*

Bolge ekonomilerinin krize dogru stiriikleniglerinde, bu tilkelerinin baglandigi ABD
Dolarr’nin, Yen kargisinda deger kazanmasi 6nemli rol oynamigtir. Kriz 6ncesi yillarda
bu durum bolge {ilkelerinin ihracat potansiyellerinin azalmasina ve rakip mallar {ireten
Cin’in rekabet giicliniin artmasmna yaramigtir. Yerli ve yabanci yatirimcilarin emlak
piyasasina yaptiklari dev yatirimlar ihracattaki azalmalarla bir dalgalanma siirecine
girmigtir. Bu durum emlak fiyatlarindaki diisiis yolu ile hisse senetleri fiyatlarin
¢okertmis ve finans kurumlar da ard arda ¢6ziilmeye yiiz tutmusglardir. 1997 yiliun ilk
yaristnda ise spekiilatdrler, Tayland basta olmak {iizere kriz belirtilerinin bagladig
tilkelerin devaliiasyona gidip gitmeyeceklerini merak etmeye baglamiglardir,
Hiikiimetlerin aksi yondeki beyanlarina ragmen gittikge artan silipheler faizlerin
artirilmasina sebep olmus, bu artis da finans kurumlarimin nakit akiglarinda problemler
meydana getirerek, durgunluk etkileriyle piyasalardaki dengesizlikleri arttirmstir.>

2.1.2.1.2. Dis Ticaret Gelismeleri

Bolge tlkelerinin ekonomileri biiyiik dlglide ihracata dayalidir. Bolge iilkelerinin
ekonomik yapilar1 ve ihracat mallarina olan i¢ talep incelendiginde, batili tiiketicilerden
talep gelmeden, ekonomilerin daha da biiyiiyiip gelismesi miimkiin goriilmemektedir.
Bu iilkelerin global ekonomik konjonktiirel hareketlere karsi hassas olmalar
gerekmektedir. Krize giren beg tilkede 1996 yilinda ihracattaki artis hizi 6nemli
yavaglamalar gostermistir. Tayland’da 1995 yilinda ihracat artis huizi % 23,6 iken 1996
yilinda bu oran % 4,1 olmustur. Malezya’da %20,3 den % 6,1 e gerilemistir.

%3 Akdis, a.g.e. s. 70.
* Hactislamoglu, a.g.e. s.9.
%5 Akdis, a.g.e. 5.66.
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Endonezya’da %13,4 den %9,6 ya, Filipinlerde %29,4 den %17,7 ye, Giiney Kore’de
ise %30,7 den %3,2 ye gerilemistir.*®

2.1.2.1.3. Sermaye Hareketleri

Ihracattaki artis hizinin yavaslamasi ve bunun sonucunda giderek artan cari agiklari
finanse edebilmek i¢in dis sermaye akislar oldukga 6nemli hale gelmistir. Ulkeye giren
yiksek miktardaki sermaye hareketleri, kurlarin deger kaybetmesini engellemistir.
Sermaye girigleri yeterince sterilize edilmemigtir. Bu durum para arz: ve kredi hacminde
fazla olmasa da geniglemeye neden olmugtur. Sermaye hareketlerinin biiyiik bir b6limii
sicak para ve kisa vadeli banka kredileri seklinde oldugundan, 1997 krizinin
baglamasiyla birlikte sermaye kagcislar: da ¢ok hizli olmugtur. Kriz nedeniyle sermaye
hareketlerinin yavaglamasi Asya iilkelerinin kendi aralarindaki sermaye hareketini de

olumsuz etkilemistir.”’

2.1.2.1.4. Kisa Vadeli Dis Borglar

Krizin en 6nemli nedenlerinden birisi de 1987 — 1995 yillar1 arasinda hizla biiylime
gosteren ekonomide kisa vadeli kredilerle, uzun vadeli yatirimlarin finanse edilmesidir.
Gériinen bilylime saglikli bir biiyiime olmamugtir. Bor¢lanma konusu higbir otorite
tarafindan kontrol edilmemigtir.*®

Japonya’da baglayan durgunluk, diinya capindaki finansman kuruluglarmin Asya
iilkelerine asir1 ilgi gostermesine neden olmustur. Ciinkd bu donemde Asya iilkeleri
hizla gelismistir. Bu nedenle Dogu Asya iilkeleri 6nce orta-uzun vadeli borglar, daha
sonfa da kisa vadeli borglarmi arttirmislardir. Faizlere garanti saglanmasmin zayiflatica
etkisi ve finanasal aracilarin daha fazla borglanmaya ve yatmmlan arttirmaya olan
tegvikleri, krizi kagmlmaz kilmigtir. Ozellikle yabanci bankalarin bu ekonomilere:
biiyiik boyutlarda krediler agtiklar1 bilinmektedir. Ulkeler itibariyle bakildiginda,
tilkelerin yabanci bankalara olan toplam kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin toplam déviz

38 Haciislamogly, a.g.e. s. 12.
7 Haciislamoglu, a.g.e. s. 18.
¥ Kayacan., a.g.e. s. 5.
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rezervlerine oram, Malezya’da %47, Filipinler’de %77, Tayland’da %169,
Endonezya’da %181, G. Kore’de ise %213’tiir.”’

Mevcut ekonomik tablo itibariyle 6demelerin gergeklestirilemeyecegine dair olusan
endigenin olugturdugu giiven bunalimi, yabanc: banka kredilerinden sermaye kagisim
hizlandirmuis, yiiksek oranli devaliiasyonlara ve hisse senetlerinin dibe vurmasina neden

olmustur.®
2.1.2.2. Mali Sistemin Krizdeki Rolii

Bolge iilkeleri son 20 yilda, mali sistem iizerindeki birgok kisitlamayir ortadan
kaldirarak mali piyasalarim serbestlegtirmistirler. Malezya 1989 yilinda farkli hukuki
statlide olan finans kurumlar1 arasindaki farklar ortadan kaldirmus, finans kurumlarmin
bankalararasi piyasada islem yapmalarina olanak saglamigtir. Ticari bankalarin mevduat
sertifikas: ¢ikartmalarina izin verilmistir. Endonezya, faiz hadleri iizerindeki siki
kontrolleri kaldirarak, banka kurma iglemlerini kolay bir hale getirmistir. 1989 yilinda
111 olan banka sayisi, 1994 yilinda 240’a yiikselmistir. 1993 yilinda Tayland’da,
yabanct bankalarm gsube agmasi serbest birakilmustir. Birgok yabanci banka,
Tayland’da “Off-Shore” faaliyetlerini siirdiirmiis ve kiyasiya bir rekabete girmistir. Bu
durum bankalarin verdikleri déviz kredilerinin faiz oranlarinda etkili olmustur. Rekabet
dolayistyla diigiik faizli, yiiksek miktarda tutarlart olan krediler verilmigtir.®!

Uluslararas1 finansman olanaklarinin  gelismesi, mali sistemdeki denetimlerin
kaldirlmasi, kamu bankalarmin &zellestirilmesi ve faaliyetlerinde serbestlik
kazanmalar1, uluslararasi sermaye hareketlerinin artmasmna neden olmustur. Yerel
bankalar yabanci bankalardan yiikli miktarlarda borg almuglardir. Denetimin tam olarak
yapilmamasi, yerli bankalarin sermaye yetersizlii icerisinde olduklarini gizlemistir.
Alnan krediler hiikktimetler tarafindan ¢esitli kuruluslara yerel para cinsinden kredi
olarak aktanilmistir. Bu kredilerin biiyiik bir kismu menkul kiymetlere yapilan spekiilatif

% Haciislamoglu , a.g.e. s.29.

“Tuna Turagay, “Giineyogu Asya Ulkelerinde Yasanan Finansal ve Ekonomik Krizin Genel
Degerlendirilmesi”, Dis Ticaret Dergisi, Mart-1998, s.29.

8! Haciislamogly, a.g.e. s. 32.
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yatirumlart finanse etmek igin kullamilmgtir. Yasanan krizin nedenlerinin baginda,

verilen bu kredilerin geri dsnmemesi gelmektedir.5?
2.1.2.3. Krizin Yayilmasi ve Etkileri
Giineydogu Asya krizi temelde borglarin geri 6denemeyecegi sinyali ile 1997 yilmun

Subat ayinda Tayland’da baslamigtr. Daha sonra o&zellikle yaz aylarinda diger
Giineydogu Asya Ulkelerine yayilmustir.

TABLO 2.1. Giineydogu Asya Krizinin Geligim Siireci

Subat 1997 | Tayland’da bir sirket dis kredi 6demelerini yapamamustir.

Mart 1997 | Tayland Hiikiimetinin finans kuruluglarmin borglarmi 6deme taahhiittii
vermesine ragmen edimini yerine getirememisgtir.

Malezya’da Merkez Bankas: kredi taleplerini geri ¢evirmisgtir.

Mayis 1997 | Tayland’in en biiyiik finans kurulugu olan “Finance One” batmugtir.

Haziran Tayland Baht: deger kaybetmistir.

1997 Kriz Asya iilkelerine sigramustir.

Temmuz Tayland IMF’ yi yardima ¢agirmustir.

1997 Malezya’da Ringit’in desteklenmesinden vazgegilmistir.

Singapur Dolarinin degeri minimum seviyelere inmistir.

Agustos IMF Tayland’in yardim ¢agrisina olumlu yanit vermistir.

1997 Malezya’da Borsa islemleri durdurularak, bir hafta sonra 60 Milyar
Ringit ile desteklenecegi ag:ﬂdanm1$t1r.‘

Endonezya’da Rupinin diismesini engellemek i¢in Merkez Bankasi
faizleri yiikseltmistir.

Hong Kong’da yabanci yatirimcilar Hong Kong Dolarina hiicum
etmisglerdir ve faiz oranlar1 bir gecede %8 den %150°ye yiikselmigtir.

Eyliil 1997 | Malezya’da baz altyap: ¢aligmalar1 dondurulmugtur.
Malezya’da Borsa islemlerindeki kisitlama kaldirilmstir.
Endonezya’da altyap:1 yatirimlart durdurulmus ve bankacilikta reform

karar almmusgtir.

%2 Haciislamoglu, a.g.e. s. 35.
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Ekim 1997

Endonezya; IMF, Diinya Bankasi ve Asya Kalkinma Bankasinda
toplam 37 Milyar ABD$ kredi almigtir.

Hong Kong’ da borsa %6 gerilemis ve gecelik faizler %7 den %300’
yikselmistir.

Moody’s, Hong Kong’ un kredi notunu diigiirmiistiir.

Giiney Kore’de kredi bulamayan “Kia” firmasi kamulagstiriimigtir.

Kasimm 1997

Malezya Maliye Bakanlif: tarafindan araci kurumlarin desteklenmesi
icin fon ayrilmustir.

Endonezya’da 16 banka kapatimigtir.

Gliney Kore’de Won deger kaybetmeye baslamus, istikrar paketi
uygulamaya konmustur. IMF ile Stand-by anlagmas: imzalanmustr.
Japonya’da 1945°den beri ilk kez bir araci kurum iflas etmistir.
Japonya’da Hokkaido Bank ve 15 Milyar Dolar borcu bulunan
Yamaichi iflas etmistir.

Aralik 1997

Tayland’da 58 finans kurulusunda 56’s1 iflas etmistir.

Malezya kamu harcamalarini %18 kismustir.

Giiney Kore ciddi ekonomik reformlara karsihik IMF’ den 57 milyar
ABDS$ kredi almgtir, Kisa vadeli dig borg 100 Milyar $ sevilerine
ulagmistir. IMF ve kreditor iilkeler 10 Milyar $ avans verme karari
almiglardir.

Moody’s; Endonezya, Malezya, Giiney Kore ve Tayland’in kredi
notunu distirmiistiir. Endonezya’nin kredi notu, batik kredi statiisiine
diigtiriilmiistir.

Japonya’da gelir vergileri azaltilmigtir.

Japonya Merkez Bankasi Dolar/Yen paritesinin 130’n agmasiyla
piyasaya miidahale etmigtir. .

Nikkei endeksi tarihinin en diisiik degerine inmisgtir.

Ocak 1998

IMF Malezya’nin IMF programina ihtiyaci olmadigim agiklamigtir.
Singapur borsast %23 deger kaybetmisgtir.

Endonezya’da dis bor¢ miktarinin resmi olarak 117 Milyar $ oldugu
aciklanmigtir. Bor¢ Odemelerine ara verilecegi (moratoryum)
aciklanmugtir. .

Endonezya Hikiimeti IMF ile sifir biiylime, %20 enflasyon ve
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devaliiasyon ile tekellerin rekabete agilmasi konusunda anlagma
imzalamugtir.
Endonezya Bagbakani 15 altyap: projesinin iptal edildigini agiklamigtir.
Hong Kong’ da faiz oranlar yiikselmis ve borsa bir haftada %14 deger
kaybetmistir.
Giiney Kore’ de bankalar borglarin 6denmesi i¢gin devlete borg vermeyi

kararlagtirmigtir.

Subat 1998 | IMF ile Giiney Kore bi%yﬁme hizinin yavaglatilmas: konusunda
anlasmuglar ve faiz oranmn digliriilmesi  igin  caligmalara
baglamuglardir,

Japon Bankalar1 ¢aliganlarinin maaglarini diigtirmiiglerdir.
Endonezya’da banka sayisinin azaltilmasi planlanmigtir.

Endonezya ve IMF doviz kuru politikalar1 ve plamna iligkin
goriismelere baélamlslardlr.

Mart 1998 | Japon Sakura Bank, 86 yurtdis: subesinden 26’sin1 kapatmaigtir.

S&P bazi Japon bankalarinin kredi notunu diigtirmiistiir.

Giiney Kore Maliye Bakanlifi ihracatgilarin  desteklenecegini
aciklamigtir.

IMF Tayland’a verilmek iizere 270 Milyon ABDS$ tutarindaki krediyi
onaylamigtir.

Endonezya 6 aylik borg ertelemesinin yeterli olmadigin agiklamastir.

Kaynak: IMKB:, Giineydogu Asya Krizi: Tiirkive Ekonomisi ve IMKB'ye Etkileri, Istanbul: IMKB
Aragtirma Mildtirlitgi, 1998. s. 8.

Krizin yayilmasi, inanilmaz boyutlarda yabanci portfdy yatirimi ve dogrudan yabanci

sermaye yatrmmi g¢ekmis olan iilkelerdeki finansal sistemin gerek yonetim gerek

denetim agisindan oldukga zayif oldugunu ortaya koymustur. Japonya’da bile

bankacilik kesiminin son derece kirilgan bir yapi lizerine oturdugu goriilmiistiir. Bu
kirilganhigin anlagilmast ile piyasadan ¢ikislar durdurmak imkansiz hale gelmigtir.%®

% Akdis, a.g.e.s. 71.
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2.1.3. Rusya Krizi

1997 yilinin sonralarinda kendisini hissettiren ve 1998 yilimin hemen basmda yapilan
devaltiasyon ile patlak veren Rusya krizine, Giineydogu Asya krizinin yayimas: etkili
olmugtur. Krizin ¢gikma nedenleri asagidaki gibidir.®*

e Kronik biit¢e agig ve i¢ — dig borg stokunun giderek azalmasi: Blitge agini
borglanma ile finanse etmeye ¢alisan Rusya’da faizler hizla artmigtir. Boylece
i¢ ve dig borg seviyesi ¢ok fazla artmigtir.

o Uygulanan siki  para  politikalarvun  sonucunda  Rublenin  agwri
degerlendirilmesi: Sovyetlerler Birliginin dagimasindan sonra Rusya
ekonomisini toparlayabilmek iginfgesitli onlemler almustir. 1997 yilina kadar
aldign tedbirlerle enflasyonu diiglirmiigtiir. Ardindan Rusya’ya sicak para
akmaya baglamis, buna bagli olarak ekonominin iyiye gittiginin
gostergelerinden biri olan borsa da yiikselmeye baglamistir. Ancak burada
atlanan bir nokta vardir. Biitiin bu gelismelerin yaminda 6denmemis borglar da
hizla artmugtir ve ekonomi kriz sinyalleri Vermeye baglamugtir.

Yeterince gelismemis ve etkin islemeyen bankacilik sektorii:  Bankalar

tizerindeki denetim yetersizligi Rusya’da finans sisteminin ¢tkmesine neden
olmustur.
Ulkede yapilan ekonomik faaliyetlerin bijyiik bir kismimin kayit disi olmast

nedeniyle vergi gelirlerinin diigiik olmasi: Ayrica iilkede bu donemde yaganan
yolsuzluklar dolayistyla yer alti ekonomisinin geliymesi vergi gelirlerinin
diismesine, ekonominin etkinlikten uzaklagmasina neden olmusgtur.

Asya iilkelerinin yaptiklar: devalilasyonun etkisiyle azalan hammadde

fivatlariin Rusya’min ihracatint olumsuz etkilemesi: Rusya icin ihracati dnemli
olan petrol, dogal gaz, demir-gelik, aliiminyum gibi hammaddelerin diinya
fiyatlarinin diismesi nedeniyle Rusya’nin ihracati ciddi bir sekilde diigmiigtiir.

Giineydogu Asya krizi nedeniyle uluslararast yatirimclarin  finansal
yatirimlarint Rusya’dan ¢ekmeleri ve iilkenin doviz rezervlerinin erimesi ve

bunun neticesinde faizlerin yiikselmesi.

¢ Akdis, a.g.e. s. 86.
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1998 yilinda patlak veren kriz nedeniyle, finansal piyasalarda meydana gelen ¢alkanti
yiiziinden sirket ve banka iflaslart meydana gelmistir. Ulkede bulunan yabancilar
piyasadaki bonolarin iigte birine sahiplerdi. Bu yatinmcilarin Rusya’dan kagmast krizin
cikmasindaki en 6nemli nedenlerden birisi olmustur.

2.2. SON DONEMLERDE TURKIYE’DE YASANAN FINANSAL KRIiZLER

Finansal piyasalarin serbestlesmesinden sonra Tiirkiye, c¢esitli finansal krizler
yasamigtir. Aragtirmamizda Tiirkiye’de 1990 yilindan sonra meydana gelen finansal
krizlere deginilecektir. 1994 yilinda yaganan kriz bu siirecin ilk krizidir. Daha sonra
Giineydogu Asya ve Rusya’da yaganan krizlerden Tiirkiye’den etkilenmigtir. Kasim
2000 yilinda ilk adimlari atilan ve Subat 2001°de patlak veren krizin etkileri ise
glintimiizde halen devam etmektedir.

2.2.1. 1994 Finansal Krizi

1980 yilinda uygulanmaya baglayan istikrar programuyla ekonomide istenen
liberallesme yaganamamugtir. Oncelikli amag, devletin piyasadan elini gekmesi, serbest
piyasa ekonomisine gecilmesidir. Ancak beklenen olmamig, devlet bu amagla
yatrimlarini  diigiiriince  gelirleri de diigmeye baglamugtir. Devlet harcamalarim
diistirememis ve agik giderek artmugstir. Bu durumda devlet agigm kapatmak igin
faizleri yiikseltmigtir. Biitiin bu gelismeler Tiirkiye’yi 1994 krizine hazirlamugtir..

Yasanan 1994 krizinden &nce, kisa vadeli sermaye akiglarinda 6nemli bir artis olmustur.
Bu sermaye akiginin hizlanmasinin temelinde, o dénemde borsamin yiiksek karlilik
gostermesi, faiz oranlarindaki geligme, yabanci sermaye igin karli bir yatinm yolu
haline gelmigtir. Thrag edilen hazine bonosu faizlerinin diinya ortalamasimn {izerindeki
getirileri ve d6viz kurlarnin baski altinda tutulmasmna y6nelik girisimler, iilkeye olan
sicak para akigini hizlandirmagtir.
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Tirkiye ekonomisi, ithalat artigr, ihracatin gerektigi oranda biiyiiyememesi, dig
bor¢lanma veya dovizli borglanmaya biiyiik bir temayiil, yiiksek faiz politikalarinin yol
actif1 devletin bor¢ faizlerini 6deyebilmek icin de borglanmaya mecbur kalmasi
seklindeki kisir dongti, faiz gelirlerinin tiretim ve yatirim faaliyetlerini caydirici bir
cazibeye kavusmasi gibi olgular sebebiyle kriz noktasina dogru siiriklenmistir. Uretici
faaliyetlerin azalmasi, piyasalarm rant agirlikli bir yapiya biiriinmesi, faiz, borsa, doviz
icgeninde karlilik arayan ulusal ve uluslararasi sermayede devletin bu borg yiikiini
uzun silire gotiiremeyecegi kanaatinin yerlesmesine sebep olmugtur. Dig kredi
kuruluslarmin kredi notunu diigtirmeleri iie de desteklenen bu kanaat, Tiirk Lirasi’nin
agir1 degerlenmis oldugu diistincesi ile de birlegince yiiksek bir ddviz talebi ortaya
¢ikmig ve baski altinda tutulan doviz kurlarinin serbest piyasada biiyiik bir ytikselis
trendine girmesine yol agmistir. 19 Ocak ve takip eden giinlerde serbest piyasada Dolar
15.000 TL’den 22.000 TL’ye yiikselmis, sonrasindaki gelismelerin ve diizenlemelerin
gecikmesi sebebiyle de Dolar, 42.000 TL diizeyine yiikselmigse de daha sonra 32-34
bin lira diizeyine geri donmiistiir.®®

1994 yilinda yasamlan finansal kriz, olusum bakimindan Giineydogu Asya krizini
andirmaktadir. 1987 yilindan itibaren Amerikan Dolari’nin seyrine bakildigt zaman,
yillar itibariyle Dolar artig kuru, 1993 yil1 disinda, enflasyon oranmin altinda seyretmis,
hatta 1989 ve 1990 yillarinda bu fark %35-40 gibi degerlere ulagmugtir.%

Ekonomide bu dénemde temel sorunlar devam ederken, ekonomi yoneticileri 1993 yils
sonundan itibaren dig borglanma ve Merkez Banka51 avanslarma agirlik vermeye
baglamiglar, ayn1 zamanlarda i¢ borg faiz oranlarimi diistirmeye ¢alismislardir. Devlet,
kamu menkul kiymetlerine denge faizinden daha diisiik oranlarda faiz vermeye galiginca
ayni y1l Ekim-Aralik aylar1 arasinda yapilacak olan dokuz ihalenin altis iptal edilmistir.
Kamu Menkul Kiymet Ihaleleri’nin iptaliyle baglayan siire¢ Hazine’nin, finansman
talebini Merkez Bankas1 avanslariyla kapatmaya galigmastyla devam etmis, ortaya ¢ikan
likidite fazlas: halen s1g olan IMKB tarafindan da emilemeyince doviz piyasasina

5 Akdis, a.g.e.s.118.
% Akdis, a.g.e. s. 116.
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y6nelmis ve doviz kurlar1 agir1 degerlenmigtir. 1994 yili basindan Nisan ayma kadar
Amerikan Dolan, Tiirk Liras: kargisinda %53 deger kazanmugtir.”

TABLO 2.2. 1987-1993 Dénemleri ABD Dolar Kuru Artig Orani ve Enflasyon (%)

Yillar | Dolar Kuru Artisi Enflasyon | Fark
1987 | 42,6 38,9 -3,7
1988 | 65,9 75,3 9,4
1989 | 27,7 69,6 41,9
1990 |28,3 63,6 35,3
1991 59,7 65,9 6,2
1992 | 65,3 69,9 4,6
1993 | 72,6 71,1 1,5
Kaynak: http://www.temb.gov.ir

1991 yilindan itibaren Tiirkiye’ye gelen kisa vadeli portfoy yatirimi seklindeki yabanci
sermaye ile sermaye piyasalarindan saglanan krediler toplamu yillar itibariyle artig
gostermistir. Ozellikle 1992 yilinda biiyilkk patlama meydana gelmistir. Bu gelismeler
dogrultusunda cari islemler dengesi 6,4 Milyar Dolar agik vermis, 1993 yilinda resmi
rezervlerde 308 Milyon Dolar artig gerc;,eklesmistir.68

1994 yilinda 6nemli derecede i¢ borg baskist altinda kalinmigtir. Tiirkiye ilk kez dig
borglarmi 6deyebilmek igin iceride daba fazla bofg:lanmlstlr. Dis borglar i¢ borca
doniismiigtiir. 1994 yilinda bir yandan dévizin artmasim &nlemek, bir yandan da biitge
agiginu gidermek amaciyla yogun i¢ borglanma politikas: izlenmesi sonubunda, bir yilda
i¢c borglarin GSMH’ ya oran1 %18’e ¢ikmugtir. Bu oran gelismekte olan ilkeler arasinda
en biiylik orandir. Sermaye borsa yerine, doviz alimina ySnelmistir. Merkez Bankasi
piyasaya doviz stirmiis, fakat basariya ulagamamugtir. Ekonomi daha da kétiiye gitmis,

sonugta “5 Nisan Kararlar1” almmugtir,®

87 Karacan, a.g.e. 5.179.
6 Akdls, age.s. 117,

 H. Baris Bilgen, Ekonomik Kriz, Tiirkiye’de Yasanan Krizler ve Calisma Hayatina Etkileri, (Yiksek
Lisans Tezi, Marmara Univetsitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2000), s. 126.
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Kriz sonrasinda bankalarin agik pozisyonlari azalmigtir. Kamu bankalarmin agik
pozisyonu kriz Oncesi diigiik olmasindan dolayi, krizden sonra hemen hemen
kapanmustir. Ozel bankalarin ise agik pozisyonlarn krizle birlikte kiigtilmiigtiir.
Bankalarin aktif i¢inde kredilerinin pay: azalirken, kamu menkul kiymetlerinin pay1
yiikselmistir. Bankalarm Net Kar/Ozkaynak oram1 1993 yilinda %37,2 iken, krizden
sonra %24,3’e gerilemistir. Bunun nedenlerinden birisi faiz gelirlerinin faiz giderlerini
kargilama oraninin diigmesi ve agik pozisyonlarin getirdigi zararlardir. Krizle birlikte
Déviz Tevdiat Hesaplar1 diigmiistiir. Ocak ayimnda baglayan krizin etkileri Mayis aymna
kadar siirmiigtiir. Mayis ayinda finansal veriler kriz dncesi diizeylere gelmistir.”

Tiirkiye’nin 1994 yilinda yasadigi kriz de sonug olarak, uluslararasi sicak paranin yol
agtigr bir olgudur. Son on yilda Tiirkiye’ye giren sermaye 32 Milyar Dolar’dir. Bu
miktarin 14 Milyar Dolar’1 cari iglemler ve net hata noktasimin telafi edilmesinde
kullanilougtir. Geriye kalan 18 Milyar Dolar’n da 6demeler dengesi disindaki
faaliyetleri finanse ettigi diigtiniilebilir. 18 Milyar’in 7 Milyar Dolar’1n1 Merkez Bankasi
kendi borglanmasi ile saglamistir. Bu durumda Tiirkiye’ye Merkez Bankasi’nin
‘borglanmasi ve Sdemeler dengesinin finansman1 amaci disinda 11 Milyar Dolarlik bir
sermaye girisi gergeklesmis olmaktadir. Tiirkiye’nin 1994°te krize uSramasimnin
sebeplerinden biri, tabii ki o giinlerde hatta daha dnceden baslayan bir takim spekiilatif
girisimlerdir. Tiirkiye 1994’te bu 11 Milyar Dolar’m tesekkiiliine katkida bulunan ve
orada asmn degerlenmis olan bir Tirk Lirasi’na yakalanmis, bunun da bedelini

Sdemigtir.”"

2.2.2. Kasim 2000 Krizi

Tiirkiye 1999 yilinda ekonomik agidan sikintili bir goriiniim ¢izmigtir. S6z konusu
doneide biitge agigt artmig, devlet borglanma faizleri yiikselmis, ekonomik biiylime
yasanan depremin de etkileriyle diismiigttir.

" Karacan, a.g.e. s. 183.
7' Zekeriya Yildirmm, “Tiirkiye Ditnyanin Neresinde?”, Iktisat Dergisi, Say1: 380, Haziran-Temmuz 1998,

s.139.
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Tirkiye 2000 yilinda IMF ve Diinya Bankasi’nin destegini de alarak yiiksek rakamlara
ulasan enflasyonu diistirmek i¢in bir dezenflasyon programini uygulamaya koymustur.
1999 yimin Aralik ayinda IMF’e verilen niyet mektubunda 2000 yili enflasyonu
diigiirme programinin genel ilkeleri agagidaki gibi belirlenmistir:

o Faiz dis1 biitge dengesinin fazla vermesi

e Doviz kuru ve para politikalarinin yeniden belirlenmesi

e Sosyal giivenlik, 6zellestirme, vergi ve tarim konularinda yapisal reformlarin
gerceklestirilmesi.

Boylelikle enflasyonun temel kaynagmnin kamu agiklari oldugu ve bununda kamu
kesimi finansman yOnetiminden kaynaklandifi kabul edilmekte ve bu agiklarin
kapatilmas: igin tedbir alinmaktaydi. Bu amagcla kamu harcamalar1 kisilarak, vergi
gelirlerinin  artirilmas1  kararlastirilmigtir,. Bunlara ek olarak, IMF ve Diinya
Bankasi’ndan saglanacak uzun vadeli ve diisiik maliyetli kredilerle, yiiksek reel faizli ve
kisa vadeli i¢ borglanmanin azaltilmasi hedeflenmistir. Bu dogrultuda faiz digt biitge

fazlasinin 7,5 milyar dolar fazla vermesi temel hedef olarak belirl«.enmis’cir.72

Enflasyonla miicadele programiyla déviz kurlarimin nominal ¢ipa olarak kullanilmasi
kararlastirilmis ve bu gekilde olugturulan kur sepetinin (1 Dolar + 0,77Euro) 2000 yili
sonuna kadar beklenen enflasyon oram: kadar(%6 20 TEFE’ye gore) artirilmasi
planlanmustir. Ayrica kurlardaki defismenin ¢apraz kurlardaki hareketlilige gore
belirlenmesi ve aylik olarak kurun sabit kalmasi planlanmig ve 2001 y1li Haziran ayinda
kademeli olarak kurun dalgalanmaya birakilmas: kararlagtirilmastir.”

Para politikasi alaninda ise Merkez bankasinin net i¢ varliklarina sinirlama getirilmigtir.
Net i¢ varliklar sinir1 1.2 katrilyon TL olarak belirlenmis ve net i¢ varliklarin d6viz
girisi oraminda artirilmasi kararlagtirilmistir. Boylece Merkez Bankasinin para basimi
sinirlandirilmigtir. Doviz girigine bagh olarak i¢ bor¢lanmanin azaltilmas: ve piyasaya
TL sunulmasiyla likiditenin artrtlmasma ve faiz oranlarmin diigtiriilmesine karar

verilmistir.

7 Biilent GULOGLU, Ender ALTUNOGLU, “Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal Krizler:
Latin Amerika, Meksika, Asya Ve Tiirkiye Krizler” Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Dergisi, No:27, 2002, s.22

B Giloglu, Altuntas, a.g.e. 5.23
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Yapisal reformlar ve 6zellestirme planlamasi yapilmig fakat planlanan 6zellegtirmeler

yapilamamustir. Tarim ve sosyal giivenlik alaninda reformlar yapilamamigtr.

Sabit Kur rejimi ile birlikte kontrol diginda gelisen Euro’nun ABD Dolan kargisinda
deger kaybetmesi, Tiirk Lirasinin Euro kargisinda daha da degerlendirerek, Avrupa
Birligi iilkelerine olan ihracati olumsuz etkilemis, ithalatta ise patlama yaratmus, dis
O0demeler dengesini bozarak cari agifin artmasma sebep olmustur. Piyasalarda
tedirginligin artmasi ve bankacilik sektoriiniin kirllgan yapisi, likidite sikigiklig ile
birlesince Kasim 2000 krizi yasanmig ve dengeler iyice bozulmustur.

Kasim aymnda piyasadan ¢ekilen yabanci yatirimcilar ve yurtdigina kagan para,
piyasanin sikigsmasina neden olmugstur. Piyasa likidite sikigikligina girmis ve bunun
sonucu Aktif biiylikligli bakimindan Tiirkiye’nin en biiyiik 6. 6zel bankasi, Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonuna devredilmigtir.

Demirbank’mm TSME’ye devrinden sonra bankalar arasi piyasalarda ortalama faiz %110
seviyelerine ¢ikmustir. IMKB Ulusal-100 endeksi 15 Kasimda 13.256 seviyelerinden 4
Aralikta 7329 puana gerilemistir. Merkez Bankasi piyasaya para stirmek zorunda
kalmistir. Kasim krizinin derinlesmesi sonucunda IMF, Tiirkiye’ye 7.5 Milyar Dolar
tutarinda ek kredi saglanmustir.

Kasim ayinda yasanan kriz sonrasinda ekonomik dengeler iyice hassaslagmustir.
Yasanan likidite sikigikligi, artan doviz talebi ve yurtdigmma para g¢ikist piyasa

dengelerinin yeniden gozden gegirilmesine neden olmustur.

2.2.3. Subat 2001 Krizi

Subat ayinda yaganan krizin belirtileri, 2000 yilinda Kasim ayinda ¢ikan krizle ortaya
cikmigtir. Uygulanmakta olan sabit kur politikasi ile i¢ piyasanin dig piyasadan pahali
hale gelmesi, paranin yurtdigina ydnelmesine sebebiyet vermistir. Faiz oranlarinin

diismesi sonucu krediler ucuzlamug, iirétimde kullanilmasi gereken para tliketime
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yonelmistir. Bankalarin verdigi tiiketici kredilerinde sigramalar yagsanmistir. Sektoriin

yasadig1 sorunlardan birisi de verilen bu kredilerin bir kisminin geri dSnmemesidir.

Kasim ayimda yasanan krizin etkileri, IMF den saglanan ek kredinin de sayesinde Aralik
ayindan itibaren yavag yavas atlatilmaya baslamuistir. IMKB U-100 endeksi artmaya
baglamus, Ocak aymmda 10.000 puanin {izerine ¢ikmistir. Faizlerde gerileme egilimine

girmistir.

Hazine’ nin 20 Subattaki ihalesi ¢gok 6nemliydi. Bir giin sonra son yillarin en 6nemli
itfas1 gergeklesecekti. 20 Subatta; 14 ayhk tahvil, 9 aylik bono ihalesinin
gerceklestirilecegi sdylenmigti. Fakat bir giin ncesinde yasanan siyasi kriz bu ihalenin
yapilmasin1 engellemigtir. Bagbakanin bir an icin sinirlerine hakim olamayp,
ekonominin bir dar bogazdan gectigi giinlerde, 6zellikle boylesine 6nemli bir ihale
Oncesinde kamuoyuna yaptifi agiklama son’ noktayr koymustur. Zaten hassas olan

dengeler iyice bozularak {i¢ ay i¢inde ikinci bir krizin yaganmasina neden olmustur.

Hazine ihaleyi 6ncelikle 12 ve 7 aya ¢cekmigtir. Daha sonra vade 1 aya indirilmigtir. Faiz
ise %60 — 70 lerden, % 143’e ¢ikmustir.

Bu agsamada piyasa TL ve Dovize sikismistir. Bankalar, Merkez Bankasindan bir giin
icinde 7.6 Milyar dolarlik d6viz talebinde bulunmus, Merkez Bankasi TL yi pesin
isteyince, elinde yeteri kadar TL bulunmayan bankalar taleplerinin biiylik bir kismini
ertesi giin iptal etmek zorunda kalmiglardir. Gecelik repo faizleri % 7500 seviyelerine,
bono faizleri de % 900’lere kadar ¢ikmustir. Borsa da islem goren firmalarin hisse
senetleri 6nemli Slglide deger kaybetmigtir. Endeks 7000 puan civarina kadar diigmis,

mali ¢alkalanma bir tiirlti durdurulamamagtir.

16 Subatta 27.94 milyar dolar olan Merkez Bankas1 déviz rezervi 23 Subat’ta 22.58
milyar dolara inmis ve rezerv kaybi 5.36 milyar dolar olmugtur. Kasim krizinde dévize
talep yabancilarla sinirlt kalmasma ragmen, Subat krizinde yerlilerin de, ozellikle
bankalarm dévize agir1 talepte bulundugu goriilmiigtiir. 19 Subatta 1 Dolarin piyasa satis
kuru 686.500 TL iken, 23 Subatta 920.000 TL, 28 Subatta 960.000 TL olmus, yani kur
artis1 on giin iginde %40°a ulagsmigtir. Kasim krizinde yiikselen Finansal Baski Endeksi
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Subat ayinda daha da biiyiik bir sigrama yapmigtir. Kasim ayinda yara alan enflasyonu
diiglirme programinin da sonuna gelinmistir. Faizin agir1 yiikselmesi de d6vize olan

talebi engelleyemedi.”*
Piyasa da yasanan bu olumsuz gelismeler sonrasinda, 21 Subat 2001 de Hiikiimet
yetkilileri ve ekonomi kurmaylar: 13 saat siiren bir toplant1 yapip, déviz kurunun serbest

birakilmasi kararini almiglardir. Bu durum kismi devaliiasyon anlamina gelmekteydi.

Gelinen bu noktada, biiylime orami diigmiis, enflasyon hedefi yiikseltilmis, biitcedeki
acik artmug ve biitgenin faiz yiikii de agirlagmagtir.

TABLO 2.3. 2001 Krizinin Ekonomik G&stergeleri

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 (2000 | 2001
Kamu Kesimi Borglanma 5,0 8,6 7,7 9,4 15,6 12,5 | 15,5
Geregi(KBBG) :
Kamu Bankalari Gérev 2,2 4,2 52 7,5 13,3 [ 12,0 | 0,0
Zararlar1 (KBGZ)
KKBG + KBGZ 7,2 12,8 1129 [16,9 |289 [24,5 |155
Faiz Dis1 Fazla 2,1 1,3 0,0 2,1 -1,9 13,8 6,5
Konsolide Biitge Ac¢181 3,7 8,5 7,6 7,1 11,6 | 10,2 (174
Konsolide Biitge Faiz 7,4 10,0 |7,7 11,5 13,7 | 16,3 |22,2
Harcamalari
Ic 6,1 8,9 6,7 10,5 | 12,6 | 15,0 |20,3
Dis 1,3 1,1 1,0 1,0 1,1 1,3 1,9
Vergi Gelirleri , 13,8 1150 |[16;1 [17,2 | 18,9 |21,1 |222
Kamu Borg Stogu 37,6 |40,3 |40,5 41,3 |51,8 [53,4 {974
Ic 146 | 18,5 (20,2 21,7 [29,3 |29,0 {663
Dig 23,0 21,8 (20,3 (19,6 |225 |244 |31)5
Kisa Vadeli Kamu Borg 8,0 10,2 | 8,1 10,9 | 4,1 2,1 10,8
Stogu , ,
Hazine [hale Borglanma Faizi | 124,2 | 132,2 | 107,4 | 115,5 | 104,6 | 38,2 | 99,6
(Ortalama)
Tiife 89,0 80,2857 |84,6 [649 |549 |544
GSMH Biiyiime Oram1 - 8,0 7,1 8,3 3,9 -6,1 |63 -8,5
Hazine Thale Ortalama 188,0 | 186,6 | 393,5 | 235,1 | 502,3 | 426,8 | 146,3
Borglanma Vadesi

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr

™ Ercan Uygur, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri” Tiirkiye Ekonomi Kurumu
Tartisma metni, No:2001/1, 2001, s. 23



TABLO 2.3. den de goriilebilecegi tizere, 2000 Kasim krizi ve 2001 Subat krizinin
ardindan konsolide biitge agig1 7,4 puan artmugtir. Konsolide biitce faiz harcamalarinda
da artislar ortaya ¢ikmugtir. Vergi gelirlerinde dnemli bir artts olmamig, Kamu borg
stogu, 6zellikle i¢ borglanma dnemli derece artis gostermistir. Dis borg stogunun agirlig
orta ve uzun vadeli kredilerden meydana gelmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken
genelde kisa vadeli kredilerden olusan kamu i¢ borg stogundaki artigtir.

2000 yilnda ekonomik programa duyulan giiven devletin tahvil agirlikh i¢ borglanma
yapmasint saglamigtir. Fakat 2001 yilinda yasanan kriz ile giiven ortaminin ortadan
kalkmasiyla birlikte devlet Hazine bonosu agulikh olarak borglanmustir. Hazine
ihalelerinin ortalama borglanma faizi 2000 yilinda 38.2 iken, 2001 yilinda oran 99,6
olmugtur. Ortalama vade de 426 giinden 146 giine diigmiigtiir. 2000 yilinda GSMH
meydana gelen artigta 2001 yilinda yerini azalisa birakmagtir,

1999 yilinda ortaya ¢ikan giiven ortami ve IMF nin g6zetimi altindaki ekonomik
program ile degerler kisa bir siire icerisinde diizelmeye baglamustir. Bu diizelme ¢ok
hizli olmus, bastirilan kur ile TL agir1 degerlenmistir. Ilk sarsintinin yasandig1 Kasim
2000 krizi ile dengeler iyice bozulmus, zaten bahane arayan ekonomi Subat 2001

déneminde dibe vurmustur.
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BOLUM III

MALI SISTEM ve SISTEMIN MARUZ KALDIGI RiSKLER

3.1. MALI SISTEM DONGUSU

Yatirim projelerin maliyeti gogu zaman 6z kaynaklarla kargilanamaz. Yatirimeilar (fon
talep edenler), finansal aracilara bagvurarak yatirimlari i¢in finansman olanaklar
ararlar. Tasarruf sahipleri (fon arz edenler) direkt olarak yatirimeilar: bulamayacag: igin
tasarruflarim1 degerlendirmek {izere finansal aracilara bagvururlar. Finansal aracilar fon
arz edenlerden faiz karsilig1 tasarruflarin1 alip, fon talep edenlere yine faiz karsilif:
fonlar1 aktarirlar. Tasarruflar gesitli finansal aracilar tarafindan kredi ve fon olarak
ekonomiye katilmaktadir.

Ekonomideki tasarruf fazlasi olan kesim (fon arz edenler) ile tasarruf aci1g1 olan kesimi
(fon talep edenler) birbirlerini direkt olarak bulamazlar. Her iki kesimi birlegtiren ve fon
akimini saglayan aracilara, finansal kurumlar, bu kurumlarin olusturdugu piyasaya da
finansal piyasalar denilmektedir.

Finansal sitem, tasarruf sahiplerinin dogrudan ya da dolayli yollardan fonlarim
aktarabilmeleri i¢in kanallar olusturmaktadir. Tasarruf sahipleri fonlarimi dogrudan
finansman yoluyla, hisse senedi ve bono piyasalarinda bor¢ almak isteyenlere
aktarabilirler. Dolaylt finansmanda ise tasarruf sahipleri fonlarini banka, sigorta
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sirketleri, menkul kiymet yatirim ortakliklar1 gibi finansal aracilara aktarirlar, fon
gereksimi olanlar finansal aracilardan ihtiyaglarini kargilarlar.” Finansal aracilarin gelir

kaynaklarin1 genelde faiz oranlarindan elde edilen komisyon gelirleri olugturmaktadar.

SEKIL 3.1 Mali Sistem Déngiisii

| Dogrudan Finasman |
l Faiz l | Faiz | -
»| Finasal Piyasalar =
Fon | Fon ‘E:
r 3 —
=
(1]
¥ Jv N
=
Fon Arz Edenler Fon Talep Edenler =
Hane Halki Hane Halki s
Istetmeler Isletmeler =
Kamu Kesimi Kamu Kesimi =
5
4 @
-t
=)
o
g
Fon R Fon §
"| Finasal Aracilar =5

l Faiz I | Faiz |
| Dolayl Finasman |

Kaynak: Akin Veziroglu, “Finansal Piyasalar ve Kurumlar Dersi Notlarr (Yildiz Teknik Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitlisti, Isletme Yénetimi Yiiksek Lisans Programi, 2002), s.3

3.2. MALI SISTEMi OLUSTURAN FAKTORLER

Finansal Sitem, Finansal Piyasalar, Finansal Aracilar, Yatirim ve Finansman Araglari,
Fon Arz Edenler, Fon Talep Edenler, Hukuki Mevzuat ve Diizenleyici Kurumlardan
olugmaktadir.

5 R. Glenn Hubbard, “Money The Financial System and The Economy ”,Update Edition, Addison Wesley
Publishing Co., 1995, s.39
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3.2.1 Finansal Piyasalar

Iktisadi agidan piyasa, alic1 ve saticilarin birbirleri ile kargilikli iletigim iginde olduklar
ve alim satimin meydana geldigi yer olarak tanimlanmaktadir. Piyasa kavrami somut
olarak diistiniiliirse, hangi tiirde olursa olsun, arz ve talebin karsilastigi bir mekan olan
borsa olarak tanimlanabilir.

Piyasa bir iilkenin smirlar1 i¢inde ve o iilkede yapilan iglemleri kapsiyorsa buna ig
piyasa, islemler iilke sinularim agiyorsa uluslararasi piyasa denir.’® Uluslararas:
piyasalarda fon akiminda alternatifler sunmaktadir. Boylelikle finansal serbestlesmeyle
birlikte fon talep edenler isteklerine uygun fonlar1 uluslararasi piyasalardan da
bulabilmektedir.

Bir iilkede fon kullananlar ile fon arz edenler arasinda fon akimlarini diizenleyen
kurumlar, akimi saglayan arag ve gerecler ile bunlari diizenleyen hukuki ve idari
kurallardan olusan yapiya finansal piyasa denilmektedir.

3.2.1.1 Para Piyasalan

Kisa vadeli fonlarin arz ve talebinin karsilagtig1 piyasalara "para piyasas1" denir. Para

piyasalart vadesi bir yildan kisa fonlardan olugmaktadar.

Para piyasasindan saglanan fonlar, kredi olarak isletmelerin dénen varliklarimn
finansmaninda kullanilir. Para piyasasinin araglarini ticari senetler ve hazine bonolari;

kaynaklarini ise ¢egitli mevduatlar olusturmaktadir.

Para piyasasmin kendi iginde Srgiitlenmis para piyasasi ve drgiitlenmemis para piyasasi
olarak da bir ayrmu yapilabilir. Orgiitlenmis para piyasasi bir bankalar sistemidir.
Ciinki igletmelerin nakit ihtiyact ¢ogunlukla ticari bankalar tarafindan karsilanmaktadir.
Orgiitlenmemis para piyasasi banka sisteminin diginda kalan piyasadir. Bankalar
disindaki kisi ve kuruluglar da bazen igletmelere kisa vadeli fon saglamaktadirlar.”

6 IMKB: Sermaye Piyasas1 ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu
http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/spklavizu.htm (22 Ekim 2003) s.1
77 Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu, 5.3
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3.2.1.2 Sermaye Piyasalan

Sermaye piyasasi orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin kargilagti1 piyasadir. Sermaye
piyasast mali piyasa kavramindan daha dar ve teknik bir nitelik tasir ve genellikle mali

piyasa kavramu iginde yer alir.

Sermaye piyasasinin para piyasasindan ayrildigi en belirgin 6zelligi bu piyasanin orta ve
uzun vadeli fonlardan olugmasidir. Fonlarin vadeleri bir yildan fazla olmalidir. Sermaye
piyasasindan saglanan krediler genellikle, igletmelerin bina, makine ve techizat gibi

duran varliklarinm finansmaninda kullanlir.”®

Para piyasasinda oldugu gibi, sermaye piyasasinin kaynaklari da tasarruf sahiplerinin
birikimleridir. Sermaye piyasasimin en Snemli ve yaygin araglari hisse senetleri ve
tahvillerdir.

Sermaye Piyasalar1 birincil piyasalar ve ikincil piyasalardan meydana gelmektedir.
Menkul kiymetlerin ilk kez ihrag edilen piyasalara “Birincil Piyasalar” denilmektedir.
Buna gore hisse senedi ilk kez ihracinda sirket ile alicinin dogrudan karsilagtiklan
piyasalar birincil piyasalardir.

Daha o6nceden ihra¢ edilmis menkul kiymetlerin islem g6rdiigli, el degistirdigi
piyasalara “Ikincil Piyasalar” denilmektedir.

Menkul kiymetleri ihragtan alanlar, menkul kiymetlerini paraya gevirmek istediklerinde,
hisse senetlerinde higbir zaman, tahvillerde ise vadeden ©nce bunlari ihra¢ eden
kurulusa miiracaat edemezler. Ikincil piyasa bu durumdaki menkul kiymetlerin paraya
cevrilmesini saglayan piyasadir ve menkul kiymet borsalar1 bu piyasay: tanimlamada en

iyi Grnektir.

Ikincil piyasa, menkul kiymetlerin likiditesini arttirarak birincil piyasaya talep yaratir ve
gelismesini saglar. ikincil piyasamn en iyi teskilatlanmis boliimii menkul kiymet

7 Sermaye Piyasas1 ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu s.3
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borsalaridir. Bunun haricinde sermaye piyasasi iyi geligmis tilkelerde bir de "over the

counter" (tezgah iistii) borsa dig1 piyasa vardir.

Birincil piyasa daha ¢ok sermaye piyasas: bilinciyle, ikincil piyasa ise menkul kiymetler
piyasas1 bilinciyle ¢aligir. Birincil piyasada uzun vadeli fonlarm tasarruf sahibinden
firmalara intikali s6z konusudur ve birincil piyasada yapilan tahvil ve hisse senedi
satislar1 sonucunda firmaya yeni sermaye girer. Oysa ikincil piyasada el degistiren
menkul kiymetlerden saglanan fonlarm bunlar gikaran sirketle bir ilgisi yoktur.”

3.2.2 Finansal Aracilar

Finansal sitemin kusursuz igleyebilmesi i¢in, iki kesim arasindaki gerekli fon akiminin
etkin saglanmasinda aracilik gorevi alacak finansal kurumlara ihtiyag vardir. Finansal
aracilik yapan kuruluslarin baginda bankalar gelmektedir. Diger finansal aracilar ise;
arac1 kurumlar, yatirim ortakliklari, yatinm fonlari, menkul kiymetler borsasi, leasing,
Faktoring ve forfaiting girketleri, sosyal giivenlik kuruluglar, sigorta sirketleri,
kooperatifler, yatirim kuliipleri, genel finans ortakliklari, risk sermayesi yatiim
ortakbklari, derecelendirme (rating) sirketleri, takas ve saklama sirketleri, portfoy
yonetim sirketleri, yatirim danigmanlifi sirketleri, ipotege dayali menkul kiymetler

merkezi olarak sayilabilir.

Finansal Aracilar igerisinde en 6nemli paya sahip olan kurulus bankalardir. Bankalar
mevduat kabul eden kurumlarin baginda yer aldigindan hane halkina en yakin finansal
aracilarin baginda gelmektedir. Bankalarmn kaynak yaratma potansiyelinin diger tiim
kuruluslardan fazla olabilecegi sdylenebilir.

Finansal kurumlarin gelismigligi ve bu kuruluglara verilecek 6rneklerin artmasi finansal
piyasalarin derin olmasiyla yakindan ilgilidir. Finansal aracilarin gesitlerinin fazla
olmasi fon arz ve talebinin artmasim ve daha fazla fon talebinin kargilanmasimu

saglayabilecektir.®

” Sermaye Piyasast ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu, 5.3 .
* Suna Oksay, “Finansal Piyasalarda Yeni Yasal Diizenlemeler Ihtiyact ve Ttirk Finans Sistemi”
Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Oneri Dergisi, Haziran 2004, 5.4
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3.2.3. Yatirim ve Finansman Araclari

Finansal sistem igerisinde on akimini saglayan birgok finansal ara¢ bulunmaktadir.
Ekonominin gelismiglifine bagli olarak bu araglar cesitlenebilmektedir. Finansal
araglarin baslicalari; para, mevduat ve tiirleri, kredi, sosyal giivenlik fonlar, hisse
senetleri ve tahviller, devlet i¢ borglanma senetleri, varliga dayali menkul kiymetler,

gerialim vaadiyle satim olarak sayilabilir.®!

3.2.4. Fon Arz Edenler (Tasarruf Sahipleri)

Finansal Sitemde yer alan 6 nemli faktérlerden birisi F on arz e den k esimdir. G enelde
hane halki ve isletmelerden olusan tasarruf sahipleri, gelirlerinin harcamalar diginda
kalan kismim yani tasarruflarin finansal aracilarda degerlendirerek yatirimlara kaynak
olusturmaktadirlar. Hane halku, ileride elde etmeyi umduklar: daha yiiksek bir reel getiri
karsihiginda tasarruflarin para ve sermaye piyasalarina aktarmaktadirlar.®

3.2.5. Fon Talep Edenler

Fon talep eden kisim genelde yatinmcilar, mali yiik icerisinde olan isletmeler ve
titketiciler ile devletten olusmaktadir. Genel olarak degerlendirildiginde {ilkemizde
agirlikli olarak devlet ve igletmelerin fon talebinde bulundugu séylenebilir.

Firmalar gelecekte elde edecekleri kazanglarin buglinkii kullandiklar1 fonlardan fazla
olacagina inandiklar1 zaman yatiruma karar verirler. Giinlimiizde birgok isletme
yatirimlarinin  finansmaninin tamamini 6z kaynaklarindan saglayamamaktadir. Bu
durumda finansal aracilara bagvurarak finansman imkanmi aramaktadirlar. Burada
yatinmcilar en biiylik sikintilart fonlarin vadelerinden kaynaklanmaktadir. Finansal
aracilarin baginda yer alan bankalarin en biiyiik kaynaklarim olusturan mevduatlar:
genelde kisa ve orta vadelidir. Genelde yatirimin geri doniis siiresi uzun vadeli olarak
gergeklesmektedir. Isletmeler diledikleri tiirden finansman saglayabilmek icin uluslar

aras1 piyasalara da bagvurabilmektedirler. -

8 Vezirogly, a.g.e. 5.3 ‘
%2 Halil Seyitoglu, “Uluslararast Finans” 2. Basky, Istanbul: Gizem yaymlar1 1997 5.254
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Devlét ise faaliyetlerini stirdiirebilmek i¢in gegmisten gelen borg yiikiiniin de etkisiyle
borglanma gereksimi duymaktadir. I¢ ve dis bor¢lanmanin vadelerinde devlet fon
talebinde bulunmakta, hazine bonosu ve devlet tahviliyle faiz karsiliginda
bor¢lanmaktadir. Tasarruf sahipleri bu finansal araglardan alarak faiz getirisi elde
etmektedirler.

3.2.6. Hukuki Mevzuat ve Diizenleyici Kurumlar

Hukuki mevzuatlar ile birlikte Finansal sistemin saglikli ve diizgiin isleyebilmesi,
karigikliklarm  ve suistimallerin olmamasi amaglanmugtir. Sistemin aksamadan
caligmasin saglamak igin ilkeler, kurallar ve denetim saglanmaktadir. Finansal sistemin
diizgiin islemesi i¢in Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Sermaye
Piyasas1 Kurumu (SPK), Tiirkiye Cumhuﬁyeti Merkez Bankasi (TCMB) diizenleyici
kurumlar arasinda sayilabilirler.

3.3. SISTEMDEN ve FIRMALARDAN KAYNAKLANAN RIiSKLER

3.3.1. Sistematik Risk

Ekonomik, siyasi ve sosyal ¢evrede yaganan degisimler piyasadaki finansal varliklari,
degerlerini dogrudan etkilemektedir. Bu etkiye sebep olan faktérlerden kaynaklanan
risklere Sistematik Risk denir. Sistematik riskin kaynaklarm, enflasyon ve faiz orani

riski, pazar riski, politik risk olarak siralayabiliriz.
3.3.1.1. Enflasyon ve Faiz Orani Riski
Faiz oranlarindaki stirekli artiy, firmalarin kazanglarinin azalmasina neden olmaktadir.

Dolaylslyla kar pay: azalmaktadir. Faiz oranlarindaki artigla birlikte firmalarin girdi
maliyetleri yikselir. Ancak kisa vadede firma bunu fiyatlara yansitamaz. Dolayisiyla
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beklenen getiri oram yiikselmesine ragmen firmanin kazancinda dolayisiyla kar payi
miktarinda bir degisme olmayacagindan hisse senedi fiyatlarinda distis yasanur.

Ancak firma maliyet artiglarim fiyatlara yansitabilirse bu durum firmanin kazancinda
artisa bile neden olabilir. Bu durumda da kar pay: artacagindan hisse senedi fiyatlar
aym kalabilir.

3.3.1.2. Pazar Riski

Faiz oram riski genellikle sabit getirili menkul kiymetlerde goriilmektedir. Pazar riski

ise hisse senedi yatirimlarinda 6nem kazanir.

Pazar riski menkul kiymetin piyasa fiyatlarinda meydana gelebilecek dalgalanmalar
nedeniyle zarar etme riski olarak tanimlanabilir. Pazar riskinin de diger sistematik

riskleri etkileyen faktorlerden etkilenmesi sz konusudur.

Pazarda bir mala olan arz ve talep dengesinin degismesi sonucunda pazar riskinden

bahsedilebilir.

3.3.1.3. Politik Risk

Bir ekonomide devletin payr ne kadar yiiksekse ekonominin yapismmn politik
nedenlerden sarsilmast o kadar muhtemeldir. Tirkiye’de ozellikle hala devletin
piyasadaki paymmn yiiksek olmasi, yaganan siyasi gelismelerden ekonomik yapinm ciddi
sekilde sarsilmasina neden olmaktadir. Bu nedenle yasanan kriz dénemlerinde
birikimler, daha giiveli olarak goriilen altin, d6viz gibi yatirim araglarina akmaktadir.
Dolayisiyla hisse senedi piyasasinda fiyatlar ciddi sekilde diigmektedir.

3.3.2. Sistematik Olmayan Risk

Ekonomik, siyasi ve sosyal ¢evrede yaganan degisimlerin yarattif: riske sistematik risk
denirken, halka agilmis olan firmamn kendisine ya da iginde bulundugu sanayi koluna
ait faktorlerden kaynaklanan riske Sistematik Olmayan Risk denir. Sistematik risk
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yatirimeilar tarafindan gegitlendirilemez olmasina kargin sistematik olmayan risk farkli
menkul degerlere yatirim yapilarak g¢esitlendirilebilir, dolayisiyla risk faktérii en aza
indirilebilir hatta ortadan kaldirlabilir. Finansal risk, ig ve endiistri riski ile ySnetim
riski sistematik olmayan risk tlirleridir.

3.3.2.1. Firma Yonetiminden Kaynaklanan Riskler

Yonetim riski, bir girketin yonetici kadrosunun sirketin performans: tizerindeki etkisini
ifade etmektedir. Sirket yoneticilerinin, bulunduklari konumun nimetlerinden azami
derecede faydalanmak ugruna, kétiiye giden igleri kamudan saklamalari, bu sirketlerin
hisse senetlerine yatinm yapan yatrimcilarin ciddi zararlara uframasma neden
olabilmektedir. Bagarisim1 A sirketinde kanitlamig bir genel miidiirlin B sirketinde
gbreve baglamasi, B sirketinin hisse senetlerini bir anda yiikseltebilir. Ya da son
dénemlerde oldukga sik rastlanan muhasebe skandallarinda oldugu gibi, kotli yonetim

yatirimeilar1 olumsuz etkileyebilir.*

Firmalarin basarilar1 ySnetimlerinin etkin galismalariyla yakindan ilgilidir. Tiirkiye’de
bulunan sirketlerin biiyiik bir kismi KOBI dir. KOBI ler ise genelde aile sirketlerinden
olugmaktadir. Kurumsallagamama sonucunda da sirket yonetimi difer nesillere

devroldugunda risklerle karsilagilabilmektedir.
3.3.2.2. Is ve Endiistri Riski

"Bir ya da birkag sektorii birden etkileyen, ancak ekonominin geneline etkisi olmayan,
olasi durumlar1 ifade etmek icin is ve endiistri riski terimi kullanilmaktadir. Ornegin,
Avrupa iilkelerinin televizyon fireticilerimize anti-damping sorusturmasi agma olasiligy,
sadece televizyon iireten sirketlerin hisse senetlerini etkileyecektir. Bu durumdan,

otomobil iireten sirketlerin hisse senetleri etkilenmeyecektir. %

8 TSPAKB: “Temel Finans Matematigi, Degerleme Yontemleri, Muhasebe ve Mali Analiz” Sermaye
Piyasasi Faaliyetleri Temel Diizey Lisansi: Egitimi, 2004.5.57
8 “Temel Finans Matematigi, Degerleme Yontemleri, Muhasebe ve Mali Analiz”, S.58
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3.3.2.3. Firma Performansindan Kaynaklanan Riskler

Firmammn karliligini, hisse senedi degerini belirleyen, bu konuda agiklayici olan gesitli
oranlar vardir. Bunlar, cari oran, borg/6zvarlik, faiz ve vergiden onceki kar/toplam
aktif, vergi oncesi kar/6zvarlik, toplam aktif biiytikliigi, kay pay: dagitma orani, net
kar/net satis, net satig/toplam aktif, net satiglar,/net ¢caligma sermayesi, vergi dncesi kar
bitytime hiz1, aktif bliytime hiz1, temettii getirisi, fiyat/kazang orani, nakit akimi biiytime
hizi, finansal giderler/borglar oranlaridir.

i. Cari Oran:

Cari oran, bilangoda yer alan d6énen varliklarin tlimiiniin kisa siireli borglara

oranlanmasi sonucu hesaplanir:
Cari Oran = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar

Cari oranin hesaplanmasinin nedeni, firmanin kisa vadeli borglarini §demedeki giiclinii
gOstermektir. Oran ne kadar yiiksek ¢ikarsa firma borg yiikiimltiligtinti 6zkaynaklariyla
o kadar kolay odiiyor demektir. Fakat oranin yilksek c¢ikmasi, igletmenin faaliyet
gosterdigi sektore de bagl olmakla birlikte, ogu kez olumlu karsilanmaz. Firma 6z
kaynaklarmm etkin kullanamiyor anlamina gelir. Oranin isletmeler igin 2’nin altina

inmemesi arzu edilir.
ii. Bor¢ / Ozkaynaklar Oram

Borg/Ozkaynaklar orani, firmanin borglanarak elde ettigi yabanci kaynaklarinn,
sahiplerinin koymus oldugu sermaye arasindaki iligkiyi gosterir. Firmanmin sahip oldugu
toplam varliklarimn iginde yabanci kaynaklarimn fazla olmasi firma i¢in olumlu kabul
edilmez. Ciinkii borglanarak elde ettigi bu yabanci kaynaklari, 6z sermayesi ile 6demesi
giictiir. Bu oranin %50 ve alt1 olmast uygundur. Bu nedenle beklenen getiri ile bu oran

arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir.
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jii. Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam AKktif

Bu oran firmanin aktiflerini ne kadar karli kullanildifim gosterir. Bu oran, ekonomik
karlilik olarak da ifade edilebilir. Oran ne kadar yiiksekse, firma aktiflerini o kadar etkin
kullantyor demektir. Dolayisiyla ekonomik karlilik orani yiiksek olan firmanin riski de
digliktiir.

iv. Vergi Oncesi Kar / Ozkaynaklar Oranx

Bu oran firmamn sahip oldugu 6z kaynaklarin bir birimine kargilik gelen karini gosterir.
Bu oranda yaganan artig firma igin olumludur. Bu oranin vergi dist birakilmasimnin
nedeni, yillar itibariyle kiyaslama yapildiginda yillara gére vergi oranlarindaki

degisimin yaniltic1 olacagidir.
v. Toplam Aktif Biiyiikliigii

Aktif biiyiikliigi yiiksek olan firmalar yatrimci tarafindan daha az kirilgan, daha
giivenli olarak algilanir. Yiiksek oranda aktife sahip firmalarin riskinin de diigiik oldugu
diigiiniiliir. Ciinkii yasanabilecek olaganiistii durumlarda, bu krizleri atlatabilecek kadar
Ozkaynaklara sahiptirler.

vi. Kar Payr Dagitma Oram

Halka agilan sirketlerin, halka agilma paylar1 arttikga yatirimer tarafindan daha fazla
talep goriirler. Bu firmalara duyulan giiven artar. Dolayisiyla bu durum sirketin hisse

senedi fiyatin arttirir.

vii. Net Kar / Net Satiglar

Bu oranin hesaplanmasinda, olagantistii giderlerin digindaki tiim giderler ve vergiler
dikkate alinarak firmanin goreli etkinligi belirlenir. Ayni1 zamanda fiyatlama, maliyet

yapist ve iiretim etkinligine iligkin bilgi de veren net kar marjindan faaliyet
performansinin Slgiilmesinde 6nemli bir gosterge olarak yararlanilmaktadir.
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Net Kar Marj1 = Vergi Sonrast Kar / Net Satiglar = Net Kar / Net Satislar

Briit Kar Marj1 ve Net Kar Marj1 bir arada incelendiginde firma faaliyetlerine iliskin
ayrintili bilgi edinmeyi saglar. Buna gore 6regin birkag yillik bir dsnemde briit kar
sabitken net kar marjiun diigmesi iki nedenden kaynaklanabilir. Ilki, satislara gore
giderlerin artmasi, ikincisi ise vergi oranlarmnin artmasidir. Ayrica briit kar marjinin
diigmesi de satilan mal maliyetinin artiim gosterir. Bu da fiyatlarin diismesine veya

satig gelirlerine oranla faaliyetlerin etkinliginin azalmasma baglanabilir.®®

Bu oranda artig yasaniyorsa sirket i¢in olumlu bir gostergedir. Dolayisiyla bu oran ve

beklenen getiri arasinda pozitif yonlii iliski s6z konusudur.
viii. Toplam Varhklarm Devir Hizx

Isletmenin gergeklestirdigi y1llik net satislarn ortalama duran ve dénen varlik toplamina

boliinmesi ile hesaplanir.
Toplam Varlik Devir Hizi = Net Satiglar / Ortalama Toplam Varliklar

Bu oran, sirketin gelir elde etmede varliklarin etkin kullamlmasi konusunda bilgi
vermektedir. Oranin diigiik olmas1 pek gok faktére bagh olabilir. S6z konusu faktérleri
belirlemek 6nemlidir. Omegin, satis gelirlerine oranla duran varliklara agiri yatirim
yapilmis olabilir. Bu durumda sirket faaliyetlerinin konsolide edilmesi istenebilir.
Firma bu yolla sagladig1 fonlart daha yiiksek getiri saglayan yatirimlara ySneltir. Diger
taraftan, duran varliklarin devir hizlarinin saptanmasinda dnemli olan gesitli varliklarin
ekonomik Omiirlerinin belirlenmesidir. Bu hesaplama, ancak genel anlamda yapilabilir.
Donen varliklarin tek bagina degerlendirilmesi ise nispeten daha kolaydir. Bununla
birlikte igletme yatirimlarnm etkinligi agisindan toplam varhiklarin devir siiresinin

hesaplanmas: gerekmektedir.®

Firma, aktif devir hizin1 artirarak 6zkayn_ak karliligim arttirabilir. Aktif devir hizinin
diisiik olmasi firmanin karliligini olumsuz etkiler. Bu nedenle aktif devir hizinin diger

8 Niyazi Berk, Finansal Yonetim,Istanbul: 6. Baski, Tlirkmen Kitabevi, 2002 5.46.
8 Berk, Finansal Yonetim, s.44.
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firmalara gore diigiik olmasi, firmanin riskinin diger firmalara gore diigiik oldugunu

gOsterir.
ix. Net Isletme Sermayesi Devir Hiz1

Isletmenin satiglar1 ile ¢alisma sermayesi arasinda dogrusal bir iliski vardir. Satiglar
arttikca bunu kargilayacak donen varliga giderek daba g¢ok ihtiyag duyulmaktadir.
Firmanin ¢aligma sermayesinin etkinligini belirlemek i¢in net satiglar ortalama ¢aligma

sermayesine oranlanmaktadir.
Calisma Sermayesi Devir Hizi = Net Satiglar / Caligma Sermayesi

Caligma sermayesi devir hizinin yeterliligi konusunda standart bir katsayidan s6z etmek
zordur. Ancak firmamin gegmis donem devir hizlari ile karsilastirma ve benzer
firmalarin oranlari ile kargilagtirma sonucunda yeterli olup olmadigina karar verilebilir.
Diger taraftan igletmenin agir1 likit olmas: diger bir ifade ile para, menkul kiymet ve
alacaklarin gereginden yiiksek olmasi ve stoklara asir1 yatirim yapilmast g¢aligma
sermayesi devir hizinin diigiik kalmasina yol agmaktadir. Ayrica yatirimlar: devam eden
ve satiglarda beklenen artiglari gergeklestiremeyen firmalarin s6z konusu devir hizlar

da dﬁs”] [u .87
x. Vergi Oncesi Kar Biiyiime Hiz1

Firmamn karlilik durumunun degerlendiﬁhnesinde; satiglarla karlardaki geligmenin
karsilastirilmasi, sektdr ile igin nitelifine uygun bir karliliga ulasilip ulagilmadig ortaya
konur. Bunun yanisira, 6z sermaye koyan ortaklarmin beklentilerine uygun olup
olmadig1 da arastirilir. Bu inceleme de 6zellikle su noktalar tizerinde durulmaktadir:®

e Satiglarin karliligimin is kolu ortalamasina uygunlugu,
e Satislarda ve karlardaki degismenin nedenleri, artigin satis miktarlarindan m
yoksa fiyat artisindan m1 kaynaklandig,

8 Filiz Oztas, Distriminant Analizi ile Hisse Senedi Performanslarmm Degerlendirilmesi Uzerine Bir
Inceleme (Basiimamis Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiist,
1997), s.41

8 Berk, Finansal Yonetim, s.45.
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e Satilan mal maliyetinin gosterdigi egilim,
e Yonetim ve satig giderlerindeki degisiklik nedenleri,
e Vergiden dnceki ve sonraki karin kargilastirilmasi ve pay bagina karin gosterdigi

egilim.

Biiylime oncesi karda biiylime hizinin yiiksek olmasi firmalarin hisse senedine olan

talebin artmasina ve hisse senedi degerinin yiikselmesine neden olur.
xi. Toplam Aktif Biiyiime Hizi

Firmalar karhiliginmi 6lgeklerini artirmak igin yatirim yaparak aktiflerini biiyiitiirler.
Ancak ekonomik yapida gergeklesen olaylar yatinmlarin karlilik diizeyinin belirsiz
olmasma neden olabilir. Bu nedenle hizla biiyiiyen firmalarin riski daha yavas ancak
daha saglam adimlarla biiyiiyen sirketlere nazaran daha ytiksektir.

xii. Fiyat/Kazan¢ Orani

Bu oran pay senedi fiyatinin, pay bagina kara boliinerek hesaplanir. Pay bagma Kkar,
vergi sonrasi net kardan imtiyazli ve kurucu ortaklara, yonetim kurulu ve galiganlara
odenen temettii cikarildiktan sonra, kalan kar ortalama hisse senedi sayisina béliinerek

hesaplanir.
Pay Basina Kar = Net Kar / Ortalama Pay Senedi Sayis1

Fiyat-Kazang orammnin nispeten yiiksekligi ya gelecekteki karlarm yiiksek olacag
beklentisini veya nakit akimlarinin beklerienden daha diigiik oranda iskonto edildigini
gsterir. Bu oramin diigiik olmas: ise piyasamin kétiimser tahminlerine baglaniyorsa, risk
faktorii farkli hisse senetleri esitlendiginde, diigiik fiyat-kazang oranma sahip hisse

senetlerini alan yatirimci beklenenin tistiinde bir getiri saglar.®

8 Berk, Finansal Yonetim, s.372.
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3.4. TURKIYE’DEKI SISTEMATIK RiSK GOSTERGELERININ GELiSIMi

Bir biitlin olarak bakildiginda, reel sektor, finans sektorii, kamu sektrii ve dis ekonomik
sektér makro ekonomik dengenin temel belirléyicileri durumundadir. Bu gergevede
Uretim, yatirim, istihdam, finansal araclar (para arz1 ve bilesenleri olarak) kamu
harcamalar1 ve gelirlerin yapis1 ile mal ve sermaye hareketlerinin bilegimi 6zel sekilde
ele alinmaktadir. Boylelikle ekonomik dengenin genelde iki alt dengenin kargilikli
iligkilerine bagli oldugunu ifade edilebilir. Kamu harcamalari, kamu gelirleri, biitce
ac1f1 ve faiz dis1 fazla olarak ifade edilen gostergelerin olusturdugu tablo, i¢ denge
olarak tamimlanmaktadir. Dig denge ise ithalat, ihracat, cari agik olarak bilinen
gostergelerin olusturdugu tabloya dikkat gekmektedir. Ekonominin diga agik oldugu goz
Onitine alindiinda ve konuya reel faktorler agisindan bakildiginda, makro ekonomik
denge tasarruf ve yatirim dengesi ile ihracat ve ithalat dengesi arasindaki net sonuca
vurgu yapmaktadir.*®

Ekonomik krizlere genelde finans kesiminin sebebiyet verdigi stiregelmistir. Ekonomik
krizler sadece banka ya da bankacilik sektériindeki sorunlardan kaynaklanmamakta;
makro ekonomik faktSrlerde meydana gelen degisimler de bankacilik krizlerine neden
olmaktadir, Eger bu faktérlerden biri veya birkaginda meydana gelen degisim bankanin
varliklari ile yiikiimliiliiklerinin degerleri arasindaki iligkiyi ani bir bi¢imde degistirirse,

bankalar bu durumdan olumsuz bir bigimde etkilenebilirler.”®

Krizlerin Oncii  gostergelerinden en Onemlilileri ekonomik konjonktiir ve
makroekonomik gdstergelerdir. Makroekonomik gostergeler, kriz dénemlerinde 6nemli
degisimler gosterebilmektedir. Bu gostergelerden arasinda Gayri Safi Milli Hasila
(GSMH), kamu bor¢lanma geregi, cari agik, dig 6demeler dengesi, enflasyon, faiz
oranlari, ihracat ithalat rakamlari, merkez bankasi emisyonlari, déviz kuru, istihdam,
biitge ag1g1, borg stoklari... vb. géstergeler sayilabilir.

 Nazim Ekren. “Makro ekonomik denge/dengesizlik”
http://www.makalem.com/Search/ArticleDetails.aspmARTICLE _id=2827 (15/02/2004)

%! Greciela Kaminsky ve Carmen Reinhart, “The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance-of-
Payments Problems”, The American Economic Review 89,3 (1999) 5.71.

60



Makro ekonomi genel ekonomik faaliyeti 6lgmekte, ekonomik faaliyetleri belirleyen
faktorleri incelemekte ve gelecekteki ekonomik siireg igin tahminde bulunmaktadir.

Makro ekonomik politikanin en Snemli araglari, para ve maliye politikalaridir. Para
politikalar1 merkez bankalari tarafindan yiiriitiilmektedir. Merkez bankalar1 para ve
kredi arzlarim gesitli yollarla takip etmektedir. Devlet bor¢lanma senetlerini satin almak
ya da satmak, kredi politikasimi belirlemek, para ve faiz politikalarin1 diizenlemek
merkez bankalarinin denetimi altindadir.

Makro ekonomik politikalarin bir difer aract maliye politikasidir. Biitgenin etkin
kullammzryla, ekonominin istikrar1 ve bliytime istikrar1 mali disiplin igerisinde maliye

politikalar ile diizenlenir.

Makro ekonominin. ilgi asamas: her zaman ayni olmamaktadir. Milletlerin ekonomi
tarihlerinde yasadiklari olaylar giincel ekonomik gelismeler konusundaki tavirlarim
etkilemektedir. Ornegin, Almanlarin 1920 li yillarda kargilagtiklari hiperenflasyon
nedeniyle en ¢ok enflasyona tepki vermektedirler. Enflasyonun yiikselmemesi ugruna,
Almanlar ekonomik durgunluga katlanmay1 goze almaktadur.*>

Ekonominin uzun siireli bir gerileme devresine girmesi yani depresyon, ABD
ekonomisinin en biiylik korkular1 arasindadir. Ekonomide ne zaman durgunluk yaglansa
1930lu yillarinda yaganan depresyon akla gelmekte ve ekonomiyi canlandirmak ugruna
enflasyonu biraz yiikseltmektedir.”

Tiirkiye’de ise en biiyiikk endiseyi dis a¢igin yiikselmesi olusturmaktadir. Yagsanilan
krizlerin birgopunun 6ncesinde dig agikta artiy yasanmugtir. Tiirkiye ekonomisinin
tarihinde yaganan 1954-1958, 1977 — 80, 1994, 2001 krizlerinden 6ncesinde dis agikta
rekor artiglar yaganmugtir. Bu agiklarin getirdigi biiylik devaliiasyonlar ise ekonomiyi
cendereye sokmus, enflasyonu yiikseltirken reel ekonomiyi sikintiya sokmugtur.**

%2 Karaca, Orhan. “Dis Agik Korkusu® Capital Dergisi, sayr2003/7 s. 28
% Karaca, a.g.e. 5.28
% Karaca, a.g.e. 5.29

61



3.3.1. Biiyiime Gdstergeleri

Finans kesimi Reel kesimin yapacafi yatirimlari finanse edecek yeterli fon arzim
saglamaktadir. Reel kesim tarafindan yapilan yatirimlarin geliri artiric: bir etkisi oldugu
gdz ontine alinirsa, gelirdeki bu artigin da tinansal kesimin arz edebilecegi fon miktarini
artiracag1 s6ylenebilir.

Istikrarli bir ekonomik biiylime, bankacilik sek;tﬁrii basta olmak {izere finans
kesimindeki araci kurumlarm faaliyet gelirlerinin en 6nemli giivencesidir. Finans
kuruluslart ne kadar giiglii bir faaliyet geliri elde eder ise, sermaye yapilar1 o derece
gliclii olmaktadir. Giligli bir sermaye yapisina sahip olan finans kurumlan ise
gelecekteki biiylime hedefleri igin bir teminat teskil etmektedir.”

Makroekonomik politikalarin bagarisi kisa donemli biiylime-kiigiilme rakamlari ile
degil, uzun donemde siirdiiriilebilir bir biiyiime performansiyla olgiilmektedir.
Makroekonomik dengeler agisindan zayif olan iilkemizde her kriz donemi sonrasinda
yagsanan biiylimeler basari olarak sayillmustir. Tiirkiye’nin yiiksek enflasyona ragmen
yiiksek biiyiime oranlarmin yakalamildif diigtincesi, Tiirkiye’yi uzun yillar kronik
enflasyon sorununa mahkum etmigtir.*®

Kasim 2000 ve Subat 2001°de yaganan finansal krizler ertesinde ciddi bir daralma
siirecine giren Tiirkiye ekonomisi, 2002 yilinin baglarindan itibaren yeniden toparlanma
baglamig y1l genelinde %7.8 oraninda biiyiime gostermistir. 1995 yilinda oldugu gibi
devaliiasyon nedeniyle TL nin deger kaybetmesi ile ihracat rakamlar arttg gstermis ve
bityiimenin temel sebebini olugturmustur.

3 TSPAKB: “Genel Ekonomi ve Mali Sistem”, 2004, s. 44
% TUSIAD: “Turkiye Ekonomisi 20037, Yaym No: TUSIAD-T/2003-12-371, 2003 s. 12
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Grafik 3.1. Yillar Itibariyle GSMH ve GSYIH (Sabit Fiyatlarla % degisme)
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1994 yilinda yapilan finansal kriz ve devalilasyon sonucunda ekonomi %6 oraninda
kii¢tilmiistiir. TL nin yabanci paralar karsfsmda deger kaybetmesinin ardindan ihracatta
artiglar meydana gelmis ve 1995 yilinda GSMH da %8 oraninda biiyiime yaganmigtir.
1998 yilinda yasanan Giineydogu Asya krizi ve 17 Agustos 1999 yilinda yasanan
Marmara depremi ile birlikte sanayinin 6nemli bolgelerinden olan Izmit’i etkilemesi ve
birgok zarar sonucunda 1999 yilinda kiicilme yasanmistir. Hemen ardindan IMF
destekli ekonomik programin uygulanmasiyla 2000 yilinda %6,1 oraminda biiylime
yasanmugtir.

Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH) ulusal smirlar igerisinde yaratilan katma degeri
gostermektedir. 1994 yilinda GSYIH da %5,5 oraninda kiigiilmiis, 1995 yilinda %7,2
oraninda artiy kaydedilmistir. 1998 yilindan sonra biiylime oraminda azalmalar
gézlenmis, 1999 yilinda kiigiilme meydana gelmigtir. 2001 yilinda yasana krizle birlikte
GSYIH %7,4 oraminda azalmistir.
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Grafik 3.2. Kisi Bagina GSMH (ABD Dolarr)

4.000

3.500

3.000

2.500

2.000

1.500

1.000

500

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Kaynak: http://www.die.gov.ir

Grafik 3.2 de ABD Dolar1 bazinda kisi basgina GSMH degisimi gosterilmektedir. 1994
ve 2001 yullarinda krizlerin etkisiyle yaganan ekonomik kii¢iilme nedeniyle, kisi bagmna
GSMH, 2150 $ seviyelerinde gergeklesmistir. Kriz sonrasinda meydana gelen
biiylimelerle degerlerde gelismeler meydana gelmistir.

Ulke ekonomilerinin gidigatim gozlemlemek igin diger 6nemli bir gosterge de Sanayi
Uretim Endeksidir. Sanayi tiretimi endeksinin yillar itibariyle degisimi Grafik 3.3 den
goriilebilir.

Sanayi iiretimi aylik indeks degerleri bir nceki aya gore degisimi net olarak gérmek
agisindan ekonominin bir krize dogru gidip gitmedigini veya ekonomik bir krizden
cikma siirecine gecip gegmedifini gérmek agisindan Onemlidir. Buna kargilik, bir
onceki yilin aym ayma gore yiizdesel degisim biiylime performansi ile ilgili tahminde
bulunmak ac¢isindan énemlidir Aylik sanayi iiretim indeksi verilerinde ortaya cikan

mevsimsel etkiler yorum yapilirken gz oniinde bulundurulmalidir. *’

%7 “Genel Ekonomi ve Mali Sistem”,a.g.c. 5. 30
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Grafik 3.3. Sanayi Uretim Endeksi (1997 =100)
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Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr

1994 yilinda ve 2001 yilinda yasanan krizler sonrasinda endeks degerlerinde azaliglar
goriilmektedir. 1994 yilinda %70 lere kadar gerileyen endeks, 1997 yilinin sonlarinda
%112 seviyelerine gelnﬁs, kasim 2 000'de 114 puanin iistiine subat 2001 de %86 nin
altina kadar gerilemistir.

Kapasite Kullanim Oram1 da Ekonomik canlilifin 6nemli gostergeleri arasindadir.
Ekonominin krize gidip gitmedigi konusunda &ncii gosterge niteligindedir. Bu gosterge
yorumlanirken degerler ile birlikte tam kapasite ile ¢aligilamamasinin nedeni de goz
oniinde bulundurulmahdir. I¢ ve dis pazardaki talep yetersizlikleri, mali imkansizliklar
ve hammadde ile ilgili sikintilar tam kapasite ile galistimasim engelleyebilmektedir.

Tam kapasite ile galigilamamasinin asil nedeni talep yetersizligi ise halkin tiiketim

glicliniin azaldig1 anlamina gelebilir. Bu durum ekonomik durgunluga sebebiyet
verebileceginden kriz yasama olasilig1 artabilmektedir.
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Grafik 3.4. Kapasite Kullanim Oranlar1 (%)
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Kapasite kullanim oranlari Grafik 3.4. ten gériilebilmektedir. Ekonomik durgunluk ve
kriz donemlerinde kapasite kullanim oranlarmimn azaldig1 goriilmektedir. Ozellikle 1994
yilinda yaganan krizde oran %65 civarina gerilemis, 1999 yilinda depremin de
etkileriyle oranda azalmalar meydana gelmis, Subat 2001 de ise %68 seviyelerine

gerilemistir.

3.3.2. Odemeler Dengesi ve Bor¢lanma Gostergeleri

Artan kamusal faaliyetlerin finansmaminda devletlerin elinde ¢esitli araglar
bulunmaktadir. Harcama programlarim finanse etmek i¢in bagimsiz parasal sistemlerde
hitkiimetin {i¢ araci kullanmasi mumkundur Bunlar, vergilendirme, emisyon ve
borglanmadir. Emisyon giigleri olmayan bagli yonetimlerin ya da milli paralarim
uluslararas: ekonomideki dig giiclere baglayan ulusal ySnetimlerin elinde yalmzca

vergilendirme ve borg¢lanmadan olugan iki ara¢ mevcuttur.
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Ulkemizde uzun yillardan beridir devam eden borglanma geregi ekonomimizin en
dnemli tehditlerinden birisini olusturmaktadir. Giiniimiize kadar yaganan krizlerin
biiyiik bir ¢ogunlugunun sebeplerinden en nemlisini dis agigin artmasi olugturmusgtur.
Dis agipin artmasi sonrasinda ekonomik istikrar igin ithalatin azaltlmasi yoluna
gidilerek devaliiasyonlar yasanmugtir. Boylelikle d6viz kurlari, Tirk Lirasi karsisinda
degerlendirilmistir. Bu noktada amaglanan hedef ise, tilkenin ithalat1 kisarak daha fazla

ihracat yapmasini saglamaktir.

IMF iiyesi her tilkenin merkez bankasi tarafindan diizenlenen Odemeler Dengesi
Tablosu, bir iilkenin diger iilkeler ile gergeklestirdigi her tiirlii ekonomik islemin
goriilmesini saglamaktadir. Odemeler dengesi tablosundaki mal ve goriinmeyen kalem
hareketleri cari iglemler dengesi ana baghg: altinda toplanmakta, sermaye hareketleri
ayr1 bir baglikta incelenmektedir.

Mal hareketlerinde ihracat ithalat arasindaki denge tanimlanmakta ve dig ticaret dengesi
belirlenmektedir. Mal ticaretinden elde ettigi net d6éviz geliri ile, hizmet ticaretinden ve
tiretim faktorleri gelirlerinden elde ettigi net doviz giriginin toplami Cari Islemler
Dengesini vermektedir. Dolayisiyla, cari iglemler dehgesi, bir lilkenin elde ettigi doéviz

gelirleri ile déviz cinsinden yaptig1 harcamalarm dengesini ifade etmektedir.”®

%8 «“Genel Ekonomi ve Mali Sistem”, a.g.e. s. 39
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Grafik 3.5. Yillar Itibariyle Dis Ticaret Dengesi ve Cari Islemler Dengesi (Milyon $)
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Ulkemizde yasanan ekonomik kriz donemlerine bakildigt zaman Cari islemler
dengesindeki aciklik dikkat c¢ekmektedir. 1994 ve 2001 yillarinda yasanan kriz
déneminde ve 1998 Giineydogu Asya krizi dénemindeki degisimler Grafik 3.5 ten
gorillmektedir. Kriz doénemlerinden Onceki yillarda, yasanan ekonomik krizlerin
sebeplerinden dis ticaret dengesindeki degisimler dikkat gekmektedir.

Enflasyonla birlikte dig ticaret agiklari ithalatin artmasiyla biiylimektedir. Bunun
sonunda da devaliiasyon yapmak ka91m1méz olmaktadir. D1g ticaret dengesinin degisimi
dikkatle izlenmesi gerekmektedir. Ekonomik istikrar i¢in faizlerin diismesi, dig ticaret
aginin daha da artmasina sebebiyet verebilmektedir. Faiz diigimii kredi kullanimu
arttirip, ithalata olan talebin yiikselmesine neden olmaktadir.

68



Grafik 3.6. Yillar Itibariyle ithalat Rakamlar1 (Fiyat, 1994=100)
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Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr

Yillar itibariye Ithalat degerlerinin fiyat bazinda degisimi Grafik 3.6. dan goriilebilir.
Grafikteki degerlere bakildiginda ithalatin 1995 yllinm sonlarinda arttigs daba sonra
1999 yilinda azaldigi goriilmektedir. 1995 yilinda kabul edilen Gilimrik birligi
anlagmasi sonrasinda yurtdigina talep artmis, ithalat degerlerinde yiikselisler meydana

gelmisgtir.

2000 yilinda kabul edilen yeni ekonomik program ile déviz kuru bastirilmig, Tiirk Lirasi
d6viz karsisinda degerlenmistir. I¢ talep ve ithalat artiglar1 konusunda otomotiv sektorii
Onemli bir 6rnek olugturmaktadir. Tablo 3.1 de yerli ithal otomobillerin 1993-2003
yillar1 arasindaki satiglar yer almaktadir. 2000 yilinda yerli iiretim %32 artarken, ithal
edilen arag satist %97,4 artmigtir. S6z konusu durum cari agikta sigramalar meydana
getirmigtir. 2001 ve 2002 yillarmnda toplani otomobil satig1 krizin de etkisiyle azalmigtir.

2003 yilinda ise otomotiv sanayi canlanmaya baglamugtir.
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TABLO 3.1. Yillar itibariyle Yerli ve Ithal Otomobil Satist

1993 1994 1995 1996 1997 1998
YERLI 340.063 | 200.947 | 194.960 182.239 | 219.810 | 204.054
1999 2000 2001 2002 2003
157.452 | 207.739 | 59.179 35.519 73.267
1993 1994 1995 1996 1997 1998
iT 101.070 28.216 21.652 57.479 125.025 | 111.536
1999 2000 2001 2002 2003
131.215 | 258.987 | 72.259 55.096 153.769
1993 1994 1995 1996 1997 1998
441.133 | 229.163 | 216.611 | 239.718 | 344.835 | 315.590
TOPLAM
1999 2000 2001 2002 2003
288.667 | 466.726 | 131.438 | 90.615 227.036
Kaynak: Otomotiv Sanayii Dernegi “Otomotiv Sanayii Aralik 2003” http://www.osd.org.tr
Grafik 3.7. Yillar Itibariyle Ihracat Rakamlar: (Fiyat, 1994=100)
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Yillar itibariyle ihracat rakamlarinin degisimi ise ‘Graﬁk 3.7 den goriilebilir. 1995
yilinda artan ihracat rakamlari sonrasinda 1995 yil1 iiglincii ¢eyrekten itibaren ihracatta
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azaliglar yaganmigtir. 1999 — 2001 yillart arasinda ihracatta Snemli bir degisim
olmazken, ithalattin arttig1 dis ticaret dengesi ve cari islemler dengesindeki agigin arttig
goriilmektedir.

Tasarruf yetersizligi nedeniyle, az gelismis iilkelerde kisi bagina diigen sermaye miktar
azalmakta ve mevcut sermayenin artist yavag olmaktadir. Milii gelirin sermaye
birikimine ayrilan nispetinin biiyiikk olusu, kalkinma hamlesinin bagarisin
etkilemektedir. Gelismekte olan iilkeler agisindan dis finansman kullanmadan
kalkinmak pek miimkiin gdzilkmemektedir. Ancak dikkat edilmesi gereken nokta bu
finansman aracinin devamh. bir gelir kaynafi olarak kabul edilmemesidir. Dig
finansman kaynaklarimn kullammi  kalkinmamn baglangig asamasinda faydali
goriilmektedir. Kalkinma hamlesinin devam ettirilmesi, i¢ finansman kaynaklarinin
genisletilmesine baglidir. Eger dis borglar amaglara uygun, stratejik olarak kullanilirsa,
bu borglar kendi kendini finanse edebilecektir. Aksi takdirde borglarin 6denme zamani
geldiginde borcun ddenememesi s6z konusu olarak, pek arzu edilmeyen diger bir
borglanma nedeni ortaya g¢ikacakt. O da bor¢ 6demek icin borglanma (re-
finansman)'dir. Borglanilan kaynaklarin verimli alanlarda kullamldigim varsaydifimiz
zaman diger bir ifadeyle re-finansman miktarlarim bir yana birakirsak, talep edilecek
borg miktar1 gesitli faktorlere bagli olacaktir. Ilave dig kaynak gereksinimi ve buna bagh
olarak talep edilecek borg¢ miktarimi, kabul edilen ‘gelisme hizinin koydugu smurlar
icinde, yatrim hacmi, i¢ tasarruf miktari, marjinal sermaye hasila oram, ithal mali ve
jhracat hacmi belirlemektedir.*®

Krizlerin dncii gostergeleri arasinda en dnemlilerinden ikisi i¢ ve dis borg stogundaki
degisimlerdir. I¢ ve di borglarm artig egilimine girmesi sikinti yaratmaktadir. Burada
belirtilmesi gereken husus su anda i¢ ve dig borglarn ¢evrilmesi ile ilgili bir sorun
olmadigidir. Ancak, yiiksek bor¢ yiikii devletin etkin biiyiime politikasi ve sosyal
politika uygulamasmmi zorlagtirmaktadir. Bu nedenle, devlet borglarmin gayri safi milli
hasilaya oraninin azaltilmasi gereklidir.

®Haluk Tandircioglu. “ankiye:de Dis Borg¢ Sorunu, Dis Borglarmn Siirdiiriilebilirligi ve Dis Borglarm
Siurlandiriimast” Dokuz Eyliil Universitesi , Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 2, Say1:2, 2000.
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Grafik 3.8. Yillar Itibariyle i¢ Borg Stogu (Milyar TL)
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Grafik 3.9. Yillar Itibariyle Tahvil Degerlerinin Degisimi (Milyar TL)
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Grafik 3.10 Yillar Itibariyle Hazine Bonosu Degerlerinin Degisimi (Milyar TL)
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Tiirkiye’de ozellikle son yillarda i¢ bor¢lanmada goriilen hizli artigin iktisadi hayata
getirdigi yiik giderek agirlagsmustir. I¢ borg stoku dolar {izerinden ifade edilirse, 1980’de
6.6 milyar ABD dolari, 1990°da 19,5 milyar ABD dolar1 ve 2001 yilinda ise 84,9 milyar
ABD dolar1 seviyesinde gergeklesmistir. 1990’ yillardan itibaren kamu harcamalarinin
hizli artist ve buna eslik edemeyen vergi gelirleri, kamu agiklarm biiylitmiigtiir.
Gelismekte olan b1r tilke i¢in zaten yetersiz olan tasarruf oraninin 1990 sonras1 diigiis
egilimine girmesi, kamu borglanma geregindeki artigla birlesince faiz oranlan iizerinde
baskiya sebebiyet vermistir. Faiz oranlarmdaki artiy, kamunun borglanma geregini
olumsuz y6nde etkilemis ve siire¢ kendini besler hale gelmigtir. Dolayisiyla, kamunun
borg faiz 6demelerini yerine getirebilmesi igin tekrar borglanmasi seklinde bir kisir
dongiiye girilmigtir. Kamu agiklarinin finansman boyutu ve sekli ekonomik dengeleri
bozucu Onemli etkiler yaratmaktadir, Kamu i¢ borglanmasinin temel sebebi kamu
kesimi dengesizliklerdir. Bu dengesizliklerin yaratti1 finansman ihtiyac1 mali baskiy1
arttirmakta ve bunun dogal sonucu olarak finansal piyasalar derinlesememektedir.'®

19 paruk Aydin, “Tiirkiye 'de kamu kesimi i¢ borglanmasinin bankacilik sektérit bilangolarina ve
risklerine olan etkileri” Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Aragtirma genel miidiirliigii, 2002, s. 2
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Grafik 3.11. Yillar Itibariyle Dig Borg Stogu (Milyon ABD Dolar)
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Finansal serbestlesme hareketleriyle birlikte ulusiararas1 finansman imkanlar1 da
cogalmistir. Tirkiye uzun yillardan beri borg yiikiiyle yasamaktadir. Son dénemlerde
Uluslararas1 Para Fonu ve Diinya Bankasi kaynakli krediler kullamlmaktadir. Yillar
itibariyle dis borg stogu Grafik 3.11 den izlenebilir. 1999 yilinda uygulanan ekonomik
program ile dis kaynakli fonlar kullamlmug, kasim 2000 krizinden sonra dis borg
stogunda artiy gozlenmigtir. Subat 2001 krizinden sonra tekrar IMF kaynakli fonlar
kullanilmugtar. "

Ig ve dis borg stopuna bakildiginda uzun domemlerden beridir artis gosterdigi
soylenebilir. Dis borglarin vadeleri genelde uzun vadelidir. Bu noktada dikkat edilmesi
gereken i¢ borg stogudur. Ig¢ borglarm agirligs tahvil ve bonolardan olugmaktadir. I¢
borglar afirlikli olarak kisa ve orta vadeli fonlardan olugmaktadir. Tiirkiye’de kisa
vadeli borglarin déndiiriilmesinde sikintilar yasanarak borglarin yeniden tahvil ve bono
ihraciyla kapatildig sGylenebilir.
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3.3.3. Parasal Gostergeler

Ulkenin merkez bankalar gesitli makro hedefleri gergeklestirmek ve/veya gesitli makro
sorunlara ¢6ziim yaratmak amaciyla gesitli parasal araglar vasitas: ile para politikalar
uygulamaktadir. Diinyada, bagimsiz, yar1 bagimli ve tam bagimli merkez bankaciligt
uygulamalarina bagli olarak, para politikasinin etkinligi merkez bankasmin pozisyonuna
gore farklihik gostermektedir. Merkez Bankasi faiz ve déviz kuru ile oynayarak,
ekonomideki parasal biiyiikliikleri etkiler; parasal biiyiikliikleri baski altinda tutar veya
parasal biiytikliikler tizerindeki baskiy:r hafifletir. Ekonomi ySnetiminin ve Merkez
Bankast’nin temel hedefi enflasyona neden olmaksizin tam istihdam diizeyine ulagmak

ve bunu stirdiirmektir.'®!

Merkez Bankasi elindeki bes adet para politikast araci (zorunlu kargiliklar orani,
disponibilite orami, reeskont orami, ac¢ik piyasa islemleri, bankacilik sistemi’nin
yonlendirilmesi) ile ya para arzlarim daraltarak, ya da genislemesine izin vererek
hedeflere ulasilmasina, makro degiskenlerin etkilenmesine ¢aligmaktadir.

Merkez Bankasinin piyasaya stirdiigii toplam kagit para miktari emisyon hacmini ifade
etmektedir. Merkez Bankasinin ¢ikardigi para miktari ekonominin ihtiyaci kadar olmali,
fazla ya da eksik olmamalidir.

Devletin kamu harcamalarimi kargilamak {izere para basmasma “Ag¢ik Finansman
Politikasi” adi verilmektedir. Yeni para basilmasi, para arzi rakamimn Snemli bir
bélﬁmﬁm’i olusturan dolagimdaki para miktarinin artmas: demektir. Bu durumda para
arzi ile para talebi esitligini ifade eden parasal denge bozulmaktadir. Bu nedenle parasal
istikrarm yani fiyat istikrarinin saglanabilmesi igin para arzi artiginin disiplin altina
alinmas1 gerekmektedir. Parasal disiplinsizlik sonucu para arzinin bu sekilde artmasi

parasal istikrarsizhig1 ve bunun sonucunda da enflasyonu beraberinde getirmektedir. %>

191 «Genel Ekonomi ve Mali Sistem” a.g.e. s. 56
' Dilek Dileyici & Ozlem Ozkivrak. “Yeni Yiizyilda Mali Ve Parasal Politikalarda Yeniden
Yapilanma,” Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi ,Cilt 2, Say1:2, 2000
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Grafik 3.12. Yillar itibariyle M1, M2, M2Y Para Arzi (Milyon TL)
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Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr

Grafik 3.12 den de goriilecegi iizere, Tiirkiye’de M1 ve M2 para arzi stirekli artig
gostermistir. Enflasyon oraninda da Onemli artiglarin oldugu Grafik 3.16 da
goriilmektedir. '

Devaml para arz1 yoluyla sigirilen talep, fiyat diizeyini yiikseltir. Diger bir degisle
harcamalarin artmasi, fiyatlarin yiikselmesine neden olmaktadir. Yillar itibariyle
tiiketici kredilerinin degisimini Grafik 3.13 de goriilmektedir. Grafikten de agikga
goriilebilecegi tizere, her artisin ardindan iilkemizde bir ekonomik kriz yaganmigtir. Bu
dénemlerde diigen faiz oranlari ve enflasyonun da etkisiyle para tliketime yonelmis,

yatirmmlar ikinci planda kalmistir. ithalat artmig para yurtdigina kagmustir.

Enflasyonun kur artigina gére yiliksek olmasi (TI_;’nin reel degerlenmesi) hem gelir hem
de fiyat etkisi ortaya ¢ikarmaktadir. Bu etkiyle kriz dénemlerinin 6ncesinde ithalat

talebi hizla artmaktadir. Ozellikle 2001 krizi dncesinde TL gelirinin, ithal edilen mallart

satinalma giiciiniin artmasi ile ithalata dayali bir biiyiime s6z konusu olmugtur.'®

198 Ercan Uygur. “Krizden krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri” Tiirkiye Ekonomi Kurumu
Tartiyma Metni No:2001/1, s. 13
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Grafik 3.13. Tiiketici Kredilerinin degisimi (Milyon TL)
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Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr

2000 yilinda, i¢ talebin artmasi ve TL’nin reel degerlenmesi ihracatin duraklamasina

neden olmaktaydi. Euro/Dolar paritesindeki diisme ihracatin arzim olumsuz etkiliyor ve

ihracatin dolar degerini diigiirerek déviz girdisini azaltmaktayd.'*

1% Uygur, a.ge.s.14
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Grafik 3.14 TCMB Briit D6viz Rezervleri (Milyon ABD Dolar1)
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Faizlerde dalgalanma bankacilik sektorii agisindan ciddi belirsizliklerin olugmasina
neden olmaktadir. Merkez Bankasi elindeki para politikas1 araglar ile istikrarli ve
slirdiiriilebilir bir biiylime siirecini saglayabildigi ol¢iide, stirdiirlilebilir bir biiylime,
bankacilik sektdrii ve sermaye piyasasinda faaliyet gosteren sirketlerin diizenli faaliyet
geliri elde etmelerini saglamaktadir. Diizenli faaliyet geliri ise girketlerin sermaye
yapilarimn giiclenmesi anlamina gelmektedir. Giiglii bir finans sistemi ise gelecekteki

biiylime siirecinin bir éncii gdstergesi konumundadir.'%®

Para politikasinin bir bagka 6nemli hedefi de finansal sistemin saglikli bir yap:
icerisinde olmasidir. Istikrarsiz bir ortam finansal sistemin de saglikli yapisim
zedelemekte, tasarruf sahipleri, finansal sisteme emanet ettifi kaynagm vadesinin
kisaltmaktadir. Bu durum finansal sistemdeki risklerin daha da artmasina neden
olmaktadir. Ekonomide yatirim-tasarruf dengesi bozﬁlup tasarruf ag1f1 olustukca reel
faiz seviyesi yiikselme egilimi gostermektedir. Bu tiir yapisal sorunlar para politikasi

19% «Genel Ekonomi ve Mali Sistem” a.g.e. s. 59
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vasitas1 ile atlatilmaya caligilmaktadir. Reel faizlerin yiikselmesi, halkin tasarruf
egilimini giiclendirdiginden ve risk algilamasim yiikselttifinden paranin dolanim hizini
diistirmektedir. Paranin devir hizinin azalmasi ise vergi gelirlerinin azalmasina ve bu

nedenle biitge hedeflerinde sapmaya neden olacaktr.'%

Grafik 3.15. Aylar Itibariyle Mevduat Faiz Oram
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Grafik 3.15 ten yillar itibariyle faiz oranlarmin degisimi goriilmektedir. Grafik 3.1 ile
karsilastirildiginda faiz oranlarinin diistiigti dsnemlerde dig 6demeler dengesindeki agik
artmigtir. Bu donemlerde faizin diigmesiyle birlikte tilketim artmug, ithalata harcama
yapimigtir. Bu donemlerin sonrasinda da 1994 ve .2001 yullarinda agik¢a goriilecegi
iizere ekonomik krizler s6z konusu olmugtur.

1994 yilinin Ocak ayinda faiz orani %56,4 iken Mayis aymnda %118 seviyelerine kadar
¢ikmistir. Agustos aymnda ise, Nisanda yasanan krizden 6nceki seviyelerine gerilemistir.

1% «Genel Ekonomi ve Mali Sistem” 2004, a.g.e. s. 59
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2000 yilinda ise faiz oranlar1 diigmiigtiir. Fakat Kasim ayindaki dalgalanmayla bir
miktar artmig, 2001 yih Subat ayinda ise %344 seviyelerine kadar ¢ikmigtir. 2001 yila
Ekim ayinda ise bu oran %64,6 seviyelerine gelmisgtir.

3.3.4. Fiyat Hareketleriyle Ilgili Gostergeler

Toplam arz ve talep arasindaki dengenin en 6nemli gostergesi olan enflasyon orani
bakildiginda kriz dénemlerinde asiri talep meydana geldigi ve enflasyonun arttig
sOylenebilir. Fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen artislar genel olarak; tiiketici
gelirlerindeki artiglarin talebi artirmasi, cari fiyatlarda toplam talebin toplam arzdan
fazla olmasi, tasarruflarin yatirimlardan az olmasi, tedaviildeki paranin hizla artmasi,

bol ve ucuz kredi verilmesi seklinde §zetlenebilir.

Grafik 3.16 Yillar Itibariyle TEFE ve TUFE Degisimi

160

140 + "

120 A

100 -

- -o- -TEFE

80 - ..
—a—TUFE

60 -

40 -

20 A

0 I i k| I 1 |l 1 I 1 1 i 1 1 1 ] Il i 1 i 1 1 1 ] 1 1

A O DN DO DO N H N DD
NN K H H S D L
FHIFFFIFFIIIITIITS

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr

80



Enflasyon, hane halkinn gelirleri {izerinde etkili olup, yaratabilecegi etki-tepki ile fiyat
artiglarinin aile gelirinin reel boyutunu daraltip, satinalma giiciinii gerileterek, gegim
sikinisim  arttirmaktadir.  Biitge imkami gerileyen bireylerin ilk tepkisi tiikketim

harcamalar1 kismaktir. Bu durum ekonomide dolasan para miktarim etkilemektedir.'"”

TEFE ve TUFE fiyatlar seviyesinin 1994 krizi 6ncesinden itibaren aylik degisimi Grafik
3.17 de goriilebilir.

Grafik 3.17. Aylar itibariyle TEFE ve TUFE Degisimi
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197 Taner Berksoy, “Vatandas, enflasyon ve giindelik hayat”,
http://www.tusiad.org/yayin/gorus/35/pdf/secd.pdf (10/12/2003)
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Diistik ve istikrarli enflasyon oranlari, makro ekonomik istikrarin ve dolayisiyla
stirdiiriilebilir bliylimenin yakalanabilmesinde yeterli olmasa da gerekli kosullarin
baginda gelmektedir. Tiirkiye ekonomisinin son 20-25 yillik dénemi bu agidan
incelendiginde, ekonomik istikrarmn 6n kosulu oldugu kabul edilen, diislik ve dengeli
enflasyon oranlarindan bahsedilemeyecegi Grafik 3.17 de goriilmektedir. Bu dénemde
gorev alan hiiklimetlerin ekonomik programlar1 incelendiginde; enflasyonun
diistirtilmesi gerekliligi tizerinde durulmasma ragmen, bu y6nde yeterli ¢abanin
gosterilmedii, uygulanan politikalarda agik bir sekilde ortaya gikmaktadir. Bunun en
Onemli nedeni olarak yiiksek enflasyon oranlarina karsin, belirli donemlerde yiiksek
biiylime oranlarmin yakalanmis olmast ileri siirlilebilir. Yiksek enflasyon oranlarina
ragmen yakalanan hizli ekonomik biiyiime, Tiirkiye'de enflasyon ve biiylime arasindaki
iligkinin dogru temellere oturtulmasim engelleyen bir faktér olmustur. Bu dénem
igerisinde; uygulanan ekonomik politikalarin, programlarda yer verilen diisiik enflasyon
oran1 hedefine uygun olmadig ve enflasyonun, hizli biiytimeyi saglamada g6ze alinmasi
gereken bir maliyet olarak distiniildiigi goriiliiyor. Enflasyonu diistirmenin bitylimeyi
olumsuz etkileyecegi diisiincesi; enflasyonun tek haneli diizeylere g¢ekilmesini ve
ekonominin istikrarli bir yapiya kavusturulmasimi engellemekle kalmamis, aym
zamanda uzun yillar boyunca ¢ift haneli yiiksek oranlarda seyreden enflasyonun kronik
bir yapiya ddniismesine neden olmustur. Aslinda enflasyon oram gibi, temel makro
ekonomik gostergelerdeki gelismeler de bir anlamda, hiikiimetlerin ekonomiyi kontrol
edebilme giiciinii gostermektedir. Tiirkiye'de son 20-25 yillik dénem iginde enflasyon
oraninin diisiik ve istikrarlt bir diizeye ¢ekilememis olmasi ve ekonominin bir¢ok kez
krize siiriiklenmesi, bunun aksini hedefleyen hiikiimetlerin ekonomiyi kontrol edebilme

giiciinii kaybettigini gostermektedir.'%

1994 krizinin yagandigi donemde enflasyon orani ciddi oranlarda yiikselmistir. Aym

sekilde 2001 yilinda yasanan ekonomik krizde de enﬂasyon oranindaki sigrama Grafik
3.17 den gériilmektedir.

Enflasyon konusunda Tiirkiye'de bir bagka gelenek talep enflasyonunun bir gostergesi
konumundaki TUFE de goriilen yillik bazdaki, yani 12 aylik periyodu degerlendiren
yiizdesel artiglarm hep TEFE' deki yiizdesel artislardan fazla olmasidir. Istatistikler bu

198 Active Academy Aragtirma Merkezi, “Stirdiiriilebilir bitylime ve sosyal refah igin: istikrar”, Activeline
Dergisi Ocak 2004, S.1.
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iki indeksin yillik artis oranlar: arasindaki farkin 10 ile 15 puan arasinda olmasi halinde,
dalgalanmas1 az ve sorunsuz bir ekonomiden bahsedilebilecegini gosteriyor. Ancak,
TUFE'de yillik artis oranlar1 yerinde sayarken, eger TEFE'de bir hizlanma s6z konusu
olur ise, iki indeks arasinda TUFE lehine olan fark hizla kapanmaya ve 10 puanin
altindaki rakémlara gelmeye baslar ise, bu durum kriz habercisi veya derinlesmesinin
sonucu olarak distiniilebilir.'*

3.3.5. Mali Piyasalara Iliskin Gostergeler

Ulkenin yerel parasiun uygulanan kur politikast nedeniyle degerlendigi ve rekabet
glictinlin geriledigi bir ortamda, ihracat hacminde goriilebilecek gerilemeler dis ticaret
agifiun biiylimesine ve ihracata yonelmis sirketlerin faaliyet gelirlerinin azalmasma
dolayistyla vergi gelirlerinde de kismi azalmaya sebep olabilmektedir. Bununla birlikte,
ithalat ucuzlayacagindan maliyet enflasyonu baskis: kismen azalmaktadir. Ulkenin yerel
parasimin uygulanan kur politikasi nedeniyle deger yitirmesi ise rekabet giicliniin
artmasina ve bu nedenle dis ticaret dengesinin, cari islemler dengesinin ve biitge
dengesinin olumlu ydnde etkilenmesine yol agacaktir. Ancak, jhracat amaglh tretim
ithal hammadde ve girdilere bagimh ise, yerel paramin deger kaybetmesi iiretim
maliyetlerinde artiga yol agarak maliyet enflasyonu bésk1s1m arttirabilmektedir.''°

199 “Genel Ekonomi ve Mali Sistem” a.g.e., s. 37
1 “Genel Ekonomi ve Mali Sistem” a.g.e., 5. 58
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Grafik 3.18. Yillar Itibariyle ABD Dolar1 Kuru Degisimi
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Yillar itibariyle ABD Dolar Kurundaki degisim Grafik 3.18 den goriilebilir. 1994
yilinda yasanan devaliiasyon ile Dolar kurunda sigrama olmug, 1999 yilinin sonlarinda
uygulanmaya baglanan Ekonomik program ile Dolar kontrol altmma alinmaya
¢alisilmuigtir, Ekonomik programun iflas etmesi sonrasinda Subat ayinda devaliiasyon
yaganmig, sabit kur rejiminden vazgegilerek, dalgali kur rejimine gecilmigtir. 2001 yilh
mart ayindan itibaren dévizin degerini piyasa belirlemekte, agir1 diisiis veya artis oldugu
zaman merkez bankas1 miidahale etmektedir.

Avrupa Birligi Para Birimi (Euro) nun degisimi ise Grafik 3.19 dan izlenebilir. 2001
yilindaki Euro da meydana gelen sigrama da dikkat éekmektedir. 2001 yillarinda Euro
ABD Dolar karsisinda degersiz iken, 2002 yilinda baslayan Irak krizi ve 2003 yili mart
aymnda yasanan savasin da etkileriyle Euro deger kazanmis ve ABD Dolar1t Euro

kargisinda deger kaybetmistir.
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Grafik 3.19 Avrupa Birimi Para Birimi (Euro) Kuru degigimi

Kaynak: http://www.tcmb.gov.ir

Grafik 3.20. IMKB Ulusal-100 Endeksi Degisimi
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Grafik 3.21. IMKB Mali Endeks Degigimi
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Grafik 3.22. IMKB Ulusal 100 Endeksi islem Hacmi (Milyar TL)
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Sermaye piyasasi kurumlari arasinda Snemli bir yere sahip olan Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 (IMKB), hisse senetleri, hazine bonolar: ve devlet tahvilleri, gelir
ortaklig1 sertifikalari, 6zel sekt6r tahvilleri, yabanci menkul kiymetler, gayrimenkul
sertifikalari ve uluslararas1 menkul kiymetlerin alim ve satiminin yapilmasmi saglamak
amaciyla 26 Aralik 1985 giinii kurulmus olup, 3 Ocak 1986 yilinda faaliyete
baslamigtir. Tiirkiye’deki tek menkul kiymetler borsasidir.

Ekonominin diizeldigi ve faizlerin diistiigli donemlerde IMKB’nin islem hacminde
artislar ve endekste yiikseligler dikkat ¢ekmektedir. Gelismekte olan piyasalarda
sermaye piyasasi araci olarak yer alan hisse senedinin, kisa vadeli olarak el degistirmesi
ve piyasa yapisindaki sikintilar nedeniyle menkul kiymetler borsalarmnin islevlerinde
aksamalar meydana gelebilmektedir.

2000 yilinda yeni ekonomik programin etkileriyle faiz oranlarinin diismesi ve dévizde
sabit kur rejimi, menkul kiymetler borsasinm1 birgok yatirimer igin alternatifsiz hale
getirmistir. '

1998 yilinda iilkemizde hissedilen Giineydogu Asya Krizi sonrasinda gerek mali
endekste gerekse Ulusal 100 endeksinde diismeler meydana gelmigtir. 1999 yilinda
toparlanmaya calisan borsa, Agustos aymda yasanan deprem ile birlikte diisiis yasamus,
2000 yiinda faiz oranlarmn diigmesi ve Avrupa Birligi Miizakereleri ile birlikte
Kopenhag zirvesinden ¢ikan karala hem mali endeks hem de ulusal 100 endeksi zirve

degerlerine ulagmusgtir.

Kasim 2000 de yaganan ilk kriz ve Subat 2001 de yaganan ikinci kriz sonrasinda bir ¢ok
yatrrmer  hisse  senetlerinden kagarak, fonlarim1 bagka yatinm araglarinda

degerlendirmektedir. Endeksler diismiis, islem hacminde dalgalanmalar meydana
gelmigtir.
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3.3.6. istihdam Gostergeleri

Calisma ve gelir saglama kararinda olan bireylerin, hizmetlerinden yararlanmak tizere
ficret kargilifinda caligtirlmalarina “istihdam” denilmektedir. Caligma istegine ve
yetenegine sahip olup, cari ficret haddi ile ¢aligma saatlerini kabul ettigi halde is
bulamayan kimseye “igsiz” denilmektedir. Toplam iggiicli icerisinde igsiz olanlarin

yiizdesine ise “igsizlik oran1” denmektedir.

Ekonomik agidan igsizlik, mevcut isgiicliniin tam olarak kullamlamamasma neden
oldugundan iiretim kaybina sebebiyet verebilmektedir. Devlet gelirleri potansiyelin
altinda gergeklesir. Transfer harcamalarinin artmasina neden olmaktadir. Sonugta
onemli refah k ayiplar ortaya ¢ ikmaktadir. Issizlik aymi zamanda gelir esitsizligini ve
yoksullugu artirmaktadir. Igsiz birey sahip oldugu insan sermayesini (human capital)
kaybetmeye baglamaktadir. Vasif kaybi ve entellektiiel yeteneklerin zedelenmesi
giindeme gelebilmektedir. Bu olumsuzluklar gecmiste egitime yapilan kamusal ve 6zel
yatirimlarin heba olmasi anlamina gelmektedir.'!!

Issizligin neden oldugu sorunlar ekonomik alanla sl degildir. igsizligin olumsuz
etkileri siyasal ve toplumsal alanda da kendini gosterir. Igsizlik, toplumsal diglanma ve
toplumsal iligkilerde kopus, aile yasaminda ¢&ziilme, toplumsal degerlerde ve
sorumluluk duygusunda gerileme gibi bir dizi sosyo-psikolojik sorunlar1 da beraberinde
getirmektedir.''?

M TUUSIAD: “Turkiye’de Isgticti Piyasas: ve igsizlik”, 2002 (Yaym No. TUSIAD-T/2002/12-354) 5.13
"2 «Tyirkiye’de Isgiicti Piyasasi ve Igsizlik”,a.g.e. s.13
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Grafik 3.23. Yillar Itibariyle Istihdam (1.000 kisi)
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Tiirkiye’de istihdamun degisimi Grafik 2.23. ten izlenebilir. 1990 yilindan sonra artig
egilimindeki istihdam 1997 yilinda gerilemistir. DIE tarafindan uygulanan hane halks
isglicti anketine gére 1997 yilindaki istihdamdaki azalma tarim sektori istihdamindaki
azalmadan kaynaklanmistir. Istihdammn sektérel dagilimn incelendiginde tarim sektorii
istihdamimin toplam istihdam iginde en yiiksek paya sahip oldugu gériilmektedir. Tarim
sektoriinde 12 ve daha yukari yagtaki ticretsiz aile igcileri istihdamda kabul edildigi igin
tarimin istithdamdaki pay: yliksek ve dolayisiyla da kirsal yerlerde igsizlik orani diigtik
goriilmektedir.'™

1998 ve 1999 yillarinda artan istihdam son {i¢ yil icerisinde en yiiksek degerini 2003
yilinda elde etmistir. 2000 yilindan sonra artan istihdam 2002 yilinda bir miktar
gerilemis; 2003 yilinda artan biiylime oraniyla birlikte istihdam imkanlar1 cogalmusgtir.

13 TCMB: Yillik Rapor 1997, http://www.tcmb.gov.tr (12/03/2004)
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Grafik 3.24. Yillar itibariyle Igsizlik Oran1 (%)
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Issizlik oranmnin degisimine bakildiginda 1994 yilinda arttigr daha sonra 1996 yilina
kadar azalmaya basladif1 goriilmektedir. 1997 yilindan sonra tekrar artmaya baslayan
oran 1999 yilinda % 7,6 olarak gergeklesmistir. 2000 yilinda IMF nin de destegiyle
hazirlanan ve uygulanan ekonomik program ile birlikte bu dénemde issizlik oram
azalmigtir. 2001 yilinda yasanan kriz ile birlikte isten ¢ikartmalar s6z konusu
oldugundan oran artisa gegmis, 2002 yilinda da ekonomik belirsizlik nedeniyle artig
devam etmistir. 2003 yilinda ise istihdamda da artis g6zlenmis, igsizlik oran1 azalmigtir.
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BOLUM IV

FINANSAL KRIZLERIN MALI PIYASALARA ETKILERININ
ANALIZI

Bu bolimde Finansal Krizlerin Finansal Kurumlar {izerine etkileri analiz edilmistir.
Ulkemizde yasanan Nisan- 1994, Kasim — 2000 ile Subat — 2001 krizlerinin ve 1997
yilinda baglayan etkileri {ilkemizde daha ¢ok 1998 yilinda hissedilen Giineydogu Asya
krizinin, Finansal Kurumlarin konsolide bilango ve gelir tablosu kalemlerinde meydana

getirdigi degisimleri incelenmigtir.

Fianasal Kurumlardan, sirasiyla Bankalar, Sigorta Sirketleri, Aract Kurumlar, Leasing-
Faktoring sirketleri, Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar1 ve Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklan incelenmigtir. Calismada Sektor genelinin konsolide mali tablolarindan
yararlamlmigtir. Konsolide mali tablolar bulunduklar: yillar itibariyle TCMB Déviz
Kurlar1 dikkate almarak ABD Dolar Kuruna gevrilmiglerdir. S6z konusu yillardaki
sirket sayilarina béliinerek ortalama konsolide mali tablolar elde edilmis, sektor
agisindan Snemli kalemlerin degisimleri yorumlanilmigtir,'

114 Einansal kurumlarm verileri TBB, Hazine Miistesarhg1, SPK,IMKB, TCMB, TSPAKB, TSRSB ve
BDDK dan temin edilmistir. Veriler tarafimizdan diizenlenmis, yil sonu TCMB Déviz Alis Kurundan
ABD Dolarma gevrilmigtir.
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4.1. FINANSAL KRiZLERIN BANKACILIK SEKTORUNE ETKILERI

Bankacilik Sektorii, mali piyasalarda basrol oyuncusu konumundadir. Bu sistemde
meydana gelen aksakliklar, diger mali kurumlarinda etkilenmesine sebebiyet verir.

Mali sektorii etkin kilmak icin giiglii bir altyap1 gerekiidir. Altyapidan kasit, kanunlar ve
bunlarin yaptirimlari, aym zamanda ¢ok iyi bir tegvik ortami, seffaflik ve etkin gézetim
ve denetimdir. Krizleri engellemek ve mali krizleri azaltmak igin piyasa disiplinini
saglamak, agin1 risk tegviklerini engellemek bankalarda ve banka denetimlerinde
seffaflifin artmas1 gerekmektedir.

Mevduata yiizde yliz devlet giivencesi verilmesi, 1980’ lerden sonra yayginlagsmis ve
krizleri engellemede kolay ve ucuz bir yolu goriilmektedir. Mevduat sigortasinin ve
altyapinin eksik oldugu iilkelerde finansal karlilik ¢cok daha yiiksek fakat piyasa disiplini
daha dugtiktiir. Altyap: eksikliklerinin oldugu tilkelerde mevduat sigortasi beklenenin
tam aksine kirilganlif1 arttiran, piyasa disiplini azaltan, asin risk tespitine yol agan ve
etkin bir finansal piyasanin gelismesini engelleyen bir kurumdur. Ozellikle etik
problemlere yol agmaktadir. Tiirkiye’de de bu durum oldukga suistimal edilmektedir.''®

1980°li yulardan itibaren 1994 yilina kadar izlenen politikalar finans sektdriinde
yasanan krizlerin nedeni olarak goriilmektedir. bu politikalar sonucunda, 1994 yilina,
agir1 Slgtide dis ve i¢ borg stoku, rekor diizeyde bir cari iglemler agig1, agik pozisyonu 5
milyar dolara yaklagmis, mevduatinin yarist déviz tevdiat hesaplarmdan olugan likidite
riski yliksek bir bankacilik sektorii faiz arbitrajindan yararlanmak i¢in dig kredilere
yonelmis bir dzel kesim, nakit agig1 bityiiyen bir kamu kesimi, agir1 gigkin bir menkul

kiymetler borsasi ve dig kredi notu diigmiis olarak girmistir.lm

1994 yilmin baginda yasanan ekonomik kriz sonrasi bankacilik sektdriine duyulan
glivenin zedelenmesi sonucu kaybedilen giiven ortaminin sektdrde zaten mali biinyesi

iyice zayiflamig ¢ok sayida bankayi daha da zor duruma digiirmeden yeniden tesis

U5 Funda Demirci, Tirkiye'de Suistimaller Cok Fazla, Finans Dinyas: Dergisi, Sayt: Temmuz 2001,
5.26.

U6 y1ldirim Beyazit Onal, Hatice Gereklioglu Diizakn ve Meltem Akyiiz, Tirkiye de Mevduat Sigortas:
Sisteminin Geligimi ve Bankalarmn Risk Degerlemesini de Igeren Aktif Bir Mevduat Sigortas: Onerisi,
Istanbul: TBB Yaym No: 198, 1996, s. 53. '
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amaciyla 5 Mayis 1994 tarihinden itibaren tasarruf mevduatina yiizde yiiz devlet
. 117

giivencesi getirilmigtir.
Bankalar finansal krizlerden etkilenerek cesitli boyutlarda zarara ugramuglardir. Bu
etkilenme sonucunda bazi bankalar Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna (TMSF)
devredilmigtir. 1997 kasim ayindan itibaren TSMF’ ye devredilen bankalar Tablo 4.1 de
gosterilmigtir.

TABLO 4.1. Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonuna Devredilen Bankalar

Tarih Banka Adx

6 Kasim 1997 Tiirk Ticaret Bankasi
12 Aralik 1998 Bank Ekspres

7 Ocak 1999 Interbank

22 Aralik 1999 Egebank

22 Aralik 1999 Yurtbank

22 Aralik 1999 Yagarbank

22 Aralik 1999 Stimerbank

22 Aralik 1999 Esbank

27 Ekim 2000 Etibank

27 Ekim 2000 Bank Kapital

6 Aralik 2000 Park Yatirim Bankasi
6 Aralik 2000 Demirbank

28 Subat 2001 Ulusalbank

15 Mart 2001 Iktisat Bankast

9 Temmuz 2001 EGS Bank

9 Temmuz 2001 Bayindirbank

9 Temmuz 2001 Kentbank

9 Temmuz 2001 Sitebank

9 Temmuz 2001 Milli Aydin Bankas1
30 Kasim 2001 Toprakbank

19 Haziran 2002 Pamukbank

3 Temmuz 2003 Imar Bankas:

Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

7 fsmail Ince, “Diinya’da ve Tiirkiye’de Yaganan Krizler: Finansal Serbestlesme Hareketleri”, (Yiiksek
Lisans Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiistt, 2000), s. 175.
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Kasim 2000’de yasanan kriz sonrasinda faaliyetlerinde Onemli zarara ugrayan
Demirbank, TMSF’ye devredilmistir. Subat krizinin sonrasinda ise Ulusalbank, Iktisat
Bankasi, EGS Bank, Bayindirbank, Kentbank ve Sitebank TSMF kapsamina alinmugtir.
Kriz doneminde baslayan olumsuz etkiler uzun siire hissedilmis, nitekim 30 Kasim
2001 de Toprakbank, 19 Haziran 2002 de de Pamukbank TSMF ye alinmustir.

TSMF kapsamina alinan bankalardan Imar Bankasinin almig sebebi digerlerine gére
farklilik gostermektedir. imar Bankasi''®;

i.  Kredilerinin tamamina yakin kisminin hakim hissedar olan Uzan Grubuna
kullandinimasi,
ii.  Bankacilik islevlerinden uzaklagmasi,
iii.  Risk yogunlagmasi yagamasi,
iv.  Gelir-gider dengesinin bozulmasi,
v.  Kérliligm diismesi,
vi.  Likidite sikigikliinin artmast
sebeplerinden dolay1 Bakanlar Kurulu kararinca TSMF’ye devredilmigtir.

TSMF kapsamina alinana bankalardan; Egebank, Yurtbank, Yagarbank, Bank Kapital
ve Ulusal bank, 2001 yili igerisinde Stimerbank ile birlegtirilmislerdir. Etibank,
Interbank, Esbank, EGSbank, Toprakbank, iktisat Bankas1 ve Kentbank ise 2002 yili
baslarinda Bayindirbank ile birlestirilmisgtir.

TSMF kapsamina alinan bankalardan; Bank ekspres 30/06/2001 tarihinde Tefken
grubuna satilmig, 26/10/2001 de Tekfenbank ile birlestirilmistir. Demirbank 20/09/2001
de HSBC Bank PLC ye satilmigtir. Birlegik Stimerbank 09/08/2001 de Oyak Grubuna
satilmig, Oyakbank’a devredilmistir. Sitebank 20/12/2001 de Novabank SA ile hisse
devir sozlesmesi imzalamus, faaliyetlerine Sitebank A.S. olarak devam etmektedir.
Tarigbank (Milli Aydin Bankasi) ise 21/10/2002 tarihinde Denizbank A.S. ye satilmugtir.
Calismamizin yapildigi donem itibariyle TSMF kapsamindaki T.Ticaret Bankasmin
tasfiye siireci devam etmektedir. Mevcutta ise Bayindirbank, Pamukbank ve Imar
Bankas1 TSMF kapsaminda kalan bankalardir.

18 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu: Jmar Bankast Olayr, Ankara: 2003, 5.7
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1997 yilinda ortaya ¢ikan Giineydogu Asya krizinin 1998 yilinda da devam ettigi, daha
sonra ortaya c¢ikan Rusya krizinin ile Kasim 2000 ve 19 Subat 2001 krizlerinin

etkilerinin tespitinde gesitli bilango ve gelir tablosu kalemlerinden yararlanilacaktir,!"®

Calisma iki grup banka verilerini karsilagtirmaktadir. Birinci grup tiim bankalar:
kapsamaktadir. Ikinci grupta ise mevduat hacmi %1 in tizerinde olan bankalar
karsilagtirilacaktir. Sektdrdeki tiim bankalar ile sadece biiyiik bankalarn kriz

dénemlerinden etkilenigleri analiz edilmektedir.

Grafik 4.1 Bankacilik Sistemi Kredi Oram (%)
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Tirkiye’de Faaliyet gosteren bankalarin Toplam Kredilerinin Toplam Aktiflere orani
Grafik 4.1 de gosterilmigtir. Toplam Kredilerin toplam igerisindeki pay1 sektérde 1997
yilmda en yiiksek degerine ulagmistir. 1998 ve 1999 yillarinda da azalig g6steren oran
ile 1999 yilinda kredi kullandinglarinin kisitlandig1 sdylenebilir. 2000 yilinda artan talep

1% Konsolide Bilango ve Gelir Tablolar1 ait olduklar1 yillar itibariyle, T.C. Merkez Bankasi, Doviz satis
kuru dikkate almarak, ABD Dolar1 cinsinden ifade edilmislerdir. Veriler TBB, BDDK ve TCMB den
temin edilerek diizenlenmigtir.
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ile birlikte kredilerin aktifler icerisindeki pay: artmigtir. 2001 yilinda yagana kriz ile
birlikte 6zel bankalar, kamu bankalar1 ve sektdr genelinde oranda azaliglar gézlenmis,
TSMF bankalarinda artig s6z konusu olmustur. 2002 yilinda kamu ve 6zel bankalarda
oranda meydana gelen azaliy egilimi slirmiig, sektér geneli aymi seviyelerde
gergeklesmigtir. 2003 yilinda ise TSMF bankalarinda azalig egilimi devam etmis, kamu
ve Ozel sermayeli bankalarda artiglar meydana gelmistir. Sektdr geneli ise son ii¢

donemde duragan bir gelisme gostermisgtir.

Grafik 4.2. Mevduat Hacmi %1 in Uzerinde Olan Bankalarmn Kredi Orani1 (%)
B
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Mevduat Hacmi %1 in izerinde olan bankalarin Toplam Kredilerinin Toplam Aktifler
icerisindeki pay1, Grafik 4.2 den goriilebilir. Sektoér geneli itibariyle 1994 yilinda
Bankalarin toplam kredilerinin toplam aktifler ig:erisihdeki payinda azalma gézlenmistir.
1995 — 1997 yillari arasmda duraan bir segir izlemis, 1998 ve 1999 yillarinda
azalmigtir. 2000 yilinda digen faiz oranlariyla birlikte ozellikle tiiketici kredilerinde
yaganan artig ile birlikte kredi kullanumi artmug, 2001 yilinda yaganan krizle birlikte
tekrar azaliga gegmistir. 2002 yilinda Kamu Sermayeli Bankalarin kredilerinin toplam
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aktifler igerisindeki pay1 azalmis, 6zel sermayeli ve TSMF bankalart ile sektor
genelinde artiglar gézlenmistir. 2003 yilinin degerleri ise bir 6nceki yil ile hemen hemen
aym seviyelerde gerceklesmistir.

Grafik 4.3 Bankacilik Sistemi Takipteki Kredilerinin Toplam Kredilerine Oran1 (%)
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Tiim bankacilik kesimini ele aldigimizda 1998 yilindan itibaren kamu, 6zel bankalar ve
sektor genelinde takipteki kredilerin toplam krediler igerisinde ki paymmn artti
goriilmektedir. 2002 yilinda bu degerler bir miktar azalmig, 2003 yilinda tekrar artisa
gecmistir.

TSMF kapsamindaki bankalarda 1998 yilinda patlama yasanmig, degerler 2001 yilina
kadar azalig egilimi g&stermis, 2002 yilindan itibaren de tekrar artmaya baglamgtir.
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2000 yilinda, diisen faiz oranlari nedeniyle kredilerde agiri talep meydana gelmistir.
Ancak kasim 2000 de baglayan kriz, tiiketici kredilerinin donma noktasina getirmigtir.
Bankalar kredi konusunda dikkatli davranip, riskli kredilerden uzak durmak zorunda
kalmiglardir. Riskli kredileri tercih edenlerin 6z kaynaklarmin giiclii olmasi
gerekmektedir. Kredi kullandirrken daha fazla analize ihtiyag duyulmasma neden
olmugtur. Sirketlerin gegmis performanslarina, dénem faizlerini 6deyip 6demediklerinin

yam sira, gelecege yonelik stratejilerine de bakilacaktir.'*

Bankalarin gelir kaynaklar1 arasinda krediler 6nemli bir paya sahiptirler. Bankalar kredi
kullanan miisterilerinin risklerini bilangolarinda taslmak zorundadirlar. Kredi kullanan
reel sektor ve tiiketicilerin, yasanan Subat krizi nedeniyle zor durumda kaldiklar: ve geri
‘6deme yapamadiklari goriilmektedir. Bankalarin takipteki kredilerinin toplam krediler
igerisindeki pay1 subat krizinden sonra 6nemli derecede artis trendine girmistir.

120 Talat Yesiloglu, “Yeni Yol Haritasi”, Capital Aylik Ekonomi Dergisi, Say1:2001/05, s. 156.
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Grafik 4.4 Mevduat Hacmi %1 in Uzerinde Olan Bankalarin Takipteki Kredilerinin
Toplam Kredilerine Oram (%)
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Mevduat hacmi %1 in iizerinde olan bankalarmn Takipteki Kredilerin Toplam Krediler
igerisindeki pay1 Grafik 4.4 den goriilebilir. Ozellikle TSMF bankalarimin Takipteki
kredilerinin oranindaki degisim goze ¢arpmaktadir. Kriz 6ncesinde verilen kredilerin
geri donmemesi sebebiyle sekttrde sikintilar yaganmugtir. 2001 yilinda sektor genelinde,
kamu ve 6zel sermayeli bankalarda da kredilerin tahsilatinda zorluklar yasanmis, bu
durum bankalarin likidite sikigiklif1 yagsamasina sebebiyet vermistir.

Kamu Bankalarimim, Bankacilik Sektoriindeki pay: yaklagik olarak %40 dir. Bu bankalar
sorunlu krediler ve agir1 borglanma sebebiyle dnemli sorunlar yagamaktadir. Mevduat
kriz dénemlerinde, yilksek faiz vermeyerek piyasadan da ¢ekilen kamu bankalarindan
ve yap1 olarak giiclii olmayan 6zel bankalardan, saglam yapiya sahip, ¢ok subeli giiclii
6zel bankalara kaymaktadir.
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Grafik 4.5. Mevduat Hacmi %1 In Uzerinde Olan Bankalarin Takipteki Kredilerinin
Toplam Aktifler Icerisindeki Pay1 (%)
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Mevduat hacmi %1 in tizerinde olan bankalarin Takipteki kredilerin Aktifler
icerisindeki payr Grafik 4.5 de veﬁlmistir. Buna gére Aktif igerisinde takipteki
kredilerin pay1 1992 -1997 yillar1 arasinda genelde %2.5 civarmda iken 1998 yilindan
itibaren artiga geg¢mistir. Bu duruma finansal serbestlesme ile yabanci sermayeli
bankalarin da sektérde yer almasiyla birlikte artan rekabet ortamimin da sonucunda
yeterince aragtirma yapilmadan saglanan kredilerin sebebiyet verdigi sGylenebilir. 2000
yilinda artiga gegen oran 2001 yilinda sektér genelinde artig gGstermis, 6zellikle TSMF
nin 2002 yilindaki degeri %33 oraninda gergeklesmistir.

Bankacilik sektériintin isleyisinde iki temel uyusmazlik ve buna bagh bazi riskler
mevcuttur. Oncelikle aktiflerle pasiflerin vadeleri farklidir. Pasifler igerisinde 6nemli bir
paya sahip olan mevduat, bir ila ortalama iki aylik bir vadeye sahiptir, repolarsa gecelik
bazda yapilmaktadir. Buna kargin aktif tarafin bono portfSyleri ortalama bir yil
vadelidir. Kredi portfoyleri de ortalama olarak gecelik fiyatlanmakta ve istenildigi an
likiditeye cevrilememektedir. Yani bankacilik sekt6rii bir aylik bir pasifie bir yillik bir
aktifi fonlamaktadir. ikinci uyusmazlik kurlar konusunda yasanmaktadir. Déviz
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aktifleri, doviz pasiflerinden az olan bankacilik sektrii i¢in devaliiasyon zarar anlamina
gelmektedir.'?!

Grafik 4.6 Bankacilik Sistemi Kredilerinin Sektor Igerisindeki Dagilimi (%)
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Grafik 4.6 da tim bankacilik sektoriinde kredilerin dagilimi gosterilmektedir. 1996
yilindan sonra kamu bankalartin kredileri sektdr igerisinde azalig eZilimine girmis,
2003 yilinda %18,27 lik bir pay almugtir.

Ozel bankalarda ise 1995 — 1998 donemlerinde artmis, 1998 — 2000 dénemlerinde
azalmiy, daha sonra tekrar artis efilimine girmistir. Sektorde kredilere 6zel sermayeli
bankalar hakim durumdadir. 1992 yilinda 6zel bankalarin sektdr igerisindeki payi
%43.74 iken, 2003 yilinda bu oran %69.11 olarak gergeklesmistir. Ayn1 dénemlerde
kamu sermayeli bankalar %42.39 dan % 18.27 ye gerilemigtir. 1999 yilinda sektor
icerisindeki pay: %7.12 olan TSMF kapsamindaki bankalarm 2003 yilinda pay1 %1.07
olarak gergeklesmistir.

! Saruhan Dogan”, A¢ik Pozisyonlarin Varlik Nedeni ve Gelecegi Uzerine”, Finans Diinyas: Dergisi.
Say1: Nisan 2001. s.24. :
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Grafik 4.7. Mevduat Hacmi %1 in Uzerinde Olan Bankalarin Mevduatiarinin Toplam
Kredilere Orani (%)
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Mevduat hacmi %] in tizerinde olan bankalarin Mevduatlarinin Kredilere oraninda ise
sektor genelinin 1992-1997 yillari arasinda duragan bir segir izledigi, 1998 yilindan
itibaren arttift goézlenmektedir. 1992 -1997 doénemleri arasinda Kamu Sermayeli
bankalarda 1994 yilinda artis oldugu, 1995 yilinda bir miktar azalarak 1996 yilinda
art1iy, 1997 yilinda tekrar azalarak 1998 yilindan itibaren artmaya bagladig
soylenebilir. Ozel Sermayeli baﬁkalann 1994 yilindan itibaren az bir miktar diigtiigii
1999 yilindan sonra arttig1 goriilmektedir. TSMF kapsamindaki bankalarin mevduat /
kredi oranmn ise 1993 — 1995 yillarinda arttifi, 1996 yilinda azalarak, 1997 yilindan
itibaren tekrar attif1 goriilmektedir. 2000 yilindan sonra artig gosteren oran, 2002 ve
2003 yillaninda sektér genelinde azalis gostermistir. Ozellikle 2001 — 2003
donemlerinde bankalarin mevduatlarim kredi olarak kullandirmaktan ¢ekindigi
sOylenebilir.
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Grafik 4.8. Mevduat Hacmi %1 In Uzerinde Olan Bankalarin Mevduatlarinin Toplam
Aktiflerine Orani (%)
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Mevduat hacmi %] in lizerinde olan bankalarin Aktiflerinin agirlikli kismin1 mevduatlar
olusturmaktadir. Mevduatlarmn Toplam Aktifler icerisindeki payr Grafik 4.8 den
gorlilebilir. Kamu sermayeli bankalarda, 1993 yilinda mevduatlarin toplam aktifler
icerisindeki pay1 bir miktar azalmig, 1994 yilindan 1997 yilina kadar artig g6stermistir.
1997 — 2000 yillarinda ortalama %76 civarinda gergeklesmis, 2001 yilinda %70
civarina gerilemis, 2002 ve 2003 yillarinda %72 olarak gergeklesmigtir.

Mevduat hacmi %! in tizerinde olan 6zel bankalarin mevduatlarinin toplam aktifler
icerisindeki pay1 1993 yilinda azalmig, 1994 yllmda artmistir. 1994 de %71 olarak
gerceklesmis, 2001 yilinda oran %74 degerini almigtir. TSMF bankalar1 2000 yilina
kadar artiy egilimi gostermis, 2002 yilinda aktiflerin tamami mevduattan meydana
gelmistir. Sektor genelinde 1994-2003 yillar1 arasinda mevduatlarin toplam aktifler
icerisindeki pay1 ortalama %70 civarinda seyretmistir.
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Grafik 4.9 Bankacilik Sistemi Mevduatlarmin Sektor Igerisindeki Dagilimi (%)
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Mevduatlarin sektdr icerisindeki dagilimina bakildiginda 1992 yilinda %50 kamu, %50
ozel iken, kamu bankalarinin agirlikli ortalamasinda azaliglar meydana gelmis, 1997 —
2000 yillarinda duragan bir seyir izlemistir. 2001 ylh. igerisinde kamu bankalarinin pay1
% 33.6, Ozel bankalarin payi %56.7, TSMF bankalarinin nin pay: %7,5 olarak
gergeklesmigtir. 2003 yilinda 6zel bankalarmn mevduatlarinda azalis meydana gelmis,
kamu bankalarinda artis gézlenmigtir.
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Grafik 4.10 Bankacilik Sistemi Likit Aktiflerinin Toplam Aktiflerine Oram (%)
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Bankalarin Likit Aktiflerini; Nakit Degerler, Bankalar Kalemi, Diger Mali Kurumlar
Kalemin, Interbank, Menkul Degerler Ciizdam ve Mevduat Munzam Kargiliklarmin
toplam degeri olusturmaktadir.

Likit Aktiflerin Toplam Aktifler icerisindeki payina bakildiginda 1994 yilinda kamu,
Ozel ve sektor geneli bankalarin azalig g6sterdigi, 1995 yilinda da bu azaliglarin devam
ettigi gorlilmektedir.

Kamu bankalarinin aktif degerlerinde 1996 yilinda baglayan azalig, 2000 yilina kadar
devam etmis, daha sonra artisa gegmistir. Kriz yil1 olan 2001 yilinda 6zel sermayeli
bankalarin likit degerlerinin aktif toplami igerisindeki pay1 bir 6nceki yilla aym kalmisg,
2002 yilinda yikselmig, 2003 yilinda tekrar azalmigtir. TSMF bankalanmmn likit
degerlerinin aktiflere oranlar: ise 2001 yilinda azalis g6stermis, 2002 yil1 yilinda tekrar
artiga gecmigtir.
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Grafik 4.11 Mevduat Hacmi %1 In Uzerinde Olan Bankalarn Ozkaynaklar Ve Kar
Toplaminin Toplam Aktiflere Orani (%)
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Bankalarin Ozkaynaklar ve Dénem Kéri toplaminin, Aktiflere oran1 Grafik 4.11 den
goriilmektedir.

TSMF kapsamindaki bankalarin 1996 yilindan baglayan azaliglar1 1999 yilinda negatif
degerler almigtir. TSMF bankalarin yiiksek dénem zararlari bu duruma sebebiyet
vermigtir. Kamu bankalarinin oran degeri 1997 yilindan itibaren azalig gostermis, 2001
yilinda artis egilimine gegmigtir.

Sektdr genelinde ise 1994 -1997 donemlerinde ortalama aym seviyelerde seyretmis,
1998 yilindan itibaren azalis egilimine girmis, 2000 yilindan sonra artisa gegmistir. Ozel
Bankalarda ise 1993 — 2000 yillarinda artoms, 2001 yilinda azalmis, 2002 yilindan
itibaren tekrar artiga gegmisgtir.
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Grafik 4.12 Bankacilik Sistemi Ozkaynaklar ve Kér Toplamimn Toplam Aktiflere
Oran1 (%)
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Tiim Bankalarin Ozkaynaklar ve Kér toplaminin Aktiflere oranna bakildiginda 1993
yilinda bir 6nceki yila gore sektor genelinin artig g6sterdigi, 1994 yilinda azalarak 1998
yilina kadar yaklagik olarak aymi seviyelerde gerceklestigi soylenebilir. 1999 yilinda
azalan deger 2000 yilinda artmis fakat 2001 yilinda yasanan krizle birlikte bu yilda
azalmigtir. 2002 ve 2003 yillarinda sektdr genelinin 6zkaynalar ve kir toplaminm
toplam aktiflere oraninda artiy meydana gelmistir.

1992 — 1994 yilarinda Kamu bankalart dalgali, 6zel bankalar durafan seyir
izlemisglerdir. 2001 yilinda bir dnceki yila gore 6zel bankalarin oraninda azalig meydana
gelirken kamu bankalarinin oraminda artig gézlenmigtir. 2002 ve 2003 yillarinda her iki
baﬁka grubunda da artiglar meydana gelmistir.

Bankacilik Sektériiniin en 6nemli sorununun sermaye yetersizligi oldugu goriilmektedir.

1999 yilinda sektdr geneli en diiglik seviyelerine gerilemistir. 2000 yilina gelindiginde
0z kaynaklarin artis gosterdigi fakat kasim aymnda yaganan likidite krizi ve Subat
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ayindaki kriz ile 2001 yilinda zayifladigim soyleyebiliriz. Yaganan devaliiasyonlar ile
birlikte bankalarin 6z kaynaklart bilango biiyiikliiklerine gore yetersiz hale
gelebilmektedir.

Grafik 4.13. Bankacilik Sistemi Dénem Net Karimn (Zararinin) Ozkaynaklara Oram
(%)
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Tim bankalarin Dénem Net Karmn Ozkaynaklara orammna bakildiginda sektor
genelinin 1999, 2000 ve 2001 yillarinda zarar ettigi goriilmektedir. 1994 yilinda kérlilik
oranlarinda azaliglar meydana gelmis, kamu bankalar1 zarar aciklamistir, Kamu
Bankalarinda 1995 yilindan 1999 yilina kadar kismi kér artilan gdzlenmigtir. 2000
yilinda kamu bankalar1 zarar etmis, 6zel bankalar kir agiklamigtir. 2001 yilinda krizin
etkileriyle kamu, 6zel, TSMF ve scktor geneli zarar agiklamugtir. 2002 ve 2003
yillarinda oran tekrar pozitif degerler almig, 2003 yilinda TSMF kar etmis, 6zkaynaklar
negatif deger almigtir. TSMF bankalar1 zarar etmesine ragmen orammn pozitif ¢tkmasinin
sebebi soz konusu dénemlerde TSMF bankalarinin 6zkaynaklarmin negatif deger
almasindan kaynaklanmaktadir.
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Grafik 4.14 Mevduat Hacmi %1 In Uzerinde Olan Bankalarin Net Faiz Gelirlerinin
Toplam Aktiflere Orani (%)
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Bankalarin Net Faiz Gelirlerinin Toplam Aktiflerine Orami Grafik 4.14 den
goriilmektedir. TSMF kapsamindaki bankalarim 2000 — 2003 yillan1 arasinda Net Faiz
Gelirleri negatif deger almustir.

Kamu bankalarin 1993 yilindan sonra azaliga gegen oran degeri, 1996 yilinda artmig,
1997 yilinda azalmuis, 2001 yilinda net faiz gelirlerinin aktiflere oran1 %16,55 olarak
gerceklesmigtir. 2002 ve 2003 yillarinda ise oranin degeri azalarak devam etmistir.

Ozel bankalar ise 1992-1994 yillan arasinda artis egilimi g6stermistir. 1999 yilindan
sonra azalis egilimine giren oran 2003 yilinda %2,3 olarak gergeklesmistir. Sektor
genelinde de 2000 yilinda azalis gbzlenmis, 2001 yilinda arttiktan sonra sonraki yillarda
tekrar azaliga gegmistir.

Bankalarin faiz gelirleri, krizlerden sonra azalmigtir. Fakat faiz giderlerinin aym oranda
azalmadiini hatta 1999 yilinda arttifint gérmekteyiz. Dolayisiyla isleri borg alip, borg
vermek olan bankacilik sektorii diisiik kér tiretir hale gelmistir. Faiz geliri géreli olarak
yiiksek olan ticari kredilerin arttirlmas: yoluyla, sektdr faiz gelirlerini arttirabilir. Fakat
yaganan kriz ortaminda, hangi miisterilerin riskli oldugunun tespiti de zorlagmugtir.

109



Dolayisiyla bilangoda zaten artmakta olan Takipteki alacaklar, daha da fazla artmas:

riskine sektor girememektedir. Ciinkii 6z sermayeleri de 6nemli Slgiide zayiflamustir.

Bankacilik sektorti 2000 yilindaki diigiik faizle aldiklari vade, kur ve faiz risklerinin
olumsuz etkilerini yagamislardir. Bunun kargihiginda, bankacilik yapmanin maliyeti
islem bazinda yiiksektir. Bankaciliktaki yiiksek islem maliyeti bugiinkii ortamda,
finansal hareketlerin bankacilik digina ¢ikmasina neden olmakta ve bankalarm ig

hacmini de olumsuz etkilemektedir.!?

Kriz sonrasinda bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi gerektigi anlagilmigtir.
Bu agamada zayif bankalarin kapatilmasi degil, sermaye yapilarimin giiglendirilmesi
gerekmektedir. Sektoriin sorunlart bankalarin sermaye yapilarmin diizeltilmedikge
¢ozlilememekte, ertelenip daha da biiylimesine sebep olmaktadir. Etkin bir bankacilik
sektoril igin sektdriin gliven sorununu agmasi, doviz mevduatlarinin bir kisminin TL’ye

donmesi ve yurtdisindan sermaye akimlarinin yeniden baslamas: gerekmektedir.'?*

4.2. FINANSAL KRIiZLERIN SiGORTACILIK SEKTORUNE ETKILERi

Sigorta S ektorii finansal sistem igerisinde 6 nemli bir yere sahiptir. S ektdriin en e tkin
fonksiyonu fon yaratmak ve yaratilan fonlar1 gesitli yatinm araglar1 vasitasiyla
ekonomiye kazandirmaktir. Sektor, bireylerin ve firmalarin goniilli tasarruflarini,
toplanan primleri mali kesime aktararak, rasyonel alanlara yatinmlara
yonlendirmektedir. Sigortacilik faaliyetleri sayesinde biriken biiyiik miktarlardaki fonlar
yatirima yonlendirilerek ekonomik biiyiimeye katkida bulunabilirler.'?*

Sigorta sirketleri biriken fonlari gesitli yatinm araglarinda degerlendirirler. Bunlar;
mevduat, repo, hazine bono, devlet tahvili, hisse senetleri ve gayrimenkul yatinmlar
gibi iglemlerdir. Yatirim kararinin verilmesinde, sigorta sektorii i¢in risk ¢ok énemlidir.
Bundan dolayidir ki sabit getirili, risksiz yatirimlar arsinda olan hazine bonosu ve devlet
tahvilleri 6nemli yer almaktadir. Hisse senetleri baza donemlerde sigorta sirketlerinin
portfdylerinde yer alirlar. Gayrimenkul yatirimlart da sigortacilikta 6nemli yer tutar.

122 Brcan Kumcu, “Bankacilikta Sorunlar”, Hirriyet Gazetesi, 4 Kasim 2001, s. 11.
12 Ercan Kumcu, “Bankacilik Sektorti Reformu”, Hiirriyet Gazetesi, 18 Kasim 2001. s. 9.
124 IMKB: “Sigorta Sektorii” IMKB Sekttr Arastirma Serisi No:5, Istanbul: 1995, 5.12
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Elden ¢abuk ¢ikarlabilecek, yiiksek kédr birakan gayrimenkul yatirimlari portfoylerde
bulunmaktadir.'*

Sigortacilik Sektoriinde, 1998 yilinda yasanan krizle birlikte 1999 yilimn ikinci
ceyregine kadar krizin etkisinin devam ettifi sOylenebilir. Sanayi iiretiminin
canlanmaya baglamasiyla birlikte 1999 Agustos ay1 igerinde sanayi bolgesi olarak kabul
edilen Izmit’te yaganan deprem, iiretimin azalmasina sebebiyet vermistir. Bu dénemde

ekonomi olumsuz havaya biirtinmiis, sektdrdeki stkinti da devam etmigtir.

1999 yilinin son geyreginden itibaren ekonomideki canlilik ve diisen faiz oranlariyla
birlikte harcama kalemlerinde ve ithalatta artiglar gozlenmigtir. Deprem sonrasinda
zorunlu dogal afet sigortasimin da ¢ikmasiyla sektdrde canlilik yasanmugtir. Hemen
hemen tiim branglarda bir 6nceki yila gére primlerinde artiglar gézlenmistir.

Yillar itibariyle sigorta sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin sayisi agagidaki
gibidir."*°

Grafik 4.15. Yillar Itibariyle Sigorta Sektoriinde Faaliyet Gosteren Sirket Sayilart
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Kaynak: http://www.tstsb.org.tr

15 Niyazi Berk, Sigortacilikta Fon Yonetimi, Istanbul: IMKB Yaymlari, 2001. s. 7.
126 Sigortacilik SektSriintin verilerinin hazirlanmasinda Hazine Miistesarlif1 ve TSRSB verilerinden
yararlamlmigtir.

111



1990 yilinda 43 olan sirket sayis1 1998 yilinda 65’¢ yiikselmigtir. Daha sonraki yillarda
6 sirket cesitli sebeplerden dolay: faaliyetlerine son vermis, 2002 yili sonu itibariyle
sektorde faaliyet gosteren sirket sayist 59 olarak gergeklesmistir.

Sigorta sektoriiniin son bes yilindaki ABD Dolar1 bazinda prim gelirleri Tablo 4.2. de
gosterilmigtir. Sigorta sekt6rii kriz donemlerinden en ¢ok etkilenen sektdrlerin
baslarinda yer almaktadir. Sirketler ve bireyler sigorta harcamalarim ertelemektedirler.
Tablo 4.2 den de agikga goriilebilecegi iizere, 6zellikle 2001 krizinin sonrasinda kredi
brangi hari¢ diger tiim branglarda bir 6nceki yila gore prim Odemelerinde azaliglar
meydana gelmistir. Kredi branginda sadece bir girket faaliyet gostermektedir ve polige
sayist sadece on lgtlir. Genel toplam igerisindeki pay1 da %0.01 dir.

Ozellikle sirketlerin yaptirdig1 yangin sigortalarinda bile 2001 yilmda %20,00 oranmnda
azalmigtir. Sirketlerin krizden etkilenmelerinden dolayr harcamalarinda kisitlamaya
giderek bazi riskleri istlenmeleri, yangin sigortasi poligelerinde azaliga sebebiyet

vermistir.

Kaza branginin kéarlilig1 otomobil satislartyla dogrudan iliski igerisindedir. 2001 yilinda
bag gosteren krizin etkileriyle otomobil satiglar1 son yillarin en alt seviyesine inmistir.
Bu etki Kaza branginin toplam prim {iretimi igindeki payinin 2001 yilinda gerilemesine
neden olmustur. 1998 yilinda yasanan Giineydogu Asya Krizi sebebiyle de bu dénemde
arag satiglar1 azalmig, prim 6demelerinde bir dnceki yila gére azaliglar yaganmustir,

Arag satiglarindaki azalmaya kargin yedek parga maliyetlerindeki dovize bagli
kalemlerden kaynaklanan artiglar hasar maliyetlerini yiikseltmis, dolayisiyla Kaza

brangimin hasar/prim oranlar1 artig gostermistir.
2001 yilinda polige sayisindaki gerilemeye kargin, otuz sekiz sirketin faaliyet gosterdigi

kaza branginda 2002 yilinda prim gelirleri 908.203.733 $ a yiikselerek bir 6nceki yila
gére ABD Dolar bazinda %27,37 oraninda artig g6stermigtir.
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Yatinim planlamayla ilgili olan Makine-Montaj branginda da krizin etkileriyle yatirim
kararlarmin ertelenmesinden dolayr 2001 yilinda bir dnceki yila gére ABD Dolari
bazinda %16,9 azalis gbzlenmis, 2002 yilinda ise bir 6nceki yila gore %40,32 oraninda
artis g6zlenmistir. Bu artigta ertelenen yatirim planlarinin bir kisminin gergeklesmesinin
de etkili oldugu sdylenebilir.

Bireylerin saglik ve hayat brangslarinda prim 6demelerinde de1999 ve 2001 yillarinda bir
Onceki yila gére ABD Dolar bazinda azalig yaganmusgtir,

Sigortacilik Sektorii finansal krizleri, diger finansal kurumlara nazaran daha hafif
atlathifin1 s6yleyebiliriz. Ciinkii sigorta sirketleri yatirimlarmi genellikle likiditesi
yiiksek ve riski diisiik yatirim araglarina yapmaktadirlar,

1999 ve 2000 yillarinda yasanan otomobil satiglarindaki patlama, sektére pozitif etki
yapnustir. Satilan her otomobil yeni trafik poligesi ve kasko poligelerine olan talebi
arttirmaktadir. Fakat yasanan krizin etkisiyle bu durum ortadan kalmigtir. Hemen hemen
biitlin branglar i¢in ciddi boyutlarda prim {iretim ve tahsilat sikintis1 yaganmaktadir.

Sektoriin  6nemli sorunlarindan biriside Subat kriziyle yasanan devaltiasyonun
etkileridir. Ornegin satilan saghk sigortalari Dolar karsihgi TL ile satilmigtir. Dolar
karsiligi, TL olarak tahsil edilen primler devaliiasyonla degerlerini yar1 yariya
kaybetmistir. Hasar odemeleri yapilacafi zaman iki katindan Gdeme yapilmasi
durumunda kalinacaktir. Ithalatin azalmasi nakliye sigortalarinda azalma meydana
getirmigtir. Tiiketiciler, harcamalarim kestikleri .igin saglik sigortalarinda hem ayakta
hem de yatarak tedaviyi igeren paketler yerine sadece yatarak tedaviyi iceren paketleri
tercih etmigler, evin hirsizlik, yangin sigortalar1 ikinci plana atilmigtir. Ikiden fazla
arabasi olanlar sadece en ¢ok kullandiklar arabaya kasko yaptirmaktadirlar.'?’

Sektoriin en Gnemli sorunu ise yasanan ekonomik krizlerden etkilenen biiyiik sanayi ve
ticari kuruluglarinin, primlerini 6deyemedikleri i¢in policelerinin iptal edilmesi riskinin
olmasidir.

127 Talat Yesiloglu, “Esas Korkumuz Biiyik Sirketler”, Capital Ayltk Ekonomi Dergisi, Say1: 2001/05
5.170.



Grafik 4.15 de Sigorta sektériinlin alinan primlerini ve prim alacaklarini
gosterilmektedir. Kriz donemlerinin ardindan aliman primlerde azaliglar dikkat
cekmektedir. Ozellikle 1994 ve 2001 krizlerinden sonra polige satiglarinin azalmasi
sebebiyle alinan primler kaleminde azaliglar meydana geldigi sdylenebilir. 2000 yilinda
ekonomik canlanma ile birlikte alinan primler kalemindeki artig sonrasinda zirve degeri
olan 41.931.187.888 ABD Dolar1 yakalanmig, 2001 yili sonunda ise Alinan primler

kalemi kriz 6ncesi degerlerinin de altina inmigtir.

Prim alacaklar1 kaleminin ise 1993 yilinda bir miktar artti1, daha sonraki yillarda ciddi
bir sigrama yagamadigi s6ylenebilir. 1999 yilinda tekrar 1993 sevilerine gelinmis, 2000
yilinda 12.316.925.895 ABD Dolar1 olarak gergeklesmistir. 2001 yilinda bir &nceki
déneme gore yaklasik %36 oraninda azalmig, 2002 yilinda tekrar bir miktar artmigtir.

Grafik 4.16. Sigorta Sektoriiniin Alinan Primleri ve Prim Alacaklar ($)
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1992 1993 1994 1995 1996 1997
Alman 19.104.273.524 | 22.451.382.553 | 15.882.774.796 | 19.184.754.068 20.555.236.785 23.002.617.125
Primler 1998 1999 2000 2001 2002
26.959.844.587 | 28.403.409.015 | 41.931.187.888 | 28.111.996.012 | 37.735.589.415
1992 1993 1994 1995 1996 1997
PI'III’I 8.467.953.244 9.774.789.848 6.858.435.847 6.047.667.028 6.312.577.351 7.425.978.055
Alacaklar 1998 1999 2000 2001 2002
8.423.186.307 93 50.486.917 12.316.925.895 7.799.586.957 9.597f632.807
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Grafik 4.17. Sigorta Sektdriiniin Menkul Degerler Ciizdan: ve Sabit Degerler Kalemleri
($)
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,
Megkul 1992 1993 1994 1995 1996 1997
De gerler 7.197.239.041 9.798.115.122 8.415.049.137 12.035.543.775 16.797.268.986 | 18.198.031.666
Ciindant 1998 1999 2000 2001 2002
19.786.777.603 | 20.715.115.462 | 30.692.276.741 | 23.339.238.932 | 29.135.188.613
1992 1993 1994 1995 1996 1997
Sabit 2.567.067.212 2.738.866.596 2.448.658.249 2.736.086.592 3.007.622.749 3.012.968.733
Degerler 1998 1999 2000 2001 2002
3.656.154.836 4.192.071.115 6.303.230.145 4.939.544.807 7.131.907.169

Sektor topladifi primleri gesitli yatinm araglar ile degerlendirerek ekonomiye katkida
bulunmaktadir. Bu yatirim araglar, hisse senedi ¢esitli bono ve tahvillerden olusabilir.
Menkul Degerler ciizdaninin ve sabit degerlerinin degisimi Grafik 4.17 de
gOsterilmigtir.

Menkul Degerler Ciizdaminda 1994 yilinda yaganan kriz sonrasinda azahglar
goriilmektedir. Aym sekilde 2001 yilinda da azalig g6zlenmektedir. Toplanan primlerde
meydana gelen azalislar sonrasinda, menkul kiymet degerlerine yatirimin bir 6nceki yila

gbre azaldid1 sOylenebilir.
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Sabit degerler kaleminde de benzer goriintiiler mevcuttur. Sabit degerler de son 11 yil
igerisinde, 1994 ve 2001 yillarinda bir dnceki yillara gére azalmis, diger donemlerde

artis gOstermistir.

Grafik 4.18. Sigorta Sektorii Aktif Toplam ve Ozkaynaklar Degisimi (§)
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R 21.040.322.618 | 24.952.847.214 | 20.552.542.751 | 25.329.588.968 | 31.208.989.272 33.746.128.835
Aktifler
1998 1999 2000 2001 2002
40.770.132.092 | 55.407.137.618 | 62.744.291.026 | 45.865.334.619 | 56.130.256.315
1992 1993 1994 1995 1996 1997
OZ 4.505.528.930 4.315.770.838 3.469.351.130 4.602.605.171 5.670.211.105 5.856.964.439 °
Kaynaklar 1998 1999 2000 2001 2002
7.198.219.947 7.538.259.947 10.570.980.668 | 7.972.562.738 | 11.967.413.551

Sektoriin Aktif Toplamlar:t ve 6zkaynaklarindaki degisim Grafik 4.18 den goriilebilir.
Aktif toplamm ve 6z kaynaklar kalemi de diger kalemlere benzen degisimler gdstermis,

1994 ve 2001 yillarinda bir 6nceki dénemlere gore azalig gostermisgtir.
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Grafik 4.19. Sigorta Sektérii Istirakleri ($)
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978.191.948 | 1.734.774.496 | 2.786.580.901 | 2.050.127.724 | 3.190.297.704

Sigorta Sektoriintin istiraklerindeki degisim Grafik 4.19 dan goriilmektedir. 1994
krizinde bir miktar artan istirakler, 1995 yilinda azalmistzr. 1995 yilinda 1994 yilinin da
etkisiyle istiraklerde azaliy oldugu sylenebilir. 2000 yilinda artan istirakler, 2001
yilinda yasanan krizin etkisiyle azalisa gegmigtir. 2002 yilinda ise istiraklere olan
yatirmmlarin arttigi ve degerinin 3.190.297.704 ABD Dolarma ¢1ktig1 s6ylenebilir.

Sektoriin Karlilik durumu ise Grafik 4.20 den goriilmektedir. 1994 yilinda yasanan kriz
ve azalan prim 6demelerine ragmen sektdr zarar etmemis hatta bir nceki yila gore daha
fazla kér elde etmigtir. 1998 yilinda alinan primlerde artiy olmasina ragmen yaganan
Giineydogu Asya krizinin de etkileriyle kirlilifinda azalis yasandigi s6ylenebilir. 2000
yilinda sektor bir miktar kipirdamig ve kérlihinda artig yasanmigtir. 2001 yilinda
yaganan kriz sonrasinda kérliliklarda azaliglar meydana gelmis, bu azalig 2002 yilinda
da devam etmigtir.
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Grafik 4.20 Sigorta Sektorii Dénem Kérlar ($)
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1992 1994 1996 1997
Doénem 2.232.084.161 | 3.149.378.370 | 3.161.801.696 | 3.588.230.544 | 4.686.100.145 | 4.346.660.395
Kar 1998 2000 2002
4.202.730.803 | 4.398.561.607 | 4.492.530.587 | 3.726.573.846 | 2.949.387.119

Sigorta Sektériinde iiretimin %80°lik kismimi ilk ‘12 girket kargilamaktadir. Kalan
%20’lik kisim ise 25 sirket paylagmaktadir. Bu nedenle bankacilikta oldugu gibi
Oniimiizdeki yillarda bazi Sigorta girketleri piyasadan cekilebilir ya da diigiik pazar
paylariyla etkin olmadan faaliyetlerini siirdiirebilirler. Gelecek yillarda Sigorta

Sirketlerinin sayisinda &nemli boyularda azalma meydana gelerek, piyasada 10-12

sirketin kalmasi beklenmektedir.'2®

4.3. FINANSAL KRIZLERIN ARACI KURUMLAR UZERINE ETKIiLERi

Finansal piyasalarda O6nemli bir yere sahip olan kurumlardan birisi de Araci
Kurumlardir. Aracilik, sermaye piyasas: araglarinin yetkili kuruluglar tarafindan kendi

nam ve hesabina, bagkasinin nam ve hesabina, kendi namina bagkas1 hesabina alim

128 Belgin Bayir Levent, “Dengesiz Degisim”, Capital Aylik Ekonomi Dergisi, Sayr: 2001/11.
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satimidir. Araci kurumlar sermaye piyasast kurumundan yetki belgesi alarak halka arzda
aracilik, alim-satim araciligi, menkul kiymetlerin geri alma ve satma taahhiidii ile alim

satimi, yatirim damsmanlig ve portfSy yoreticiligi veya isletmeciligi faaliyetleridir.129

Yillar itibariyle faaliyetlerini siirdiiren Aract Kurumlarin sayisinin degisimi agagidaki
gibidir.

Grafik 4.21 Yillar Itibariyle Araci Kurumlarin Sayisal Degisimi
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Kaynak: hitp://www.tspakb.org.tr

1993 yilinda 112 olan Araci Kurum Sayist, 1994 yilinda 105’e, 1995°te 97°¢ diigmiistiir.
1997 yilinda sektére birgok yeni araci kurum katilmig, 2001 yilinda ise 119 Araci
Kurum faaliyet gostermigtir. 2002 yili sonu itibariyle Araci Kurum sayisi 119 olarak

gergeklesmistir,'>°

122 Sermaye Piyasast Kurumu: “Aract Kurumlar 1995”, Ankara: Yaym No: 45, 1996, s. 3.
1%0 Arac1 Kurumlarin verilerinin hazirlanmasinda TSPAKB, SPK ve Hazine Milstesarliginm verilerinden
yararlanilmistir.
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Grafik 4.22. Arac1 Kurumlarin Aktif Toplami, Ozkaynaklar ve Donen Varliklari(§)
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Aktf Toplam 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
4.998.558 | 7.053.903 | 8.436.036 | 5.518.232 | 5.107.745
1993 1994 1995 1996 1997
Ozsermave 709.907 | 708.639 | 1.414.611 | 1.612.198 | 2.368.746
4 1998 1999 2000 2001 2002
2.399.081 | 2.958.210 | 4.283.516 | 3.333.740 | 3.663.143
1993 _ 1994 1995 1996 1997
Dénen Varliklar 2.142.494 | 1.192.867 | 2.052.672 | 2.066.356 | 4.212.173
1998 1999 2000 2001 2002
4.123.762 6.373.162 ‘7.443.295" 4.460.652 | 3.560.672

Aract Kurumlarin Aktif Toplamlarnn 1994 yilinda yaganan kriz nedeniyle azalmistir
(Grafik 4.22). Bu dénemde Gzsermaye kalemi hemen hemen bir 6nceki donemle aym

seviyelerde seyretmigtir. Fakat 2001 yilinda yasanan kriz sonrasinda Aract Kurumlarin

Ozsermayelerinde azalis oldugu goriilmektedir. Aktif Toplaminin da yaganan kriz ve

121




diisen IMKB endeksleri sebebiyle 2001 ve 2002 yillarmda ABD Dolar1 bazinda azaldig:
goriilmektedir.

Araci Kurumlarin, belirsizlik d6nemlerinde risk almak istemeyen yatirimcilarin sermaye
piyasalar1 yatinm araglarindan ¢ikmasi dolayisiyla, faaliyetlerinde azalmalar meydana
gelmektedir. Yatirimeilar risk almaktan kagindiklart igin likitte kalmay: tercih
etmektedirler. 1998 yilinda Giineydogu Asya krizinden IMKB de olumsuz etkilenmistir.
Araci Kurumlarin agirlikli faaliyetini hisse senedi alim satimi olugturdugu i¢in, diigen
endeks zamanlarinda islem hacimlerinde azaliglar meydana gelmektedir. Bu durum
araci kurumlarin bilango ve gelir tablosu kalemlerini etkilemektedir. 1998 yilinda Aktif
Toplami, Ozsermaye ve Dénen Varliklar kalemleri bir onceki yila gére kismi

farkliliklar g6stermistir.
2002 yilinda Gzsermayede artis gdzlenmis, dénen varliklarda 2001 yiinda baglayan
azaligin 2002 yilinda da devam etmesinden dolayi, dénen varliklarin degeri 2002 yilinda

Ozsermayenin altina inmistir.

Grafik 4.23. Araci Kurumlarin Net Satiglart ve Satilan Malin Maliyeti Kalemleri ($)
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1993 1994 1995 1996 1997
109.937.576 | 197.225.630 332.829.690 397.156.693 746.833.707
Net Satiglar 1998 1999 2000 2001 2002
940.775.719 | 981.690.617 | 1.642.245.282 | 1.157.285.046 | 574.739.403
1993 1994 1995 1996 1997
SMM 109.135.330 | 196.335.016 335.091.997 397.156.693 744.798.014
1998 1999 2000 2001 2002
938.307.330 | 978.542.068 | 1.636.289.443 | 1.153.553.959 | 572.181.044

Araci Kurumlarin Net Satiglari Grafik 4.23 de gﬁsferilmistir. Arac1 Kurumlarin Net
Satiglarmin 2000 yilina kadar stirekli artis egiliminde oldugu sSylenebilir. Ekonomi,
1993-1999 yillar1 arasinda kiigiiklii biiyiiklii birgok sarsinti ve kriz ge¢irmistir. Tiim bu
donemlerde Net Satiglarinin azalmayip artis egiliminde olmasi olumlu diigiiniilebilir.
Fakat Net satiglar artarken, Satilan Malin Maliyeti kaleminde de artiglar meydana

gelmigtir.

Grafik 4.24. Araci Kurumlarin Net Dénem Kéri, Faaliyet Kér1 ve Briit Kér1 ($)

7.000.000
6.000.000 ]—\
5.000.000 / \
4.000.000 —&—Net Donem Kérn
J \ —o—Faaliyet Kari
3.000.000 / ~ \] —&— Briit Kar
2.000.000 /B\/
1.000.000 o /'//:\\\
M \Q
0 +—rp ¥ —_—— Ny
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
i

123




1993 1994 1995 1996 1997
Net Dénem Kan 233.532 | 3227780 | 466.754 | 318.407 | 979.010
1998 1999 2000 2001 2002
556.713 | 1.202.669 | 1.661.523 | 1.493.589 | 590.003
1993 1994 1995 1996 1997
Faaliyet Kar 308.820 | 424.446 | 620.585 | 172.036 | 507.345
1998 1999 2000 2001 2002
20.659 653.940 | 1.395.939 ] 635.423 1.813
1993 1994 1995 1996 1997
Briit Kar 802.245 | 896.994 | 1.458.242 | 1.122.777 | 2.034.913
1998 1999 2000 2001 2002
2.468.389 | 3.148.549 | 5.955.839 | 3.731.087 | 2.558.358

1997 yilinda baglayan etkilerinin 1998 yilinda daha gok hissedildigi Giineydogu Asya
ve 2000 y1l1 Kasim aymda baglayan ve 2001 yilinn Subat ayinda doruk noktasina ¢ikan
krizler sonucunda, Araci Kurumlarin kérliliklar: olumsuz etkilenmistir.

1995 yilina kadar Faaliyet Kérlar1 Net Donem Kérlarimin tizerinde seyretmistir. 1996
yilindan itibaren Faaliyet Kérlarinda azalislarmn gozlendigi, esas faaliyet konusundan
elde edilen Kérlarin azaldigi sSylenebilir. Bu donemlerde diger faaliyetlerden
(istiraklerden temettii gelirleri, bagli ortakliklardan temettii gelirleri, faiz ve diger
temettli gelirleri kalemlerinden) elde edilen gelirlerde artislarin meydana geldigi

sOylenebilir.

Ozellikle 1998 ve 2002 yillarinda Esas faaliyetlerden elde edilen kirlarda ciddi
oranlarda azaliglar meydana geldigi ve ¢ok diisiik kér agiklandigi goriilmektedir. Bu
dénemde Net donem kér1 ve briit satig kirlarinda da azaliglarin gézlendigi, 2002 yilinda
da 2001 yilinda yaganan krizin etkilerinin devam ettigi soylenebilir.
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Grafik 4.25. Arac1 Kurumlarin Hazir Degerler ve Menkul Kiymetleri ($)
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Hazr Dogetler 150.700 | 84532 | 353.565 | 117.070 | 166.183
1998 1999 2000 2001 2002
393.471 | 783.711 | 915.358 | 690.139 | 811.875
1993 | 1994 1995 1996 1997 |
422.143 | 481.143 | 766.893 | 1.067.759 | 2.085.397
Menkul Kiymetler 1998 1999 2000 2001 2002
2.282.479 | 3.499.860 | 3.538.717 | 1.442.223 | 1.255.579

Aract Kurumlarin Hazir Degerler Kalemi ve Menkul Kiymetler kaleminde son on yil
icerisinde meydana gelen degigsimler Grafik 4.25 den goriilebilir. Araci Kurumlarin

portfoylerinde Hisse Senetleri ile Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolarinin yani

menkul Kiymetler kaleminin 1993 yilindan 2000 yilina kadar artig egilimine girmistir.
2000 yilinda kalemin degeri 3.538.717 ABD Dolar1 iken bu deger 2001 yilinda ciddi
azaliy gOstermis, azalig egilimi 2002 yilinda da devam etmigtir. Menkul Kiymetler
kaleminde meydana gelen bu azalig ile, s6z konusu dénemlerde portfSy degerlerinde

azaliglarin oldugu bir kisminda likide ¢evrilerek Hazir degerlere kaydigi s6ylenebilir.
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Hazir degerlerde ise 1994 yilinda krizin de etkileriyle azaliglar g6zlenmis, 1996 yilindan.
2000 yilina kadar artis egilimi meydana gelmigtir. 2001 yilinda bir nceki yila gore
yaklagik %25 oraminda azaliy meydana gelmigtir. 2002 yilinda ise bir miktar artis

gozlenmigtir.

Grafik 4.26. Araci Kurumlarin Kisa Vadeli Borglari / Toplam Borglari Orani
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Kisa vadeli Borglar1 Toplam Borglar igerisindeki payr ve Sermayenin Toplam Aktif
icerisindeki pay:1 Grafik 4.26 dan izlenmektedir. Araci Kurumlarin Toplam Borglarinda
agirlik Kisa Vadeli Borglara aittir. 1993 yilinda borglarin neredeyse tamamu kisa
vadelilerden meydana gelmektedir. Bu durum 1996 yilindan itibaren kismui azalig
efilimine girmis, 1998 yilinda bu oran %68 olarak gerceklesmistir. Uzun vadeli
bor¢larin bu tarihte ilk kez toplam igerisindeki payr %32 olmus daha sonra tekrar
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toplam igerisindeki payda azalig gostermigtir. 2001 yilinda Araci Kurumlar tekrar
finansmanin neredeyse tamamim kisa vadeli borglardan olusturmugtur. 2002 yilinda ise
Kisa Vadeli Borglarin, Toplam Borglar igerisindeki pay: %93 olarak gergeklesmisgtir.

Ozsermayenin Aktif Toplam: igerisindeki paymin degisimine bakildiginda ise 1993
yilinda Aktiflerin Finansmaninda Yabanci Kaynaklardan yararlanildigi 1994 yilindan
1997 yiina kadar Finansmanda aguhkh olarak Ozsermayeden yararlanildig
sOylenebilir. 1997 yilinda baglayan ve etkilerinin daha ¢ok 1998 yilinda ortaya ¢ikan
Giineydogu Asya Krizi ile birlikte Finansmanda tekrar yabanci kaynaklardan
yararlanilmaya baglanmig, 2000 yilindan itibaren ozsermayenin payinda artiglar
meydana gelmistir.

Grafik 4.27. Araci Kurumlarin Faaliyet ve Finansman giderlerinin degisimi (§)
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688.251 | 841429 | 732.603 | 885.634 | 146.102
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Araci Kurumlarin Faaliyet ve Finansman giderlerine bakildiginda, 1994 yilinda her iki
giderin de distigti 1995 yilinda tekrar artmaya bagladigi s6ylenebilir. 2000 yilinda
Faaliyet giderleri bir dnceki yila gore yaklagik %82 oraninda artmigtir. Bu donemde
Finasman giderlerinde ise yaklagik %13 oraninda azaliy meydana gelmigtir. 2001
yilinda finansman giderleri artms, faaliyet giderleri azalmigtir. 2002 yil1 sonu itibariyle
Finansman Giderleri 146.102 ABD Dolari, Faaliyet Giderleri de 2.556.545 ABD Dolar1
olarak gergeklesmistir.

4.4. FINANSAL KRIZLERIN LEASING VE FACTORING SIRKETLERI
UZERINE ETKILERI

Leasing sirketleri Reel Sektorle etkilesim igerisindedir. Reel Sektoriin yatirim kararim
ekonomideki gelismeler, faiz oranlan ve enflasyon belirlemektedir. Artan yatirimlar
ozellikle Leasing Sektoriinde ciddi biiylimeler saglamaktadir.

Yaganan Krizler sonrasinda Reel Sektor belirsizlik ve giivensizlik olgularindan dolay1
yatirim Kkararlarimi ertelemektedir. Lesing sekt6riinlin biiyik bir ¢ogunlugu Kiiciik ve
Orta Boy Isletmelerle (KOBI) calismaktadirlar. Krizlerle birlikte bu firmalarda olugan
stkintilar, Leasing SektSriine de yansimaktadir. Subat krizinden sonra azalan talepler .
dogrultusunda KOBI’ lerin biiyiik cogunlugu atil kapasite ile ¢aligmaktadir. Dolayisiyla

yeni yatirimlar yapacak giigleri bulunmamaktadir.™!

Finansal krizlerin Leasing-Faktoring sektoriine etkilerinin analizi i¢in IMKB de islem
goren sektor sirketlerinin bilango ve gelir tablolarindan yararlanilmigtir. Bilango ve gelir
tablolar1 konsolide hale getirilmis, y1l bazinda ortalamas: alinarak ABD Dolar kuruna
cevrilmigtir.

B! Belgin Bayir Levent, “Sonbahar Senaryolart”, Capital Aylik Ekonomi Dergisi, Say1: 2001/10 s. 180.
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Grafik 4.28. IMKB’ de islem G&ren Leasing — Factoring Sirketlerinin Net Satiglar1 ve
Net Donem Karlar ($)
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Kar 1998 1999 2000 2001 2002
4.589.665 | 5.287.114 | 3.864.083 | -5.487.526 | -1.439.272

1992 1993 1994 1995 1996 1997
20.868.245 | 29.714.533 | 25.765.192 | 21.705.274 | 25.629.572 | 29.458.854
1998 1999 2000 2001 2002

36.937.620 | 34.190.195 | 38.422.684 | 26.625.594 | 31.224.263

Net Satiglar

1994>y111nda yasanan ekonomik kriz ile Subatta yaganan krizler sonrasinda Leasing ve
Factoring sirketlerinin Net Satiglarinda azalmalar meydana gelmigtir. Bunun en 6nemli
sebebi krizden etkilenen Reel Sektériin, krizden sonra piyasada bozulan dengenin

oturmamast nedeniyle, yatirim kararlarini ertelemesidir.
1994 yilinda yasanan krizde sektdriin satislarinda ve kérhlik oranlarinda azalilar

meydana gelmistir. 2001 yilinda azalan satiglarla birlikte kérlilik oran1 da diismiis, 2001
ve 2002 yillarinda zarar agiklamigtir.
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2000 yilinda ekonominin canlilik géstermesi ve sabit kur rejimi ile birlikte Leasing —
Factoring sektdriinde de satiglar artmigtir. Leasing sektoriintin alacaklarimin biiyiik bir
kismi doviz cinsindendir. Yaganan devaliiasyonlar sonucunda, leasing miisterileri
Odeme yaparken zorluk ¢ekmektedirler. Bu durum leasing sirketlerinin miisterilerine ek

vadeler tanimasiyla agilmaya ¢aligilmaktadir.

Leasing sirketleri miisterilerine kiraladiklar1 varliklar1 kendi bilangosunda gosterir ve
O6deme sona erdiginde miisteriye devreder. Maddi duran varliklar kaleminde krizler

sonrasinda azalma meydana gelmesi, satiglarin geriledigini gostermektedir.

Grafik 4.29. IMKB’ de islem goren Leasing Factoring Sirketlerinin Maddi Duran
Varliklar1, Dénen Varliklar ve Ozsermayeleri ($) )
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1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997
Maddi Duran 29.478.687 | 37.433.640 | 31.250.920 | 24.164.259 | 26.847.091 | 31.509.333
Varhiklar 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
42.858.999 | 40.907.044 | 47.071.796 | 34.351.610 | 47.302.223
1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997
Dénen 31.743.191 | 48.387.536 | 23.276.351 | 26.439.616 | 31.933.968 | 35.056.462
Varliklar 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
45.112.521 | 40.492.105 | 50.730.901 | 15.353.964 | 18.269.378
1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997
. 12.993.454 | 14.565.154 | 9.862.144 7.180.747 | 10.593.693 {1 13.330.680
Ozsermaye ™ 1o9g™ | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
17.373.751 | 17.422.005 | 24.153.225 | 8.866.019 | 11.327.816

1994 yilinda Dénen Varliklar azalmig, 1998 yilina kadar artig g6stermistir. 2001 yilinda

yasanan kriz ile birlikte D6nen Varliklar da ciddi azaliglar meydé.na geldigi soylenebilir.

Ozsermaye degisimine bakildiinda ise yine bu kalemde de 1994, 1998 ve 2001

krizlerinden sonra azalmalar meydana geldigi goriilebilir. 2001 yilinda &zsermaye bir
onceki yila gére yaklagik olarak %63 civarinda bir azalma gdstermigtir. 2002 yilinda bir

miktar artring fakat kriz 6ncesi degerlerine geri d6nememisgtir.

Maddi Duran Varliklar kalemi inceledigimiz dénemlerde dalgali bir seir izlemistir. Bu

gosterge ekonomik gostergelerle birlikte anildifinda ekonominin iyi gittigi dénemlerde

arttig, kriz ve durgunluk dénemlerinde azaldif1 s6ylenebilir.
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Grafik 4.30. IMKB’ de iglem goren Leasing Factoring Sirketlerinin Ticari Alacaklari
ve Aktif Toplamlari ($)
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Ticari 28.972.102 | 50.268.699 | 18.695.273 | 23.348.033 | 29.557.402 | 35.919.772
Alacaklar 1998 1999 2000 2001 2002
41238916 | 32.976.687 | 36.290.578 | 7.628.036 | 8.427.249
1992 1993 1994 1995 1996 1997
. 65.166.959 | 93.851.531 | 55.940.704 | 54.734.330 | 67.678.877 | 80.998.642
Aktif Toplam 1998 1999 2000 2001 2002
103.981.704 | 96.925.659 | 108.588.822 | 52.200.098 | 67.494.493

Sektoriin Aktif Toplamlar: ve Ticari Alacaklar: grafik 4.30 dan gériilebilir. 1994 yilinda
Aktif Toplaminda ABD Dolar1 bazinda azaliglar gézlenmistir. 1995 yilinda da Aktif
Toplamu bir miktar azalmig, daha sonra 1998 yilina kadar artis egilimine girmigtir. 1999
ve 2001 yillarinda krizlerin de etkisiyle azalan kalemde 2002 yilinda artig goriilmiigtiir.

Ticari Alacaklar kaleminde ise kisa ve uzun vadeli toplam Ticari Alacaklar goriilebilir.

Ticari Alacaklar da 1994, 1999 ve 2001 yillarinda azalmig, 2002 yilinda bir miktar
artmuistir.
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Grafik 4.31. IMKB’ de islem goren Leasing - Factoring Sirketlerinin Kisa ve Uzun

Vadeli Borglar (§)
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Kisa Vadeli 35.468.673 | 59.326.759 | 33.149.115 | 30.438.250 | 34.564.524 | 34.219.247
Borglar 1998 1999 2000 2001 2002
50.024.720 | 49.386.381 | 55.370.021 | 31.626.509 | 38.578.283
1992 1993 1994 1995 1996 1997
Uzun Vadeli 16.704.812 | 19.959.617 | 12.938.444 | 17.115.333 | 22.520.390 | 33.448.715
Borglar 1998 1999 2000 2001 2002
36.583.233 | 30.117.273 | 29.065.577 | 11.707.570 | 10.110.348

Kisa ve Uzun Vadeli Borglardaki degisim grafik 4.31 de goriilebilir. Sektor
finansmanda Kisa Vadeli Borglara agulik vermektedir. 1997 yilinda Borglanma
yaklagik olarak %51 kisa vadeli, %49 uzun vadeli olarak gerceklesmistir. Fakat daha
sonraki dénemlerde sektoriin uzun vadeli yabanci kaynak bulmada sikinti yagamig
olabilecegi s6ylenebilir. 1997 yilindan sonra sektdrde agirlig1 tekrar kisa vadeli yabanci
kaynaklar almigtir. 2002 yilinda toplam borg igerisinde kisa vadeli yabanci kaynaklarin
pay1 % 79 olarak gergeklesmistir. ‘
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Leasing ve Factoring sirketleri fonlarinin 6nemli bir kismimi yurtdigi kaynakli krediler
ile karsilamaktadirlar. Kriz d6nemlerinde muhabir bankalar, Tiirkiye’de yasanan ardi
ardina krizler nedeniyle, Tiirkiye riskini almak istememektedirler. Bu nedenle sekt6riin
fon bulmakta zorlandip1 sdylenebilir.'*

Leasing sektrii biitiin krizler sonrasinda ortalama %40-45 oraninda kiigiilmektedir. Bir
sonraki yil ise biiylimeye gegmektedir.'*?

Subat krizi sonrasinda girket sayisinda da 6nemli derecede azalmalar meydana gelmistir.
Bu azalmalarin bir kismi fona devredilen bankalarin Leasing ve Factoring sirketleridir.
2000 yilmnda Leasing sirketlerinin sayis1 100 civarindaydi. Fakat kriz sonrasi piyasadan
cekilen sirketler sonucunda, piyasada aktif olarak faaliyet gosteren sirketlerin sayis1 10°
a kadar gerilemigtir.**

45. FINANSAL KRIZLERIN MENKUL KIYMET YATIRIM
ORTAKLIKLARININ UZERINE ETKILERI

Menkul kiymet yatirim ortakliklari (MKYO), sermaye piyasast araglari ile gerek ulusal
gerekse uluslararasi borsalarda iglem goren altin ve difer kiymetli maden portfSyii
isletmek tizere kayitli sermaye esasina gore kurulan anonim sirket geklindeki sermaye
piyasast kurumudur. Cesitli menkul kiymetlere yatirim yaparak kar saglamayi

amaglarlar.

Yatirim ortakliklar, bireysel yatirimcilarin dogrudan yatirim yapamadiklari durumlarda
yatiim  ortakliklarmin  hisse senetlerini satin  alarak yatinm ortakliklarimin
portfoylerinde tuttuklar1 menkul kiymetlerin sahibi olarak dolayli yatirnm yapmalarina

ve gelir saglamalarma imkan vermektedir.'*®

132 Belgin Bayir Levent, “Repo A.S.”, Capital Ayltk Ekonomi Dergisi, Say: 2001/04 s. 154.

133 Belgin Bayir Levent, “Sonbahar Senaryolari®, Capital Aylik Ekonomi Dergisi, Sayi: 2001/10 s. 180.
134 Belgin Bayir Levent, “Sirket Sayisi 10°a Kadar Diistti”, Capital Aylik Ekonomi Dergisi, Sayr: 2001/11
s. 174.

135 Charles Jones, Investment Analysis and Management, 4th ed., John Wiley and Sons, 1994, s.43.
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Yatirim ortakliklar: yatirimcilarin sahip olduklar ve yatinm yapmak istedikleri fonlar
toplar ve yatirim ortaklifmin portfoy yoneticisi bu birikimleri para ve sermaye piyasast
araglari1 satin almak igin kullanir. Dolayisiyla hisse senedi sahipleri adina dolayli
olarak yatirim yapmis olur. Ayrica ortaklikta risk de paylasildigi igin kazan daha
istikrarli ve siireklidir. Yatirim ortakliklar1 hem kiigiik yatirimeilarin menkul kiymetlere
yatinnm yapabilmelerini saglamakta hem de yabanci piyasa hakkinda yeteri kadar bilgi
sahibi olmayan yatirimciya yardimer olarak para ve sermaye piyasasina girmesine firsat

vermektedir.

Yatirim ortakliklarmin elde ettigi gelirler iki gruba ayrlmaktadir. Ilki portfSyi
olugturan menkul kiymetlerin faiz ve temettiileri, ikincisi de bu menkul kiymetlerin
maliyet degerinin {izerinden satilmasmndan dogan sermaye kazanglaridir. Yatirim
ortakliklari, halka a¢ik kuruluglar olduklar i¢in diger anonim ortakliklar agisindan da
gecerli olan kamuyu aydinlatma ilkesi bunlar igin de gecerlidir. Bunun geregi yatirim
ortakligmin durumu, iktisadi faaliyeti ve mali giicli konusundaki verileri, yapilan

agiklamalar1 kamuya iletmek zorundadirlar.'*

13 Bora Selguk, “Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar1 ve Performans Degerlemeleri”, (Yitksek Lisans
Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstititsti, 2000), s.9.
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Grafik 4.32. Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarinin Dénen Varliklari, Aktif Toplamu

ve Ozsermayesi ($)
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1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Dépen 4.973.913 | 3.477.047 | 7.333.776 | 5.548.724 | 4.265.459 | 3.911.924 | 7.473.133
Varliklar _
ﬁ‘;ﬂml 4.989.040 | 3.492.028 | 7.343.213 | 5.560.036 | 4.271.550 | 3.918.678 | 7.486.875
Ozsermaye | 4.785.592 | 3.436.581 | 7.303.852 | 5.446.132 | 3.944.378 | 3.857.993 | 7.315.918

Grafik 4.32. de yillar itibariye MKYO’min Donen Varliklari, Aktif toplami ve

Ozsermayelerinin degisimi gosterilmektedir. MKYO Aktif toplaminin neredeyse tamami

donen varliklara aittir. Dénen varliklarn finansmaninda 6zsermayenin pay1 biiyiiktiir.

1998 yilinda yasanan Giiney Dogu Asya krizi sirasinda sermaye piyasasi yatirim

araglarinda olumsuz gelismeler yasanmém sebebiyle menkul kiymet kalemlerinde

azaliglar yaganmugtir.

1999 yilmda hiikiimete duyulan giiven ortami sayesinde, IMF ile yaganan olumlu

gelismeler sirasinda borsa tarihi zirvelerinden birisini gergeklestirmis, MKYO Aktif

toplamlarinda artis meydana gelmistir. Bir sonraki yilin son dénemlerinde yaganan

Kasim krizi ve 2001 yilinda yasanan subat krizi sonrasinda borsanin tekrar inige

geemesinin de etkisiyle degerlerde azaliglar meydana geldigi soylenebilir.
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Grafik 4.33. Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarinin Menkul Kiymetlerin dagilimi ($)
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Senetleri
Kamu
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Tahvil, 1.365.018 | 1.592.877 1 2.727.202 | 2.108.995 | 1.779.031 | 2.029.632 | 3.376.389
Senet ve
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1 Menkul
K 4.559.435 | 3.364.202 | 7.170.823 | 5.439.994 | 3.882.708 | 3.888.353 | 6.987.617

ymetler

Grafik 4.33 den de gorilldiigti gibi kriz donemlerinde Menkul Kiymet Yatirim
Ortakliklar1 portfoylerinde bulunan hisse senetlerini 6nemli derece de azaltmuglardir.

Bunun yerine getirisi belli olan risksiz yatinm araglarindan Kamu Kesimi Tahvil ve
Bonolara agirlik vermisler ya da bunlari, 2001 Subat krizinde oldugu gibi hisse

senetlerine nazaran daha az ellerinden g¢ikartmiglardir. Ekonominin iyi oldugu

dénemlerde getirisi kismen daha yiiksek olan hisse senetlerine agirlik verilmistir.
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Grafik 4.34. Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarinin yillar itibariyle Briit Satiglar1 ($)
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Grafik 4.35. Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarinin Net Donem Kérlan ($)
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Yasanan krizlerinin kérlihik durumuna etkisi ise Grafik 4.35 de gosterilmigstir. 1998
yihinda kérlilik durumu iyice azalmig, 2000 yilinda borsanmin 16.000 puandan 7.500
seviyelerine kadar gerilemesi ve kasim ayinda yasanan krizinde etkisiyle zarar
aciklanmuigtir. Karhlik durumunu gésteren grafik incelendiginde karhiliklarinin tutarsiz
oldugu sonucuna varilabilir. Geligmekte olan piyasalarda sik goriilebilen bu durumun,
yabanci yatirimcilarin da etkisiyle 6zellikle borsada yasanan inis ¢ikiglar sebebiyle
meydana geldigi sﬁylenebilir.

Briit satiglar, Grafik 4.34 den goriilebilir. 1999 yilinda briit satiglarda goriilen artig
egilimi, net kér ile kiyaslandiinda, net kir daha fazla artmigtir. Bu duruma satiglarin
maliyetinin azalmas1 neden olmustur. Aym sekilde 2000 yilinda artan briit satiglara
ragmen zarar edilmesinin sebebi ise maliyetlerin s6z konusu doénemlerde yiiksek

olmasindan kaynaklandig1 s6ylenebilir.

4.6. FINANSAL KRiZLERIN GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIKLARININ UZERINE ETKILERI

Gayrimenkul yatinm ortakliklar1 (GMYO), gayri menkullere, gayri menkule dayali
projelere ve gayri menkule dayalt sermaye piyasasi araglarmma yatinm yapan &zel
portfdy yonetim sirketidir. Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklari, getiri potansiyeli yiiksek
gayri menkullere yatirim yapar ve kira ve alim satim gelirleri elde eder. Yonetim
ilkeleri ve portfoy yonetim sekli bakimindan Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarina
benzeyen GMYO, MKYO dan farkli olarak portfoylerinde gayrimenkul, gayrimenkul
projeleri ve gayri menkule dayali menkul kiymetleri bulundurmaktadar.
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Grafik 4.36. Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarinin Maddi Duran Varliklar, Duran

Varliklar ve 6z sermayeleri ($)
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Duran 14.788.228 | 6.987.646 | 12.815.774 | 24.778.234 | 34.129.478 | 44.659.845 66.338.456
varliklar

Yillar itibariyle Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin portféylerinde bulunan Maddi
Duran Varliklarin degisimi grafik 4.36’da gosterilmigtir. GMYO’ nun 1998 yilinda
Maddi Duran Varliklarim azalttifn goériilmektedir. 2001 yilinda ise, yasanan krizle
birlikte diigen gayrimenkul fiyatlarinin cazip hale gelmesiyle GMYO’ nun krizden firsat

yaratmak igin, bir miktar yeni gayri menkuller aldig1 soylenebilir. Oz kaynaklarin s6z

konusu yilda azalmasi nedeniyle gayri menkullerin aliminda uzun vadeli borglardan
yararlanilmig olabilecegi s6ylenebilir. (Grafik 4.37)
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Grafik 4.37. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Kisa ve Uzun Vadeli Borglar ve 6z

sermayeleri ($)
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borglar

Gayrimenkul Yatimm Ortakliklarinin son yedi yil igerisindeki yabanci kaynaklarinin ve
dénen varliklarimn degisimini Grafik 4.37 da gériilmektedir. 1997 yilindan 1999 yilina
kadar donen varliklarin arttifi goriilmektedir. 2000 yilindan itibaren ise Donen

Varliklarda azalma gézlenmig, 2002 yilinda tekrar artiga gegmistir. S5z konusu yillarda
Duran Varliklar kalemine bakildigi zaman (Grafik 4.36) artis igerisinde oldugu

goriilebilir. Duran Varliklarmn finansmaminda ise 6zkaynaklardan yararlamldig:

sOylenebilir. Yabanci kaynaklarin oranlarina bakildiginda ise, 1999 yilina kadar uzun
vadeli yabanci kaynaklar agirlikli olarak kullanildigi, 2000 yilindan itibaren ise kisa
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vadeli yabanci kaynaklara y6nlenildigi s6ylenebilir. Fakat yaganan 2001 krizi ile birlikte
6zkaynaklarda az miktarda da olsa azalis olmus, uzun vadeli yabanci kaynaklarda artig
yasanmigtir. Genel olarak degerlendirildiginde sektoriin finansmanda &zkaynaklara

agirlik verdigi s6ylenebilir.

Grafik 4.38. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Cesitli gelirleri ($)
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GMYO gelirleri agirlikli olarak menkul kiymet satislari, kira gelirleri ve faiz-temettii
gelirleri olugmaktadir. GMYO’nun 2001 Subat krizinden etkilenerek kérliifmn
diigtiigii s6ylenebilir. Faaliyetlerle ilgili diger gelirler ve kirlar kaleminin igerisinde
Menkul kiymet satig kdr1 ve kira gelirleri de bulunmaktadir. 1998 Giineydogu Asya
krizi ve sonrasinda bu kalem yatay segir izlemistir. 2001 kadar s6z konusu kalemde
artiglar meydana gelmis, 2002 ve 2003 yillarinda gelirlerde azalig meydana gelmisgtir.
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Faiz ve diger temettii gelirlerinin, 2000 yilinda faizlerde yasanan diigliy ve sonrasinda
yasanan Kasim krizi nedeniyle diigtiigii sdylenebilir. 2001 yilinda ise Subat krizlerinden
etkilenerek gelirlerinde beklenen yiikseliglerin olmadifi, 2002 yilinda tekrar diigtiigii
sOylenebilir. 2003 yilinda ekonominin canlilik ‘gdstermesiyle birlikte Faiz ve Diger
Temettii gelirleri kaleminde artig gzlenmigtir.

Grafik 4.39. Gayriménkul Yatirim Ortakliklari Net Dénem Kérlar1 ve Aktif Toplamlar
$)
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Net Dénem Kaérlar1 son yedi yil igerisindeki zirvesini 1999 yilinda yapmugstir. 1998
yilinda yasanan Giineydogu Asya Krizinin sonrasinda Maddi Duran Varliklar
kaleminde goézlenen diigiis ile s6z konusu yilda bir takim gayri menkullerin satildig:
diigtintilebilir. 1998 yilinda goézlenen kéarhliktaki artigin bu sebepten dolay:r oldugu
soylenebilir. 1999 yilindan sonra Net Donem Karinda azaliglar meydana gelmis, bu
azalig 2002 yilina kadar devam etmigtir. 2003 yilinda ise Faiz ve Temettli Gelirlerindeki
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artigla beraber, Net dénem kéri;; 2002 yilina goére yaklagik %50 oranmnda artarak
3.894.765 $ olmugtur.

Aktif toplamlar ise 1997 yilindan 2000 yilina kadar artig géstermis, daha sonra 2002
yilina kadar azalis meydana gelmistir. 2000 — 2002 yillar1 arasinda Dénen Varliklarda
meydana gelen azalig, Duran Varliklarda meydana gelen artistan daha fazla oldugu igin
Aktif Toplami bu dénemde azalmigtir. 2003 yilinda ise Duran Varliklar kalemindeki
sigrama ile birlikte Aktif Toplaminda artig oldugu sdylenebilir.

Grafik 4.40. Gayrimenkul Yatirim Ortaklixlar: Net Satiglari ($)
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GMYO’nun Net Satiglar Kalemine bakildifinda ise, satiglarin 2001 yilina kadar artt1§1
daha sonra azaldigi gdzlenebilir. 2001 yilinda net satiglar 9.428.954 $ olarak
gercekleserek, son yedi en yiiksek degerini almigtir. Fakat daha 6nceden de belirtildigi
tizere GMYO’nun asil karlihigimi Net Satiglarindan daha ¢ok, faiz temettii gelirleri ve
kira gelirleri olusturmaktadir.

144




4.7. FINANSAL KRIiZLERIN MALI KURUMLARA ETKILERININ GENEL
DEGERLENDIRMESI

Mali sitemdeki aracilik gorevini iistlenen baglica kurumlarin finansal kriz dénemlerinde
mali tablolarinda yer alan &nemli kalemlerindeki degisimler onceki bdliimlerde
aciklanmugtir.

Mali kurumlarin 6z kaynaklar ve net karlarinin toplaminin, Aktif toplam igerisindeki
payinn yillar icerisindeki degisimi Grafik 4.41. de gosterilmigtir.

Grafik 4.41. Finansal Kurumlarin (Ozkaynaklar + Kar) / Toplam Aktifler Oran1
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Tiim bankalarin 6zkaynaklar1 ve net kirlammin toplam aktifleri igerisindeki payi,
mevduat hacmi %] in {izerinde olan bankalardan daima diigiik seyretmigtir. 1999
yilinda, Glineydogu Asya Krizi ve Rusya krizinin uluslar arasi boyut kazanmasiyla tiim
bankalarda azaliy meydana gelirken, mevduat hacmi %1 in {izerinde olan bankalarda
Onemli bir degisim goézlenmemistir. 2001 yilinda her iki grupta da oranda azaliglar

gozlenmis, bankalarin kérlarinda ve 6z kaynaklarinda azaliglar meydana gelmistir.

Sigorta sektortinde ise 1999 yilinda oran azalmig, 2000 yilinda bir miktar artmigtir. 2001
yilinda net kérda, 6z kaynaklar ve aktif toplaminda birlikte azaliglar meydana gelmis
fakat tlim kalemlerde birlikte azalig yasandigindan oranda 6nemli degisimler meydana
gelmemisgtir.

Leasing — Faktoring sirketlerinin oranindaki degisim izlendiginde 2001 yilinda yasanan
krizle birlikte dustigli goriilmiistir. Sektér 2001 yilinda zarar agiklamig,
6zkaynaklarinda ve aktif toplamlarinda 6nemli azaliglar meydana gelmisgtir.

GMYO, MKYO ve Araci Kurumlar Aktiflerini agirlikli olarak 6z kaynaklarindan
finanse etmektedirler.

Arac1 Kurumlarin 6z kaynaklarinin ve net kérlarinin toplam aktifler icerisindeki payinda
1999 yilindan itibaren artig, gozlenmis, 2002 yilinda azaliy meydana gelmigtir. 2000
yilinda varliklarin artig tutar1 6z kaynaklar ve kir toplamindan az olmus sektoriin
oraminda artiy yasanmistir. 2001 yilinda ise %34,5 diiglis gosteren aktif toplamu,
ozkaynaklarin ve net kirin da azalmasindan dolayi, 6z kaynaklar ve net kérin
toplaminin aktif toplami igerisindeki paymda artig gﬁilenmistir.

MKYO nun oraninin degigimi incelendiginde 1997 — 2003 yillar1 arasinda dalgali bir
seyir ¢izdigi sOylenebilir. 2001 yilinda 6zkaynaklar, net kér ve aktif toplaminda azaliglar
meydana gelmis fakat Aktif toplaminin daha fazla deger kaybetmesi sonucunda oranda
artig gbzlenmistir.
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GMYO degerlendirildiginde ise, 1997 yilindan itibaren artig egiliminde oldugu, 2001
yilinda bir miktar azaldif1 goriilmistiir.
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SONUC

Globallesmeyle birlikte diinyamn tek bir lilke olasina yonelik gelismeler, sermaye
hareketlerinin cografi sinirlari tanimadan dolagmasi, beraberinde birtakim sorunlar1 da
getirmektedir. Ciinkii para hareketleri mal hareketlerinin 6niine gegmis ve mali yapisi
giiclii olmayan iilkelerde spekiilatif hareketlerin dogmasina sebep olmustur. Finansal
serbestlesme ve finansal hareketlerin teknolojik olanaklarla birlesmesi sonucunda da

sermaye hareketi kolaylikla uluslararasi boyutlara ulagmugtir.

Ulke ekonomilerinin ve finansal sistemlerinin homojen olmamasi, gelismekte olan
iilkelerde ekonomik istikrarsizlik ve finansal sistemin zayifligi (finansal kirilganlik)
diinyada bir§ok finansal krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bunlarin bir kismi
iilke sinirlarim agarak ¢ok sayida tilkeyi i¢ine alip genis bir bélgeyi etkisi altina almigtir.
Son yillarda yagadigimiz en biiyiik finansal krizlerden birisi Giineydogu Asya krizidir.
Tayland’da baglamus ve kisa siirede Malezya, Endonezya, Hong Kong, Singapur, Giiney
Kore ve Japonya’ya sigrayarak bolgeyi etkisi altina almigtir. Kriz 1998 yili sonlarina
dogru, yatirnmeilarin da etkileriyle, Rusya’ya da sigramus ve Tiirkiye’de bu krizden

etkilenmisgtir.

Tiirkiye’de ise 1990 sonrasinda ciddi boyutlardaki ilk kriz 1994 yilinda yaganmigtur.
1990°L yillarda Tiirkiye ilk kez dig borg¢larimi 6deyebilmek icin igeride daha fazla
borglanmus, dis borglar i¢ borca dontgmiistiir. Sermayenin borsa yerine, déviz alimina
yonelmesiyle Merkez Bankasi piyasaya d6viz siirmiis, fakat basariya ulasamamugtir.
Tarihe “5 Nisan Kararlar1” olarak gegen agiklamalardan sonra TL devaliie edilmek
zorunda kalmigtir. 3 Bankanin faaliyetlerine son verilmisgtir.

Ikinci ciddi kriz olan Subat 2001 krizinin belirtileri 2000 yilinda Kasim ayimnda ortaya
cikmistir. Merkez Bankasi’nin uygulamakta oldugu sabit kur rejimine gére, Merkez
Bankasi tarafindan belirlen kur ¢ipast ile TL’nin Doviz karsisinda asir1 degerlenmesine
neden olmus, i¢ fiyatlar dig fiyatlardan daha pahali hale gelmistir. Yaganan likidite

stkisiklifi sonucunda piyasa dengeleri hassaslagmugtir. Kasim krizinin sonucunda



Tiirkiye’nin aktif biiylikligii bakimindan 6. bityiik 6zel bankasi, Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu (TMSF) kapsamina alinmigtir

Finansal krizler ¢esitli gostergeler yardimiyla 6nceden tahmin edilebilmektedir.
Makroekonomik gelismeler izlendiginde &zellikle cari agik, dis 6demeler dengesi,
biiylime oranlan ile faiz oranlan kriz donemlerinde sinyaller vermektedir. Krizlerin
tahmin edilebilmesi igin makroekonomik gostergelerin ge¢ agiklanmamasi
gerekmektedir. Ozellikle gelismekte olan tilkelerin sorunlari arasinda yer alan kayit dig1
ekonomi de gostergelerin giivenilir olmasim1 engellemektedir. Anlik degisimler fark
edilerek kriz 6ncesi alinacak 6nlemlerle, krizlerin maliyeti daha diigiik olabilmektedir.

Tirkiye’de yasanan her kriz doneminde ekonomi kiigiilmiiy hemen ertesi sene
uygulanan ekonomik programlar ve IMF nin de destegiyle biiylime kaydedilmigtir. S6z
konusu biiyime rakamlar1 yillik olarak degerlendirilmemeli saglikli ve sorunsuz bir
ekonomi i¢in stirdiiriilebilir olmasma dikkat edilmelidir.

2001 krizinde oldugu gibi yanlis ekonomi politikalar1 da krizlerin temel nedenleri ve
Oncii gostergeleri arasindadir. Kasim 2000 de yaganan kriz sonrasinda sabit kur rejimine
devam etme karari ile ekonomi riske atilmig ve bir ¢ok kurum ve ekonomist, ikinci bir
krizin yaganma olasiligindan bahsetmigtir.

Mali sistemde meydana gelen herhangi bir aksama ve sorun ekonominin tamamim
etkimektedir. Yasanan krizlerin aktorleri konumunda olan mali sistem bazi1 zamanlarda
da direkt hedef olarak gosterilmistir. Sistem ekonomideki fon dongiisiinii sagladif i¢in
gerek ekonomi politikalar gerekse reel sektor ve sanayi iiretim endeksindeki degisimler

sebebiyle ¢ogu zaman krizlerin odak noktasim olusturmaktadir.

Yasanan Finansal krizlerin ardindan, Finansal Kurumlarin 6z kaynaklarinda ve aktif
biiytiklitklerinde azalmalar meydana gelmistir. Ozellikle kriz dénemlerinde Oz
kaynaklarin, bilango biiyiikliiklerine gére, yetersiz kaldig: sdylenebilir.

Bankacilik sektorti, genellikle yurtdigt kaynakli krediler kullanmaktadir. Aldigi bu
kredileri TL bazinda yurtigindeki miigterilerine sunmuglardir. Yani aktiflerini doviz ile
finanse etmigtir. Yasanan devaliiasyon, bankalarin sikintili giinler gegirmesine sebep
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olmustur. Kriz d6énemlerinde bankalar kredilerin tahsilatinda zorlanmis, Takipteki
Kredilerin Toplam Krediler igerisindeki pay1 artmigtir. Kriz 6ncesinde verilen kredilerin
bir kisminin geri donmemesi sektorde sikintt yagatmugtir.

Sigortacilik sektériinde ise kriz donemlerinde satiglarinda azalmalar goriilmiis,
kérlibiklan olumsuz etkilenmistir. Sektér 2000 yilinda sattifi poligelerin bir kismim
sabit kur rejimine de gilivenerek Dolar kargiligi TL olarak satmistir. Devaliiasyondan
sonra prim degerleri yar1 yariya diigii gOstermistir. Bireyler ve kurumlar sigorta
harcamalarin kriz dénemlerinde ertelemiglerdir.

Araci kurumlarin ise kriz dénemlerinde yiikselen faiz oranlan ve diisen IMKB
endeksleriyle birlikte islemlerinde azalmalar gozlenmistir. Islem miktarlarina bagli olan
komisyon gelirlerinde de azalmalar sonucu kirhhiklarinda diistisler meydana gelmistir.
Ozellikle kriz donemlerinde 6z kaynaklarinda ve toplam varliklarinda azaliglar
gOrilmiigtiir.

IMKB de iglem goren, Leasing — Faktoring sirketlerinin kriz dénemlerinde net
satiglarinda  azaliglar gozlenmistir. Reel sektorlin kriz donemlerinde yatirimlarim
ertelemeleri ya da iptal etmeleri sonucunda leasing satiglari azalmig, sektdr 2001 yilinda

zarar agiklamigtir.

Menkul kiymet yatirim ortakliklarinin kriz dénemlerinde menkul kiymetler kaleminde
azaliglar meydana gelmis, portfSylerinden hisse senetlerini gikartmislar, kamu kesimi
tahvil ve bonolarina yatirimlarma yonelmislerdir. Briit satislarinda da azaliglar meydana
gelmesi sonucunda kérlilik oranlarinda azaliglar meydana gelmigtir.

Gayrimenkul yatiim ortakliklarimin kriz d6nemlerinde “ kira gelirlerinde azaliglar
meydana gelmis, 2000 yilinda duran varliklarinda artig egilimi baglamigtir. Diger tiim
mali kurumlar gibi GMYO’larin da kriz donemlerinde karliliklarinda azaliglar meydana
gelmisgtir.

Mali sistemin en Onemli sorunlarindan bir tanesi de seffafliktir. Mali kurumlarn
yeterince seffaf olmamasi, denetimin yetersiz olmas: ve mali piyasalara glivenilmemesi

yeni sorunlar1 da beraberinde getirmektedir.
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Mali k urumlar, 6 zellikle b ankalar, Tiirkiye ekonomisinin birgok sorununu yiiklenmis,
fakat tagidigy bu yikleri giderek kaldiramaz duruma gelmistic. Béylelikle mali
kurumlarin kendisi de ekonomideki yeni sorunlarin kaynadi haline gelmektedir.
Bankacilik kesiminde BDDK nin etkin rol oynamasiyla birlikte denetim artmis, ¢esitli
sebeplerden dolay1 zarar eden bankalar zaman kaybetmeden sistemden g¢ikarilmugtir,
Yaganan krizlerin ardindan finans kesiminde yeniden yapilanma siirecine girilmis,
kigiik bankalarin sisteme zarar vermeleri engellenmeye g¢aligiligtir. Finansal yeniden
yapilanma c¢aligmalarmin devam ederek zayif kurumlarin sistemden elenmesi
gerekmektedir.

Krizlerin Onlenmesine yonelik erken uyari sistemleri olusturulmali ve Oncii

gostergelerdeki degisimler takip edilmelidir. Avrupa Birligine uyum siirecinde
yapilmasi gereken finansal reformlar yapilmalidir.
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